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PREDGOVOR

U strukturi jugoslovenske narodne privrede najslabiji ele-
menat &ini kapital. To je potpuno razumljivo, kada se ima u
vidu da je Jugoslavija pretezno agrarna zemlja i da industri-
jalizacija zemlje nije izvedena u punom obimu. Iz toga se raz-
loga proucavanje problema kapitala — Ciji je zadatak, sa jedne
strane, da podiZe privrednu delatnost u svima njenim granama,
da bi na taj nalin omoguéio najbolje iskoridéavanje velikih
prirodnih bogatstava; a sa druge strane, da prudi moguénost
uposlenja visku seoskog stanovniitva — mora smatrati i neop-
hodnim i korisnim. Jednako sa teorijsko-ckonomske tatke gle-
dista kao i u pogledu vodenja racionalne privredne politike.

Pisce ove informativne studije pri njenoj izradi rukoveo-
dila je namera da pruZe 3to talniju i ito objektivniju sliku:
Giji je taj kapital, koji su njegovi sastavni delovi i kako on
radi u najoj zemlji.

Kako prikupljanje, obrada i proveravanje ovakvih poda-
taka iziskuju prilitno dugo vremena to se, pojmljivo, i dobi-
jeni rezultati odnose na jedan vel protekli period vremena.
Zbog togn se svi podaci u ovome delu odnose na 1937 godinu.
Ovo medutim niukoliko ne mo2e da zna¢i da su ovi podaci za-
stareli i da prema tome ovo delo ne pretstavlja dovoljou i si-
gurnu osnovu za sve one koji se interesuju ovim problemima.

Onima koji poznaju prirodu i tehniku jednog ovakvog
posla suviino je ovo i objainjavati. A onima koji nisu upuceni
u sve telkofe sa kojima je skopfana izrada jednog ovakvog
dela naveiéemo jedan primer. Godine 1937 objavijena je studija
jednog od pisaca ovoga dela pod naslovom ,Inostrani kapital
u jugoslovenskoj privredi®. Ova studija bila je izradena na
osnovu podataka iz 1935 godine. Medutim, ona je bila
sve do sada skoro jedini izvor informacija po ovom pitanju.
Podaci i tabele u njoj, premda veé zastareli, sve do danas su
reprodukovani i u nasoj i u stranoj Stampi kao ,najnoviji po-
daci”. Oni su objavljivani bilo sa naznalenjem izvora ili, mno-
go feice, bez toga naznafenja.

Sve ovo utvrduje pisce ovoga dela u veri da njihovo delo
izlazi u pravi &as i oni ga predaju javnosti s uverenjem da e
joj u svakom pogledu korisno posluZiti.

Pisci.
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Upotreba podataka navedenih u ovom delu dopuitena je
samo uz naznalenje izvora, na nalin predviden u §-u 32 Za-
kona o zastiti autorskog prava i pridrzavajuéi se strogo pro-
pisa iz §-a 26 istoga Zakona.
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POJAM FINANSIRANJA

Finansiranje je nabavljanje kapitala u novfanom obliku. U
pitanju je nabavljanje novih novEanih sredstava. Drugim refima to
je ulaganje novih novfanih sredstava za produktivne ciljeve. Ula-
ganje se moke vriiti na dva natina: ili u vidu sudelovanja u izves-
nom poslu, odnosno preduzeéu, ili davanjem zajma radi postizanja
istih ciljeva. U prvom slufaju onaj koji daje kapital ponekad zadr-
Zava pravo na povraéaj investiranog kapitala, no, u veéini slufajeva,
on se odrite ovoga prava za vreme dok postoji preduzede, tj., tag-
nije releno zakon ga na to odricanje primorava; dok v sluajevima
zajmova povratak pozajmljenog kapitalnog iznosa salinjava bitni
uslov pravne konstrukcije koja vezuje stranke.

Finansiranje je ulaganje novianog kapitala samo za
produktivne svrhe. Konsumptivni kredit ispada iz okvira pojma
finansiranja. Drugo ograni¢enje, koje nije toliko neosporno kao
prvo, sastoji se u tome 5to se iz kruga finansiranja iskljuuju svi
kratkorotni krediti. Teorijski posmatrano ovi krediti prodiruju sred-
slva za obrt ne stvarajudi pri tome novi kapital za preduzecée®). Inate

podela kredita na one koji pretstavljaju jedan od oblika nabavljanja

kapitala i na one koji nemaju to svojstvo odgovara podeli kreditnog
1r1i.~';:a na novéano trifte i na tr¥iSte kapitala (Geld und Kapital-
markt).

Poznatom bankaru i profesoru Somary-u pripada &ast i zasluge
za jasno formulisanje bitnih crta novianog triifta i trZifta kapitala.

Oni krediti za kojima se, s jedne strane, na novianom trZistu
oseca potreba i Koji se, s druge strane, dodeljuju ne samo 5to su
vezani za kratke rokove, ve¢ se i odobravaju, u cilju zadovoljenja
izvesne privredne potrebe, pod pretpostavkom da se pozajmijeni
iznosi moraju vratiti. Ova potreba sastoji se ili u tome 3to treba
dovriiti izradu neke robe ili u tome da bi se izvela nekakva Speku-
lacija. Kreditodavac nije nimalo zainteresovan u rezultatu proizvod-
nje, odnosno fpekulacije, &ta vide priroda i vrsta toga posla su pot-
puno van njegove paZnje i znanja. On se brine samo o kamatno;
stopi 1 povratku pozajmljenog novea.

*} R, Ligfmann: Beteiligungs wund Finanzierungs Gesellschalten 1531,
£, 12 und lolg.




TrkiSte kapitala istite na prvom mestu traZnju prava svojine
na novéane kapitale ili bar na njihovo dugoroZno iskoriséavanje.
Zato je ova traZnja tesno vezana za namenu upotrebe poverenog
novea. ,,Fiir den Eigentumsanspruch auf dem Geldmarkt ist die Frei-
heit, auf dem Kapitalmarkt — die Bindung des Verwendungs Zweckes
charakteristisch“*),

Preciziranje kredita na ova dva tipa moZe se sprovesti samo
u zemljama jako razvijenog kapitalizma (Hochkapitalismus), dok u
drugim zemljama takva podela nema dovoljno oslonca prema stvar-
nom stanju kreditnog trZiSta, kao 5to je, npr,, kod nas slutaj, Ali, s
obzirom na naZe prilike, ne smemo da se strogo pridrZavamo ogra-
ni¢enja finansiranja samo u slu¢ajevima manje vide dugotrajnog ula-
ganja kapitala u novanom obliku, ve¢ moZemo samo naglasiti da se
kod nas finansiranje vrsi prvenstveno u vidu stvaranja stalnog kapi-
taia, tj. ,,ona dobra, koja se mogu viSe puta upotrebiti i koja pri
svakom aktu proizvodnje gube samo jedan deo svoje vrednosti —
stalan kapital — unosi se samo jednim delom u proizvodne trofkove
i postepeno se amortizuje”. Suprotno tome ,obrtni kapital je onaj
koji se u proizvodnji moZe upotrebiti samo ,!Edanput i koji se pri
prvom aktu proizvodnje utrodi. Obrtni kapital moZe lako i brzo da
promeni svoju upotrebu i da se iskoristi u proizvodnji prema potre-
bama privrede”**). Nadi kratkorolni krediti nisu ogradeni potpuno
od ostalih kredita, nego se vrlo festo pretvaraju u dugoroéne i time
postaju izvorom za nabavljanje novih kapitala, mada se to do-
gada Cesto i preko volje zajmodavea.

Cinioci proizvodnje jesu: priroda, rad i kapital. Owva studija
dodiruje samo jedan od ovih elemenata — Kapital

Kapital je potreban organizatoru proizvodnje, to jest preduzi-
madu. U njegove funkcije spada pribavljanje, rukovanje i upotreba
kapitala i on snosi odgovornost za njegovo iskoriiéavanje I povra-
tak, ako je to potrebno. Kada bi preduzimaé bio u isto vreme i ka-
pitalista u razmeru potrebnom za vodenje novih poslova, onda ne bi
skoro ni postcjao problem nabavljanja kapitala. Owvakvi slutajevi
su svakako malobrojniji od onih slutajeva kada preduzimadu nedo-
staje potreban Kapital. NaCini nabavljanja kapitala su isto toliko
raznovrsni koliko su i mnogobrojni, pofevii od ortakluka do akcio-
narskog drudtva i od prijateljskog zajma do najkomplikovanijih kre-
ditnih operacija. Predmet je ove studije vide sam finansijer nego
nain finansiranja, jer je za zemlju oskudnu kapitalom ovaj problem
od presudne vainosti.

Ovo pitanje u danainjim prilikama ima svoje narolito obe-
leZje. Oba oblika finansiranja, i ufeiée u preduzecima i zajam teZe
obliku hartija od vrednosti te se, u stvari, novac daje za protiv-
vrednost koju pretstavljaju vrednosni papiri. Nematka nauka karak-
terile ovu pojavu izrazitim terminom »Effektenkapitalismuse. Pri-
vredni smisao ovoga spapirnog kapitalizmae sastoji se u mobilno-
sti prava uleS¢a i prava potraZivanja. Ova mobilnost postoji kod

*) Dr. Felix Somary — Bankpolitik 1934 S. 25 und 210

I“JDr. Aleksandar Jovanovié, Narodna EKonomija. Beograd 1933 strane
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nas samo u pravnom smisly, ali izostaje u privrednom. Nafe pri-
vatne hartije od vrednosti nemaju prometa, te su s toga imobilizo-
vane, dakle pribavljaéi kapitala se ne mogu neposredno osloniti na
narodnu Stednju, koja je glavni izvor kapitala u svakoj zemlji. Ta
ckolnost 5to kod nas ne postoji triiste kapitala za privatne hartije
ima za svoju posledicu da narodna 3tednja slufi proizvodnji samo
posredno preko banaka, koje snose celu odgovornost za ove
plasmane.

Na taj nadin mofemo tvrditi da glavni faktor nabavljanja ka-
pitala za privredne ciljeve ne igra kod nas aktivnu i neposrednu
ulogu, ved ostaje po strani. Drupi faktori su: drZava, novéani zavodi,
inostrani kapital i sami preduzimadli koji raspoloziva sredstva jed-
nog preduzeca iskoriiéavaju za finansiranje drugih preduzeda.

Posmatranje delatnosti svakog od ovih &inioca pretstavlja sa-
drzinu sledecih glava ove studije.

Treba, dakle, pregledati skoro sve grane privredne delatnosti,
a u vezi sa tim postavlja se pitanje kakav mora biti red ovoga
pregleda.

Na prvo mesto dolaze osnovne industrije i to one koje pret-
stavljaju neposredno iskorif¢avanje prirodnog bogatstva zemlje ili
stvaraju preduslov za rad ostalih industrijskih grana. To su: rudar-
ska i topioniéka industrija, zemljama industrija, eksploatacija Suma
i proizvodnja elektriéne struje, (iskorif¢avanje vodnih snaga i stva-
ranje pogona za sve madinske strojeve).

Ostale su grane industrije povezane za napred pomenute os-
novne, i to: metalno-madinska i elektrotehnitka zasnivaju se uglav-
nom na izradi metala i pretstavljaju vertikalno produZenje rudarsko-
topionitke industrije. Delom tako i hemijska industrija.

Prehranbena, KkoZna i tekstilna industrija preraduju sirovine
koje im liferuje poljoprivreda u najiirem smislu ove refi. Ta okol-
nost vezuje ove grane industrije u jednu zasebnu grupu,

Navedeni faktori finansiranja stavljaju na raspoloZenje kapi-
tal pored industrije i preduzeéima Koja nisu industrijska, i koja se
bave transportom, hotelijerstvom, trgovinom i osiguranjem.

Na kraju se pruZa slika &itave akcije finansiranja cele narodne
privrede po svim granama u cilju upoznavanja i preglednosti sraz-
mere finansiranja prema pojedinim sektorima narodne privrede.
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SUBJEKTI FINANSIRANJA

FINANSIRANJE PRIVREDE OD STRANE DRZAVE

DrZava kao privrednik

Delimifno ili totalno ufefée javnog kapitala, tj. kapitala za-
stupljenog od drfave u ime celog naroda u privrednim preduzedima,
koji je zaista narodna svojina u pravom smislu ove redi, dobija
danas raznovrsne i sve nove oblike.

Dvojaki lik drZave je bio odavno poznat. Pored driave kao
nosioca ideje nmarodnog suvereniteta i vrhovnog organizatora jav-
nog reda i poretka, fiskus se svagda smatrao, u domenu privatno
pravnih odnosa, kao jedno obifno pravno lice koje, kao i sva druga
lica, moZe imati prava i obaveze, koje moZe {tuiti pred sudom
druga lica i biti tuZeno od njihove strane.

Ova delatnost fiskusa u oblasti privatno pravnih poslova pret-
stavlja nekoliko koncentriénih krugova.

U svojstvu ustrojitelja javnog reda i poretka drZava pretstavlja
najveéi organizam u svakoj zemlji. U ostvarenju materijalnih ras-
hoda potrebnih za odrZzavanje ovoga organizma fiskus se pojavljuje
kao najkrupnije gazdinstvo u zemlji.

Pored toga svaka je drZava, u manjoj ili vecoj meri, vlasnik
raznih nekretnina, Suma, zgrada i druge imovine koja vrlo festo
nosi i prihod. Upravljanje i eksploatacija ove imovine pretstavija ta-
kode gazdovanje veéeg obima.

U ovom vZem Krugu driava radi za sebe, kao svaki drugi sop-
stvenik velike imovine.

Prodirenje ovoga kruga nastupa onda kada drZava uzima na
sebe vrienje organizacije izvesnih usluga svima kojima su ove usluge
potrebne. Najstariji primer ove drzavne organizacije su poSta i Ze-
ljeznice. Pored toga, iz Cisto finansijskih razloga, drZava uzima iz
privatne inicijative izvesne grane proizvodnje, odnosno trgovine, i
eksploatiSe ih na monopolski natin bez konkurencije, ne vezujudi
pri tome nikako prodajnu cenu sa vrednoicéu samog produkta (naj-
klasiéniji primer su monopolska prodaja duvana i svih proizvoda od
duvana). Mada u svima ovim slulajevima drZava posluje kao svaki
drugi privredni preduzimag, ipak upotreba prava monopola, odno-
sno iskljufivosti u ovom poslovanju, kao i utvrdivanje prodajnih
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cena ne na bazi trgovatke kalkulacije veé na bazi fiskalnog pri-
hoda, bitno razlikuje ovu vrstu drZavnih preduzeéa od svih ostalih.
To nije Cisto privatno poslovanje veé poslovanje meSovite prirode.

Tredi krug drZavnog poslovanja safinjavaju ona drZavna pre-
duzeéa koja rade pod jednakim uslovima sa svima ostalim privatnim
preduzedima iste grane. U ovoj oblasti zapaZa se konkurencija iz-
medu drZavnih i privatnih preduzeda izmedu inicijative drZave u
evojstvu preduzimala i inicijative ostalih privrednika.

Prof. Laufenburger je u svom delu sMe3anje drZave u narod-
nu privredue, o kome ée biti dalje opSirno govoreno, ovako formu-
lisao stav driave prema nadelu privatne svojine.

Delanje drZave kao vlasnika nepokretnosti ili preduzeda, u
slrogim granicama propisa privatnog prava, ini polaznu tatku koja
je dosta precizna u pravnom i privrednom pogledu. Gornju granicu
sfere ovakve delatnosti drZave pretstavija monopol fiskalnog svoj-
stva, to jest takva drZavna preduzeéa koja ostvaruju €isti dobitak u
visini iznad nivo-a koji moZe da postigne svako drugo preduzece,
slitno po predmetu svoje delatnosti, — dok denju granicu normal-
nog privredno-pravnog gazdovanja drzave €ine slu¢ajevi u kojim
se drZavno preduzede brine manje za sticanje normalnog (trgovad-
kog) dobitka, vec teZi ostvarenju nekih drugih ciljeva, — drugim re-
¢ima, kada se, u mesto nafela normalnog poslovanja u jatoj ili sla-
bijoj meri, pojavljuje princip javne privredne sluzbe (service
public).

Postoji teorijski sporno pitanje da 1i je wopSte umesna i Ko-
risna ovakva iniciativa drZave i takva njena delatnost.

Kritika klasitne fkole narodne ekonomije mefanja drZave u privredu

Prvua kritiku me3anja drZave u privrednu delatnost naveo
je Adam Smit, i ta kritika nije izgubila ni do danas od svoga zna-
taja, jer, iako su izvesni argumenti pobijeni sadainjom praksom,
ipak ima dosta i takvih Koji su ostali nepobitni.

DrZava je, po shvatanju klasitne 5kole, vrlo malo sposobna za
vrienje privredno preduzimackih funkcija. Ona vodi ove poslove
preko ¢inovnika, kojima nedostaje okretnost i strudnost. Ako koji
od &inovnika ima litne sposobnosti poslovnog ¢oveka, on je u ne-
moguénosti da ih poka%e pod uslovima birokratskog rada. Driavna
administracija je suvi%e glomazna, skupo staje i vrii poslove sporo,
a kontrolni aparat koji zapaZa samo formalne greske, vile ometa
nego ito donosi koristi radu, te na taj nadin jaée povetava po-
slovne troskove. Driava ne sme da stupa u konkurenciju sa privat-
nim licima, koja su svi poreski obveznici. Medutim, svojim radom,
dr¥ava sufava njihovo polje delatnosti i oduzima im izvesni deo
zarade. Na kraju krajeva drZava slabi njihovu poresku snagu.

Trefi navod ove kritike vperen je protivu karaktera prihoda,
odnosno dobitka privrednih preduzeca. DrZzavnom budZetu su po-
trebni prihodi stabilnog karaktera dok je, medutim, dobitak jednog
preduzetnika veoma promenljive prirode, pa ita viSe poslovna de-
latnost, za izvestan period, moZe doneti i gubifak.
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Sem toga rezultati drZavnih preduzeda ne mogu biti povoljni
jo& i iz ovog razloga: da bi postiglo dobit preduzeée treba da pro-
daje svoje proizvode 5to skuplje. Ovo medutim ne odgovara inte-
resima vlade koja zavisi od birafa. Dakle iz ovog razloga driavna
preduzeda trudide se da prodaju Sto jeftinije, to jest bez ostvarenja
moguéeg dobitka.

Najzad, stvarajuéi pomocu drZavnih preduzeéa samostalne pri-
hode, vlada moZe donekle i da se izvlali ispod kontrole parlamenta,
te nede biti potpuno zavisna u materijalnom pogledu u odobrava-
nju ili neodobravanju budfeta od strane narodnog pretstavniStva.

Od napred navedenih raznih razloga koji govore protiv aktiv-
nog drifavnog me2anja u privrednu delatnost, moZe se reéi da poli-
titki razlozi o zavisnosti vlade od biraéa i 0 njenom izvla€enju ispod
kontrole narodnog pretstavnistva daju utisak anahronizma.

Prigovor o nesposobnosti drZzavnih organa za vodenje privred-
nih poslova nije dovolino opravdan. U doba stvaranja ove kritike
zaista je postojala velika raziika izmedu delatnosti ¢inovnika i de-
latnosti privrednika. Ali, otkada su se pojavila na Celu privredne de-
latnosti ogromna akcionarska preduzeca sa glomaznim aparatom za
upravljanje poslovima, pored driavne birokratije postala je i druga
akcionarska birokratija, a u mesto samostalnog industrijaica, od-
nosno trgovea — pojavljuju se najamnici viseg ranga, kao Eo sul
generalni direktori, direktori, prokuriste velikih preduzefa*). Ako
sy se ljudi naufili privrednom poslovanju pod uslovima kempliko-
vanog mehanizma velikih preduzeéa, nije nikakvo Eudo da su ove
nove navike prenete i na drifavna preduzeda, koja posluju u tehni-
kom smislu isto tako kao i privatna preduzeéa, ali pod pretpostav-
kom da su ona usvojila njihove metode rada. To se u nade vreme
naziva komercijalizacijom drZavnih privrednih preduzeda.

Tre€a zamerka protiv drZavne privrede, koja se sastoji u tome
da drZava, medajuci se u privrednu delatnost i konkuriudi privatnim
preduzeéima, slabi njihova poresku snagu, & sama umesto sigurnih
poreskih prihoda dobija promenljivi i nesigurni dobitak, odnosno
da festo trpi i gubitak u poslovnoj delatnosti, — nije izgubila ni3ta
od svoga znataja. MNaprotiv, ova je zamerka pod sadainjim uslo-
vima postala oStrija nego ikada.

Oblici i granice mefanja drZave u privreduo

Navedena kritika meSanja drfave u privrednu delatnost od
strane klasiéne Skole zasniva se na njenom shvatanju uloge driave.
Prema Adamu Smitu drZava ima ne samo pravo, nego i obavezu da
se brine za spoljnu i unutrainju bezbednost naroda, da odrZava su-
dove za pravitno refavanje gradanskih parnica i da naplacuje po-
reze, koji sluze za pokriée drZavnih izdataka za ostvarenje napred
navedenih funkcija. U ovom misljenju ispoljava se liberalistitki po-
gled na privredne odnose, koji uzima za polaznu tatku svoga gle-

=) Belgijski profesor Hepner u svom anku ,Crise des valeurs en droit
des sociétés anonymes” (Revoe Economigue Internationale, Avril 1939) prime-
fuje (str. 131) — da ,fonctionnarisme" Lo jest Cinovnitki elemenat pretstavlja
u sadainiem dobu bitni znak administracije velikih privrednih preduzeca.
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dita skoro neogranifeno pravo privatne svojine; proizvodnju samo
za tr¥iste pod uslovima slobodnog takmifenja, koja tedi iskljudivo
postizanju dobitka. Ovi principi liberalizma i individualizma nisu
bili nikad ostvareni u syom punom izrazu, isto onako, uostalom,
kao 5to i suprotna naéela integralnog socijalizma, €ak i u krajnjem
svom obliku — u komunizmu — koji zahteva potpunu kolektiviza-
ciju ne samo oruda proizvodnje, nego i potroinje nisu bila takode
ostvarena. Kapitalizam, isto tako kao i integralni socializam, isklju-
¢uje sasvim driavuo iz privrednog Zivota @ u tome pogledu postoji iz-
medu njih slitnost. Liberalni kapitalizam iskljutuje drZavu na taj na-
¢in 5to je uklanja od privrednog Zivota, jer je drZava, prema oitrom
izrazu Lasala, samo »noéni strafare i nista vise, dok socializam
iskljufuje driavu iz toga razloga 3to po njemu privredni Zivot ini
samostalnu celinu i zasebnu organizaciju koja stoji van sistema po-
lititkih jedinica (treéa internacionala).

Najkarakteristitnija crta ovih osnovnih struja privredno-dru-
Stvene ideologije sastoji se u tome da se one ne vezuju sa pojmom
drZave, ve¢ stoje iznad nje. Ba$ ovu crtu najjace podvlaéi Prof. Fe-
liks Somary u svom ¢fuvenom delu »sWandlungen der Weltwirtschaft
seit dem Krieree iz 1929 god.

Ali je sve to ipak samo u teoriji, dok u praksi drZava uvek
zauzima izvesno mesto u privrednom Zivotu, koje moZe biti vife ili
manje u zavisnosti od privredne ideclogije viade, — i sve ove kvan-
litativne nianse podjednako obuhvata pojam privrednog intervencio-
nizma drZave.

Granice ove drZavne intervencije kao i njeni oblici, mnogo
zavise od ciljeva koje drZava hoce da postigne. Prof. Laufenburger,
pisac najobimnog dela o problemu intervencionizma (Prof. Henry
Laufenburger, L'intervention de I'Etat en matiére économique, Pa-
ris 1939, pages 371) razlikuje dva njegova tipa: konservativan, od-
nosno tradicioni i reformatorski, odnosno revolucioni intervencio-
nizam, Prvi dolazi u pomodé privredi kada se zapazaju veliki potresi
privrednog Zivota (najistaknutiji primer intervencije ove vrste je
delatnost bivie austrijske drZave v slufaju sloma beikog Kreditan-
Stalta u 1931 god.), a njegov je cilj da odrzi postojeée privredno
uredenje, mada u konatnom rezultatu Cesto ima kao posledicu svoga
dejstva obratni efekat, to jest radikalnu promenu dotadadnjih od-
nosa. Intervenonizam drugog tipa — reformatorski — teZi novom
uredenju postojeceg privrednog reZima.

U slutajevima kada drZava hole da postane autokratska, to
jest kada hode da ostvaruje bilo u kom obliku ideale totalitarne
vlade, odnosno da potéini bezuvetno Citavu privredu i druftvenu
organizaciju, intervencionizam dobija politicki karakter. Kada se dr-
¥ava mela u privredni Zivot radi podizanja materijalnog stanja ce-
log narodaili izvesnih krugova, lada se intervencionizam moZe sma-
trati kao socijalni (na primer nadi zakoni o likvidaciji zemljoradnig-
kih dugova).

Pomenuti pisac, prof. Laufenburger, pruZa potpunu i sistemat-
sku sliku raznovrsnih intervencija drfave u privredne odnose. Prvu
kategoriju satinjava javna sluZba u oblasti saobradaja (sservice pu-
blice). OdrZavanje saobraaja, u firem smislu ove reéi, zahteva sa
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jedne strane gradenje puteva i nabavljanje saobradajnih sredstava,
a sa druge — njihovu eksploataciju u javnim interesima i radi javne
koristi, bez obzira na rentabilnost investicija za gradenje i finansij-
skih rezultata od eksploatacije. PoSto saobracaj mora da bude §to
pristupaéniji korisnicima, saobradajna politika mora da gravitira
tome da cena za usluge saobracajnili ustanova bude $to jeftinija.
Ovo osnovno nafelo ne sukobljava se sa okolno3¢u da u pojedinim
sluéajevima saobracajni poslovi mogu nositi i veliki dobitak, jer se u
planovima za razvijanje i odrZavanje saobracajnih veza najmanja
paZnja sKkrece na postizanje dobitka.

No €injenica da se ne moZe posti¢i dobitak niukoliko ne spre-
fava ustrojstvo potrebnih puteva i njihovu eksploataciju. Ovo me-
Sanje drZave izraZava se u raznim oblicima, 1 tu dolaze: koncesije za
gradenje Zeljeznica i elektritnih centrala; dazbine za iskoris¢avanje
puteva kao i putni fondovi; tarifna politika; pokrice deficita privat-
nih Zeljeznica; subvencija za odriavanje redovitih pomorskih, reénih
i vazduZnih linija; premije za brodogradenje; subvencionisanje sao-
braéajnih preduzeéa putem placanja za prenos poste; najzad, meio-
vita akcionarska druitva sa ufeiéem drZave i tome sliéno, Naj-
moderniji problem koordinacije Zeljeznickog i automobilskog saobra-
¢aja (rail-route) pretstavlja primer najkomplikovanijeg meSanja dr-
Zave u regulisanju delatnosti Zeljeznica i automobilskih transportnih
preduzeca radi postizanja privrednih ciljeva pomoéu mera privred-
nog karaktera.

Sadainju organizaciju cele narodne privrede istide wveliko
mesanje drZzave u privrednu delatnost pojedinaca. Ovo mefanje do-
stize svoj vrhunac u doba rata, ali prili€éno pritiskuje rad pri-
vrednika i u mirno vreme. Posmatranje savremenog protekcionizma,
narofito u njegovom autarkijskom obliku, prufa, sa ove tatke gle-
di3ta, obilan i raznovrstan materijal u prilog ove teze,

Borba koju vodi driava za odrZavanje privredne ravnotele i
protiv poremecaja privrednih odnosa izaziva skoro isti efekat. U
ovu kategoriju spadaju mere koje su uperene protiv suviine proiz-
vodnje, Koje pojafavaju zaposlenje radnika putem javnih radova,
koje imaju za cilj podizanje cena nekih produkata ili povedanje ku-
povne snage pojedinih narodnih slojeva.

Dalje treba voditi rafuna o drZavnoj intervenciji koja ima za
svoj predmet imovinu i dohodak pojedinaca. Tu dolaze u obzir po-
rezi, Koji pored gisto fiskalnog znafaja tefe izvesnom nivelisanju
privatnih dohodaka (narodito oporezivanje dobitka od vejnih po-
rudZbina, dobitka robnih kuda velikog obima i tome sliéni sluajevi),
raznovrsni natini prinudne Stednje i dirigovane potrosnje kao i dr-
Zavni monopoli.

Na sirokom polju, na kome se ispoljavaju razne Kkategorije
intervencije drZave u privrednu delatnost pojedinaca, mefanje upri-
vrednu strukturu salinjava narofitu grupu sastavljenu iz vise ti-
pova. Prof. Laufenburger podrazumeva pod meSanjem u privrednu
strukturu: prvo, delatnost drZzave kao preduzetnika, drugo, kao or-
taka u preduzetnickom poslovanju i, treée, kao organizatora pre-
duzimatke delatnosti.
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DrZava u svojstvu samostalnog preduzetnika organizuje pre-
duzeta u sopstvenoj reZiji. Driava radi na istoj privrednoj i prav-
noj bazi kao 1 svi ostali preduzetnici. Drugi tip poslovanja driave
kao preduzetnika pretstavijaju slufajevi organizacije drZavnih pri-
vrednih ureda u oblike pravnog lica sa finansijskom autonomijom.
Ovakvo pravno lice moZe ili poslovati pod jednakim uslovima sa
svima ostalima preduzefima iz iste grane ili se moZe Koristiti naro-
Citim preimucstvima, a kadkad moZe upraZnjavati faktiéni mono-
pol, ili, najzad, da zadriava takav poslovni poloZaj na zakonskoj os-
novi. Tre¢i tip drZavnih preduzeca Cine nacionalizovana privatna
preduzeca bilo na osnova opste, bilo individualne nacionalizacije.

Ortalenje drZave sa privatnim kapitalom pretstavija donekle
novu pojavy, koju sada obuhvataju pod nazivom meSovite privrede
(»économie mixtee) Driava u zajednici sa privatnim kapitalom ute-
stvuje u ovim sluajevima u vlasniStvu i upravljanju izvesnih predu-
zeta. Ekonomiste Cesto karakteriu ove pojave kao sdecentralizo-
vanu akciju drZavnog socijalizmas. Ova formula meSovitih predu-
zeca primenjuje se &esto u oblasti transporta, proizvodnje elektri-
¢ne struje i drugih grana koje blize dodiruju ili opste interese, od-
nosno interese industrije, ili druge grupe privrednika.

Tre€u grupu drZavnog intervencionizma u privrednu strulktoro
satinjava prinudna organizacija od strane drZave kako svih privat-
nih privrednih preduzeéa, tako i poljoprivrednika. Postoje dve for-
mule takvih organizacija u praksi, i to: korporativna tripartitna u
Italiji (drzava, preduzetnik i radnik) i dvopartitna u Nemafkoj
(grupa i stale3ko uredenje).

Pregled raznovrsnih ispoljavanja ideje privrednog drZavnog
intervencionizma pokazuje da su obim prodiranja drZzave i njegovi
oblici povezani u svakoj zemlji i u svakom vremenu za privredno
socijalno shvatanje, koje moZe da se smatra u toj zemlji i u tom
vremenu kao vladajude.

Imamo, u raznim drZavama, komunisti¢ko i nacional-socijalisti-
tko shvatanje drZzavnog zadatka. U komunistitki uredenoj drZavi,
kao 3to je SSSR, industrijska delafiiost je socijalizirana kao i spolj-
na-trgovina i izvesne druge grane privredne delatnosti. Privatna pri-
vrednﬂ'ﬂ_f:ff_a_t_'@gtt_—g_quﬂ]plikn ukoliko to drZava iz raznih raz-
loga dozvoljava, dopusta i trpi. Nacional-socijalistitka drZava, mada)
priznaje 4 principt postojanje privatne privrede, pa joj ¢ak i na-
mede fzvesnu ultogy, pak je stavlja pod svoje vodstvo, dakle ogra-
niava je ukoliko to nalazi za potrebno. U ovom pogledu je dovoljno
podsetiti-na sadrZinu-§-7F0(1) nematkog novog akcionarskog za-
kona iz 1937 godine Koji KaZe da upravni odbor upravlja poslovima
preduzeéa snoseci za to punu odgovornost onako kako to. zahtevaju
interesi poslovanja, 6soblja preduzeéa, opsta korist naroda i Rajha. |

(+Wie das Wohl des Betriebes und seiner Gefolgschaft und der ge- -

meine Nutzen von Volk und Reich forderne).

To su krajnje struje intervencionizma koje ipak utitu na shva-
tanje uloge drZave u privredi u drugim zemljama., Najmarkantniji
primer toga pretstavija sluéaj nacionalizacije aeroplanskih predu-
zedéa u Francuskoj u 1938 godini a na osnovu zakona od 11 avg.
1936 g. Ovo srednje shvatanje uloge drZave u privredi, koje je zas-
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novano na natelima privrednog liberalizma, mnogo je modificirano
na osnovu sadainjih ideja o privrednoj drzavnoj deilatnustl. Veéina
zemalja, a medu njima i Jugoslavija, pridrZavaju se ovoga ssrednjeg
shvatanjae uloge dr¥ave u privredi, ali je kvantitativni obim ostva-
rénja intervencionizma u praksi veoma razlidit u raznim zemljama.
To istite prof. V. Bajkié koji veli: >najdelikatnije pitanje koje se po-
stavlja u praksi nije moglo da bude refeno jednoobrazno, a to je
koliki udeo drzavna privreda sme da ima u nacionalnoj privredi. Jer
drzava nema misiju privrednika u tome je misljenje nepodeljeno.
Ukoliko se ona pojavljuje i u tom svojstvu mora se opravdati spe-
cijalnim razlogome*). U udZbeniku Narodne Ekonomije prof. A. Jo-
vanovi¢a**) nabrojani su ovi specijalni razlozi koji opravdavaju me-
ianje drZave u privredu: 1) kad preduzece nije lukrativno, a ipak je
neophodno; 2) u onim slufajevima kada je preduzede samo po svo-
joj prirodi jedan fakti¢ni monopol, 3) kada je u pitanju fabrikacija
novca, 4) kada preduzede ima da zadovolji potrebe potroiala Cija
jé plateZna sposobnost mala i 5) kada je u pitanju proizvodnja luk-
suznog artikla (duvan, alkohol). Industrijski staleZz odreduje granicu
drzavnog mefanja ne ogranicavaju¢i ga taksativnim nabrajanjem.
Tako se, na XX zboru Centrale Industrijskih Korporacija 12 i 13
aprila 1938 godine, u izveitaju kale: sjedan od nedostataka nadih
vremena koji se i kod nas sve veéma odomacuje, i sa kojim prema
tome moramo jof duZe vreme racunati, odnosi se na etatizam i na
mesanje drZave u privatnu iniciativu... on ima i svoje dobre strane
utiéuéi povoljno na prebrodenje krize i stvarajuéi neku vrstu rezer-
ve za Krititna vremena, ali samo sve donde dok ne stvara Setnu
konkurenciju privatnim preduzedima, kada to neophodni interesi
zemaljske odbrane i danainji oblici trgovinske politike ne zahte-
vaju***), O zavodenju izvesnih mera potrebnih za interese zemaljske
odbrane imamo i zvaniénu izjavu o zavrinim raunima drZavnih pri-
hoda i rashoda Kraljevine Jugoslavije za 1937-1938 godinu. Na
strani LXVII se kaZe sledece: sprogram industrije izvodio s¢ pojata-
njem proizvodnog kapaciteta i prosirenjem potro3atke oblasti bilo
podizaniem novih industrijskih grana — metalurgije i ratne indu-
strije kao driavnih preduzeca, gde je vezan interes cele zemlje, bilo
pogodnim regulisanjem rada privatnih preduzeéa sa izvesnim ogra-
ni¢enjem u pogledu njihovog poloZaja na unutrainjem trZistu, koja
su im oduzimala mogucénost stvaranja faktilnog monopolac.

Centrala Industrijskih Korporacija spominje pored interesa ze-
maljske odbrane jof i drugi razlog driavne intervencije u privredi,
naime ostvarenje savremene trgovinske politike. Zaista disparitet iz-
medu nadih unutrainjih i svetskih cena za glavne zemljoradnitke
produkte zahtevao je da nad izvoz bude zasnovan na naroditim re-
gionalnim ugovorima, &ije je ostvarenje nemoguée bez narolitih tr-
govalkih preduzeta osobite vrste. (Prizad)***#),

&) _Driava kao privrednik® — Narodno blagostanje — br. 22 od 3, VI,
1939, st. 341,

*#) Norodna Ekonomija — Beograd 1933 god. — str. 100 | 101,

*»3) Saopstenje Centrale industrijskih korporacija u Kraljevini Jugosla-
viji — Beoprad — 1938 godine — strana 13

wad®) () tome narpfito izrazito pite Dr. Sava Obradovid v svome delu: , La
politigue commerciale de la Yougoslavie®, Belgrade, 1939, str. 58 i 59.
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Nafa javnost ima o tome pitanju odredeni stav: »drZavna pre-
duzeca ne treba da se osnivaju gde je dosta jaka privatna inicia-
tiva a nikako ne treba da ona nastupaju kao konkurenti u jednoj
privrednoj grani*). Samo preduzeéa »od opSte koristie mogu spa-
dati u domen drZavne privredne delatnosti. Sa ovoga gledita je
veoma razumljiva zamerka, koju &ini u svom izveitaju za 1938 go-
dinu jedno od najveéih nadih preduzeéa za izradu cementa, — »Beo-
¢inska fabrika cementas. U ovom izvedtaju &itamo: »kod takve hi-
pertrofije proizvodnog kapaciteta mora se osnivanje novih fabrika
cementa smatrati kao potpuno pogreina investicija kapitala naro-
¢ito u naoj zemlji, koja je tako siromaina kapitalom. Pod tim okol-
nostima treba se ¢uditi da je Kraljevska vlada predvidela u jednom
amandmanu finansijskog zakona za 193940 godinu osnivanje dr-
zavne fabrike cementa, jer za to nema nikakvog privrednog oprav-
danja. Ako se taj predlog ostvari jo% ¢e se smanjiti uposlenje u po-
strojenjima koja pnstoje, a poreska snaga industrije cementa ce se
svakako unazaditi«. Taj amandman (§ 67 talka 2) glasi, da se ovlas-
tuje Ministar gradevina da, po odobrenju Ministarskog Saveta, os-
nuje preduzee za proizvodnju cementa u drZavnoj reZiji iz sred-
stava drZavnog putnog fonda.

Pojam driavnog Kapitalizma

Netemo se vile zadrZavati na natinima zadiranja savremene dr-
Zave u narodnu privredu. Izuavanjem drZavnog kapitalizma, koji
se pojavljuje kao naroiti oblik intervencionizma**), priblizicemo se
mnogo brie nafem cilju. Jedan francuski pisac***) veli tom prilikom:
»Sada je uobiajeno da se pod nazivom drZavnog kapitalizma pod-
razumeva svaka eksploatacija od strane drZave industrijskog ili tr-
govatkog preduzeda, odnosno druktije refeno, ufesde javnog kapi-
tala u privrednim organizmimae,

Pomenuti pisac daje interesantnu 3emu drZavnog kapitalizma
na osnovu materijala Koji mu prufa izulavanje francuskih stvarnih
prilika, Ova Sema moZe se primeniti i na druge zemlje, ali sa izves-
nim izmenama. Z£ato je interesantno izneti ovu emu u njenim glav-
nim potezima.

DrZava se pojavljuje u svojstvu finansijera na tri nafina: prvo,
kao vlasnik preduzeta koje ona eksploatiSe u svoju korist [predu-
zeda u sopstvenoj reziji), drugo kao suvlasnik sa privatnim kapitali-
stima i, trede, kao zajmodavac, ¢esto puta pod naroditim uslovima.
Ova privredna drZavna delatnost ima da se proulava prvo sa gledi-
Zta njenog oblika i tehnitkog uredenja, a zatim sa gledi3ta cilja koji
ta delatnost Zeli da postigne.

*) Komercijalizacija drZavnih privrednih preduzeés — Privredni pregled
1838 godina od 3-1X.

**) Dirzovni kapitalizam pretstavijs onn kategoriju intervencionizma kolu
Prol Laufenburger karakieri3e kao meSanje driave u privrednu strukturu.

***) Jaques Bertrand — , Lesméthodes et I'dsprit du capitalisme d'Etat én
France”. — Revue Economique Internationale Féwrier 1939, C'est cette exploi-
tation par I'Etat d'une entreprise industrielle ou commerciale et méme, d'une
maniére plus générale o participation du capital publique & des organismes 4
caractére économigue qu'il est convenu de désigner aujourd’hui par la formule
couramment employée du capitalisme d'Etat.c (page 208).
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Tehnicki oblik privredne drZavne delatnosti isti¢e se na najiz-
razitiji nain ako uporedimo tri vrste pojma: trgovatko knjigovod-
stvo sa pravilima drZfavnog ratunovodsiva, akcionarsko duritvo sa
ustanovom (office), bankarski mehanizam kredita sa ostvaranjem
kredita u budZetu.

Trgovatko knjigovodstvo predstavlja takvo vodenje ratuna
koje ima za cilj da se u svakom momentu mogu saznati rezultati po-
slovanja; tome sluZi i raéun izraynanja i rafun gubitka i dobitka.

DrZavne ustanove, odnosno preduzeéa, eksploatifu se drukije.
DrZavno ratunovodstvo brine se o sasvim drugim stvarima, naime o
tome da 5to bolje pokaZe, kako se troSe otvoreni krediti, DrZava
otvara kredite u budZetu i van budZeta. Ovom kreditu odgovaraju
rashodi koji padaju na kredite otvorene za izvesnu potrebu. Precizi-
ranje namene kredita i tafna klasifikacija izvrienih rashoda prema
otvorenim kreditima pretstavijaju najvaZniju brigu reZisera budZet-
ske partije. Prenos rashoda na teret nekog drugog kredita zasniva se
obi¢no na najkomplikovanijim propisima.

Sasvim je druk&ija upotreba sredstava stavljenih na raspolo-
zenje putem kredita. Zato su krediti od strane drZavnih kreditnih
ustanova mnogo elastitniji, od kredita dodeljenih neposredno od
strane fiska.

Struktura privrednih drZavnih preduzeca pruza sliku raznowvr-
snih kombinacija ‘od administrativno birokratske ustanove do
obiénog akcionarskog drustva, — i to zasebna glavnica i pravo uprav-
ljanja od strane onih koji su preduzeéu dali ovu glavnicu reprodu-
ciraju se u drZavnim uredima, privilegovanim akcionarskim drustvi-
ma i drustvima sa narofitim povlasticama u raznoj meri i u raz-
nom medusobnom odnosu.

Posmatrajuci sve ove oblike drZavnog kapitalizma pitamo se,
kaZe pomenuti francuski pisac, 5ta je to 5to nedostaje ovome drZav-
nom kapitalizmu da bi mogao postati pravi kapitalizam®),

Njegov ie odgovor na ovo pitanje veoma prost — drZavni ka-
pitalizam je takav kapitalizam kome nedostaje duh kapitalizma.

Ovaj duh Kapitalizma ogleda se u tome 3to je jedini cilj posto-
janja jednog preduzeéa postizanje dobitka. Ovaj lukrativni duh
nije svojstven svim raznovrsnim ustanovama i preduzedima driav-
nog kapitalizma. DrZavna ustanova, odnosno preduzece, moZe reali-
zovati dobitak, ali je ipak to za nju od sporednog znalaja, jer ona
nastavlja svoje poslovanje i u onim, €eféim, slucajevima kada ne
samo 3to ne postiZe dobitak, ve¢ kada snosi gubitak. Francuski pi-
sac navodi mnogobrojne primere ove vrste, istitudéi da ovakve usta-
nove ne delaju nikad u korist svojih vlasaika, ve¢ u korist destina-
tera (le capitalisme d'Etat ne parriit fonctionner qu'en faveur de ces

*) Emprutant au systéme capitaliste tous ses procédés et toules ses Lé-
chnigues I'Etat fait vraiment figure d'industriel, de commergant ou de banguier.
Oue mangue-t-il done pour que ses offices, ses sociétés mixtes ou ses caisses de
cridit soient exactement comparables aux entreprises qu'en fait ils concurrens
cent et parfois supplantent? Ll leur manque | ésprit capitaliste, c'est 3 dire la re-
cherche du profit financier.
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bénéficiaires et jamais pour le profit de 'exploitant). Ako ovaj ka-
pitalizam funkcioniie u korist destinatera (usagers), to se vrii na
teret ratuna poreskih obveznika. U tome leZi, prema midljenju fran-
cuskog pisca, samoogranifenje drZavnog Kapitalizma. On moZe da
se ragvije samo utoliko, ukoliko drZavni budZet, odnosno fiskus,
moZe da izdrZi ovo popunjavanje nedostatka privatne inicijative.

MNaSa drzavna privreda

Prelazeéi na pregled nadih prilika treba, pre svega, napraviti
neku klasifikaciju naSe drZavne privrede. Tako, na primer, Kurilo
u jednom Clanku isti¢e ovakvu zgodnu podelu:*) preduzeéa samostal-
ne Uprave monopola, drZavne Zeleznice i postansko-telegrafsko-te-
lefonske ustanove safnnjavaju prvu grupu; driavni rudnici, poljska
imanja i driavne Sume — drugu; industrijska preduzeéa — tredu
i kreditno-finansijske ustanove (DrZavna Hipotekarna banka, Po-
Stanska 3tedionica, Dr¥avna lutrija itd) Eetvrtu grupw.®¥)

Mada se moZe nefto i zameriti ovoj podeli, kao na primer da
drZavni rudnici kao preduzeéa industrijskog karaktera spadaju vife
u tre¢u nego u drugu grupu, — ipak ova podela moZe korisno da
posluZi radi pregleda svih pojedinih objekata drZavne privrede®**).

Ustanove u drZavnoj reZili

Prvu gruptu prirodno Cine ustanove u sopstvenoj drZavnoj re-
iiji. Iz ove grupe pomenuti pisac izdvaja poslovanje i preduzeda
Uprave driavnih monopola, ne samo zbog pravnog karaktera (mo-
nopol, iskljuéivo prave koje im je priznato po zakonu), nego jod
vise zbog fiskalnog karaktera eksploatacije ovih preduzeca.

U pogledu na knjigovodstvo Uprava driavnih monopola je
potpuno komercijalizovana. Njeno poslovanje ogleda se u ratunu iz-
ravnanja i ratunu gubitka i dobitka. Postoji glavnica u iznosu od
637,9 miliona dinara, obrtni kapital 907,2 miliona, rezerve i fondovi
116,0 miliona, pozajmljena sredstva 287,5 miliona, dok na aktivnoj

*} Les entreprizes économiques d'Etat en Yougosloviee — La Revue
Economique de Belprade — 1930 — N, 4. str. 81,

*+) O Driavnoj Hip. banci i Poit. Hed. vidi glavu o novéanim zavoedima,

#*3) Prof. Lanfenburger, op. cit. strana 255. prufa pregled driavne privre-
de u glededim refima: Abstraction foite du domaine agricole et forestier, dont
I'erigine tient & I'évolution historique I'Etat exploite des mines, dirige des in-
dustries et porticipe por la formule de | economie mixte & la gestion dentre-
pises privées” (izdvojivdi poljoprivredu i eksploataciju fuma, u kojima ufeife
driave postoji glavnim delom koo rezultat istorijske evolucije, driava eksploa-
tite rudnike, fume, upravijs izvesnim indostrijskim jedinicama i sudeloje, prema
tipu mefovite privrede, u vodenju privatnih preduzeda).

G. Dr. Pretner (, Uteffe driave u nafoj industrijie — Ekonomsko-
finansiski Fivot — 1939, septembar—oktobar, str. 484) veli po tome pitanjo
sledede: .delatnost nafe driave na podruéju industrije zadire o sledede pri-
vredne oblasti 1 to: ‘u oblast Sumarstva, u oblast rudarstva 1 metalurgije, o
oblast proizvodnje duvana i ostalih monopolskih artileala, u oblast profzvodnje
Zefera, u oblast proizvodnje svile, elektrike, celuloze itd. i najzad u oblast
odbranbene I ratne industrije u wiem smislu ti. one industrije koia proizvodi
artikle koji slufe za neposredne vojnicke svrhe (proizvodnja orufis, municije,
vojne odede i obuée, aviona i drugih sacbratajnih sredstava itd)"
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strani bilansa postoje: gotovina 46,7 miliona, sirovina, polufabrikati
i roba 496,56 miliona, investicije 637,9 miliona dinara. Zbir bilansa
dostie 2.132,6 miliona dinara. Prema radunu dobitka i gubitka is-
kazan je bruto prihod u iznosu od 2.069,9 miliona dinara. Taj prihod
obuhvata rashode u iznosu 302,5 miliona dinara i ¢ist prihod 1.767,5
miliona dinara. Dokle refija i svi ostali poslovni trofkovi &ine 14,58%
bruto prihoda, dotle &ista dobit iznosi 8542%. U ovom odnosu naj-
jasnije se ogleda fiskalni karakter preduzeta Uprave drZavnih mo-
nopala.®)

Postansko-telegrafsko-telefonske ustanove rade takode kao
monopoiske ustanove, ali njihove naplate za usluge nemaju fiskalni
karakter. Isto se moZe reti i za Zeljeznice, Samo je monopolski po-
loZaj Zeljeznica slabiji nego poStansko-telegrafskih ustanova, jer
se Zeljeznice takmice i sa parobrodarskim prugama i sa avionskim
linijama i, 5to je najglavnije, sa automubilskim transportom putnika
i robe.

Owve su ustanove, naravno, uvedene u drZavni budfet. Prema
zavrinim ratunima 1937/1938 godine njihovo finansijsko stanje is-
kazano je ovako: (u mil. din.)

Crinoar tashodt
DrZavne Zeljeznice 2.439,6 20258
Poita i telegraf 510,56 ‘382.1

ali saldo prihoda po odbitku rashoda ne moZe se smatrati kao do-
bitak u poslovnom smislu,

Radiofonija je prema svome karakteru donekle sliéna poStan-
sko-telegrafskoj sluZbi, jer podizanje i eksploatacija radiostanica ne
moZe biti prepustena slobodnoj konkurenciji. Ovo monopolno po-
slovanje je bilo do sada kod nas predmet koncesija. DrZava je, u
licu Ministarstva poSta i telegrafa, ustupila pravo podizanja i eks-
ploatacije emisionih stanica privatnom kapitalu (Radio A. D. Beo-
grad, Radio A. D. Zagreb), dok sada ukida Koncesiju i obustavlja
rad pomenutih druftava. (Uredba o oduzimanju koncesija drudtvima
Radio u Beogradu i Zagrebu — Sluzb. Novine br. 192 LXVII od 24
Avgusta 1939 god.). Druga Uredba, koja je objavljena istodobno sa
prvom, dopusta primenu nadela ekspropriacije nekretnina za potre-
be gradenja novih ili prodirenja postojeéih radiostanica, kao i po-
strojenja instalacija, nekretnine sa zgradama, rezervni materijal i
celokupan pribor za radiofoniju koji pripada drultvima od kojih su
oduzete koncesije (&L I i &L 9 Uredbe).

Iz toga se vidi da preduzeda radiofonije prelaze u katego-
riju drZavnih preduzeéa u sopstvenoj reZiji. Ustrojstvo ovih predu-
zeca nije precizirano Uredbom, ali verovatno ée ona dobiti svoj pra-
vni oblik prema obrazcu tipa koji je utvrden prvi put za fabriku
aviona u Kraljevu (o tome neSto opsirnije vidi dalje).

Druga grupa sastoji se od drZzavnih ergela (8), drZavnih Suma,
tija je eksploatacija poverena direkcijama Suma, zatim od drZavnih
imanja Belje i Topolovac. Mada se u sastavu imanja Belja nalaze i
izvesna preduzeda industrijskog karaktera, ipak cela ta grupa prete-

*) Rafun izravnanja i1 rafun dobitka i gubitka Samostalne uprave driav-
nih monopola za 15937/14933.
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Zno pretstavija drZavnu  poljoprivredu. Imanja Belje i Topolovac
ostvarila su prihode u iznosu od 103,4 miliona dinara, dok su nji-
hovi rashodi iznosili 109,7 miliona dinara. Prihod od drZavnih Suma
dostize 169,5 miliona dinara, a od drZavnih ergela 1,9 miliona di-
para 1 t. d..

S vremena na vreme se pojavijuje u javnosti vest da drZava
im;l nameru da komercijalizira Belje, ali do ovoga jo3 stvarno nije
doslo.

Treéu grupu prestavljaju drZavna industrijska preduzeéa. Tu
imamo nekoliko raznovrsnih tipova: prvo drZavni rudnici uglja,
rudnik Zeljeza Ljubija, Zeljezara u Varesu, elektrana na Krki, rudar-
ska zajednica »Bosnae, Ovo su drZavna preduzeéa u sopstvenoj re-
ziji, od kojih su, nedavno, nekoliko od njih data pod zakup druitvu
wJugoslovenski Celik“. Pored nabrojanih preduzeéa mogu se na
ovom mestu spomenuti i dve drZavne Stamparije u Beogradu i Sa-
rajevu.

Komercijalizovana driavna preduzecéa

Drugi oblik drZavnog kapitalizma pretstavljaju privilegovana
akcionarska drustva. Tretu kategoriju &ine druStva sa drZzavnim apo-
rom za koji je driava primila, naime protiv-vrednosti, akcije odno-
snog drustva. Cetvrti tip mesSovitih druStava salinjavaju preduzeda
sa uCeSéem drZave usled specijalnih zadataka postavljenih ovim
drustvima.

Cesto se pronose glasovi o komercijalizaciji €itavog niza dr-
Zavnih preduzea koja su do sada radila u sopstvenoj reZiji. Komer-
cijalizacija moZe da bude izvedena na razne natine. U nafoj dosa-
dasnjoj praksi zapaZaju se tri vrste, odnosno tri stepena komerci-
jalizacije: 1) knjigovodstvena komercijalizacija, 2) putem ustroj-
stva narotitog driayvnog ureda prema akcionarskom obrascu, 3)
pretvaranjem drZavne ustanove bilo u meSovito, bilo u privilegovano,
bilo u obifno akcionarsko druitvo.

Uprava drZavnih monopola je primer isto knjigovodstvene
komercijalizacije, dok na osnovu narotite Uredbe objavljene u br.
64 Dod XVI Sluzbenih Novina od 26 marta 1939 godine Fabrika
aviona u Kraljevu pretstavlja veoma izrazit tip drZavnog ureda ustro-
jenog kao akcionarsko drustvo.

Ova fabrika, koja je ranije bila svojina francuskog drustva
Brege, otkupom od strane drZave postala je drZavno preduzeée u
sopstvenoj reZiji. Pomenuta Uredba preureduje ovu fabriku prema
novim nacelima., Uredba daje ovakvu defliniciju preuredenog predu-
zec¢a: »Drravna fabrika aviona u Kraljevu je autonomno drZavno
preduzeée na industrijsko-komercijalnoj osnovi, &ija se organizacija
odreduje ovom Uredbom.c (§ 1.).

Autonomnest se ispoljava u tome, 5to je Fabrika zasebno
pravno lice, Sto ima firmu i 5to Se na nju primenjuju odredbe za-
konskih propisa koji vaZe za privatna industrijska preduzeda.

Pofto fabrika nije akcionarsko drustvo ona nema glavnice te,
umesto glavnice, ima druga potrebna sredstva koja se sastoje iz
apora (fabrika) i dotacija od strane Staba Vazduhoplovstva u iznosu
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od 15 miliona dinara. Na &elu preduzeda stoji uprayvni odbor od 5
lica, Cije su kompetencije, duznosti i prava predvideni isto kao i kod
akcionarskih druStava na osnovo statuta (pravila) drustvenih,

Funkcije nadzornog odbora vréi nadzorna Komisija od 3 €lana.
Clanovi upravnog odbora i nadzorne komisije postavljaju se od
strane resornih ministara. Knjige se vode po sistemu dvojnog knji-
govodstva, a na osnovu zakljutaka po knjigama sastavlja se godi-
inji bilans i ratun dobitka i gubitka shodno propisima koja vaZe za
druitva obavezna na javno polaganje rauna. lz Ciste dobiti dode-
ljuju se tantijeme.

Jedina razlika po Uredbi izmedu fabrike aviona u Kraljevu i
privatnih preduzeéa sastoji se u tome, 3to pri zakljutivanju poslova
sa driavom fabrika ne polafe kaucije i dobija porudbine bez licita-
cija putem direktnih pogodaba.

Uredba o drZavnom preduzeéu »Jugoslovenska celulozas, ob-
javijena u Sluzb. Novinama br. 177-LIX — od 7 Avgusta 1939 god.,
reproducira propise o fabrici aviona u Kraljevu. Razlika je samo u
tome kako se sastavlja »poletna osnovna glavnicac (¢l. 8). Ovu glav-
nicu sadinjavaju: dve nove fabrike celuloze koje de se podidi od
strane bankarske kufe Seligman i Ko. iz Pariza, kao i postojeta fa-
brika celuloze sumsko-industrijskog preduzeca sSipads, Eija se vred-
nost utvrduje na 25 miliona dinara.

Preduzede moZe zakljucivati kratkorofne, srednjorone i du-
gorofne zajmove u zemlji i u inostranstvu u cilju pribavljanja obrt-
nog investicionog kapitala, a za sve njegove obaveze jaméi drZava,

Treée preduzeée istog tipa nalazi se u »statu nascendie, Nje-
gov je postanak predviden Uredbom o podizanju drZzavne fabrike
, Secera u Sapcu (SluZb. Novine br. 190-LXVI — od 22 Avgusta 1939
god.), na osnovu koje Ministar Finansija moZe zakljufiti zajam od
najvide 100,000,000 dinara kod Drfavne hipotekarne banke. Owvaj
zajam otpladivace se iz Ciste dobiti fabrike, a ako bi to bilo nedovolj-
no, tada ée se otplatni obroci zajma napladivati zadrZanjem iz Ciste
dobiti DrZavne hipotekarne banke koja inale pripada drZavnoj bla-
gajni,

U ovu grupu spada takode i prodajna centrala za Secer (SluZb.
Novine br. 209 Dod. LXXIll od 14 Septembra 1939 god.), ali se tu
zapaZa izvesna razlika koja se sastoji u tome 3to prodajna centrala
nije Cisto drzavno predozede, veé mefavina dva elementa, i to: dr-
Zave i svih ovlasCenih federana. Zakon definife Centralu, kao susta-
novu koja ne radi u cilju sticanja zarade i nema drugih prihoda,
sem doprinosa od Secerana za svoje izdrzavanjes (§ 10).

Centrala je uredena prema akcionarskom obrascu i njeni or-
gani su: glavna skupsting, upravni odbor i nadzorni odbor, DrZzava
Je zastupliena w upravnom odboru preko pretstavnika detiri mini-
starstva, a sem toga postavlja se pri Centrali stalni Komesar i nje-
gov zamenik.

Centrala regulile ne samo prodaju Sefera od strane svakog
proizvodaca, nego utife i na finansijsku stranu proizvodnje, i to od-
reduje reone setve repe, utvrduje produlicione trotkove, vodi ra-
cuna o ceni repe i utvrduje prodajnu cenu 3Sedera za svakog proizvo-
daca. Prodaja se vrii samo preko Centrale, to jest liferovanje robe
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i naplata protivvrednosti spada u delokrug dotiéne federane ali ona
radi to po nalogu Cenatrale. U nalogu stoji, kome, kakvu kolifinu i
za kakvu cenu odnosna Secerana ima da proda i da naplati fakturu u
gatovi.

Dakie Centrala je ustanova meZovite prirode u kojoj se ispo-
ljava, na veoma izraziti nadin, ideja dirigovane privrede.

Ovaj tip komercijalizacije drzavnih preduzeéa dobija sve veéu
primenu. Tako na primer u broju 271 SluZbenih novina Dod. XCIII
od 25 novembra 1939 godine objavljena je Uredba o organizaciji,
radu i posloyanjo driavnog zayoda za proizvodnju weterinarnih ce-
piva i lekova u Beogradu na ,komercijalnoj osnovi®. Vredno je
istaéi da ,svrha komercijalizacije Zavoda nije postizanje dobiti, ve
davanje valjanih preparata vz o niZu cenu®, — mada je Zavod
obavezan da ¢e se u posiovanju rukovoditi nadelima dobrog doma-
¢instva i ispravnog trgovatkog gospodarstva, starajuéi se da iz
svojih viaslitih prihoda pokriva rashode oko proizvodnje.

Drugi, slitan primer, pretstavija eksploatacija i rad driavnog
Grand holela u Jajeu | turisti€kih kuéa u Jezeru 1 Boteu. Ovim pre-
duzecem upravlja Upravni odbor koga postavlja Ministar finansija,
— a rad Upravnog odbora stoji pod nadzorom komesara iz redova
finansiskih €inovnika. Stvarno pak vodenje poslova pripada poslo-
vodi, koji ufestvuje u prihodima restoracije Grand hotela sa 957
a u bruto prihodima ukonafenja gostiju sa 903, — drugim refima
poslovoda je zalkupac toga preduzeda (SluZbene novine br. 120 od
I juna 1939 god. Dod. XL1 i br. 273 od 28 novembra 1939 god.
Dod. XCIV).

Treéi stepen komercijalizacije pretstavija osnivanje skcionar-
skih drudtava sa utedtem drZave. U vedini slufajeva drZava dobija
akeije bez vlaganja novea kao protivyrednost za apor, dok u iz-
vesnim slufajevima drZava stvarno uéestvuje u kapitalu drudtva, i
to feslo u tako velikoj meri, da se deZavalo da je drZava, putem ot-
kupa svih alicija, postala jedini akcionar druftva.

Kod preduzeéa ga istraZivanje nafte (aBitumene, »Uljanike,
sMedunarodno petrolejsko drustvoe) drZava dobija izvestan broj
akcija za apor drZavnog erars, odnosno kao kupo-prodajnu cenu —
sterragiume — za pravo cksploatacije u koncesionim podrudjima,
Na osnovu druftventh pravila izvestan broj ¢lanova upravnog odbo-
ra postavlja Ministar 3uma i rudnika. Ukupna glavnica ovih druStava
iznosi 12 miliona dinard, utesce drrave dostiZe 3.2 miliona dinara.

Jedno rudarsie drudtve — sHromni rudnici Ljubotene postalo
je u 1926 godini, na osnovu ugovora zakljufenog izmedu Ministra
juma i rudnika i fabrike hemijskih proizvoda sHemikoss o zakupu
prava istrazivanja i eksploatacija rude i kopova u drZavnom istraZ-
nom terenu Ljubotinskom. Tom prilikom je drZava dobila 33.33%
akcija »besplatno i bez ikakve nagradee. U slutaju poveéanja kapi-
tala drZavi pripada jedna tre€ina od iznosa povecanja.

sCinkarnae D. D. u Gaberiji kod Celja postala je u 1923 godini
na osnovu ugovora izmedu sSlavenske bankee u Zagrebu i »Srpske
trgovacke bankee v Beogradu sa jedne strane i Ministarstva Suma i
rudnika sa druge strane, prema kome je drZavna cinkarna prodata
smnovom druftyo za 9.900 akeija od po 100 dinara (ukupna glavnica
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3 miliona dinara). DrZavi je zagarantovana dobit u razmeru 1/30.000
po akciji od Cistog dobitka u iznosu dobijenom pre ma kojih otpisa.

U oblasti Sumske industrije drZava ulestvuje kod dva gredw
zefa, od kojih je jedno postalo postepeno potpuno drZavno (Sipad),
dok kod drogog driavno ufeife iznosi samo 1/5 (Jugoslovenska de-
stilacija drva).

I 4 prvom i u drugom slufaju radi se o iskorid¢avanju obje-
kata koji su predli u drfavnu svojinu na osnovu ugovora o miru kKao
predainja svojina Austro-Ugarske monarhije, »Jugoslovenska desti-
lacija drvae drZi u zakupu drZavnu tvornicu u Tesliu, dok o stva-
ranju Sumsko-industrijskog preduzeca »Dobrljin Drvare imamo zva-
niénu izjavu iz 1920 godine, u kojoj se kaZe da je za novo druStvo
uzeta za bazu Sumska imovina Ota Stajnbasa, u kome je Bosansko
Hercegovatki erar imao pre ujedinjenja akeije u vrednosti od
5.600.000.— dinara od 6 miliona, dok su akcije u vrednosti 400.000.—
pripadale industrijalcu Oskaru Kerneru, &ehoslovatkom podaniku.
Sem toga, preduzeée je imalo 50% akcija fabrike celuloze u Drvaru.
U novom preduzeéu drZzava je zadrZala za svoj apor 51% svih akcija,
27% KRerner i 22% Sindikat naiih banaka sa Hrvatskom eskontnom
bankom na felu. U svom daljem razvijanju Sipad je fuzionirao sa
Durmitorom i fabrikom celuloze, — a prilikom poveéanja kapitala
deo drZzave bio je u stalnom porastu. Sada je to Cisto drZavno pre-
duzece, radi Cije sanacije je drZzava nedavno otkupila 30.000 novih
akcija za 30 miliona dinara (zavrini rafuni 1937/38 god. str. LV).¥)

Slabo ufeiée driave zapaZa se kod ,Drave” D. D. za proiz-
vodnju ZiZica, u &ijem kapitalu sudeluje Uprava Monopola.

Najkrupnifi apor drZave odnosi se na druitvo sJugoslovenski
Celike osnovano u 1938 godini. Druitvena glavnica iznosi 600 mi-
liona dinara. Apor driave — rudnici uglja u Zenici i Brezi i rudnik
gvoida u Ljubiji — procenjuje se na 57.000 akcija od po 5.000.—
dinara, to jest 285,000.000.— dinara. Sem toga, iz druge emisije
drZavi se ima uplatiti 10 miliona u akcijama (20.000 akcija). DrZzavna
hipotekarna banka ovlaitena je da upife akcije do 200 miliona di-
nara. Dakle u ovom slufaju imamo mesoviti slutaj — isplata akci-
jama drZavnog apora i ulaganje od strane drZave preko Drfavne hi-
potekarne banke novianih sredstava za primljene akeije.

Dva preduzeda, koja rade za ratnu industriju »Industrija aero-
planskih motorae A. D. i »Vistade su u uticajnoj sferi drZavnog ka-
pitala. Drultvo sIndustrija aeroplanskih motoras, u kom je ranije
ucestvovao francuski kapital, sada je nacionalizovano od strane dr¥a-
ve a njegova glavnica je udvostruéena. Sto se tife drugog preduzeéa
»Vistade A. D, izgleda da je driava ulestvovala u povecanju njego-
ve glavnice od | na 20 miliona dinara, a osim toga da mu je odobri-
la fiskalne povlastice. U zavrinim ratunima tim povodom se kaZe:
»U cilju podizanja ratne industrije odobrene su povlastice fiskalne
prirode. U naknadu preduzede sc obavezuje da ée ispuniti propise u-
govora o proizvodnji materijala za zemaljsku odbranu u obimu koji
bude utvrden u ugovoru sa Ministarstvom vojske i mornarices (stra-
na LXIV).

*) O »8ipadue vidi u glavi o Jumskoj industrijic
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Naroditu kategoriju preduzeda sa ueiéem drZave ¢ine saobra-
éajna preduzeca, kao Sto su: sAeroputs, sPutnike, 2Prvo Srpsko bro-
darsko druStvos, »Drudtvo kanala Kralja Petra Le

DruStve »Putnike je preduzede narodite vrste, jer pored poslova-
nja kao putni¢ki biro vrii i propagandu turizma, 5to zahteva znatne
trofkove. Glavnica je konstruisana na taj nadin da 1/5 (120.000.—)
pripada drZzavi a 4/5 (480.000.—) pripada »organizacijama od opite
koristi koje rade na unapredivanju saocbracaja putnika i turista a
koje po svojim pravilima ne dele svojim €lanovima nikakve dobitis,
U upravnom i nadzornom odboru su zastupljeni Ministarstvo saobra-
¢aja i Ministarstvo trgovine i industrije.

»Drustvo Kanala Kralja Petra I« moZe se smatrati viSe kao osta-
tak ekonomske proflosti nego Kao preduzede stvoreno za savremene
potrebe. Za vreme ratova u doba francuske revolucije, francuski voj-
nici zarobljeni u Madarskoj, iskopali su kanal, koji vezuje Dunav sa
Tisom i time skraduje put po Dunavo za 130 kilometara. U 1842 go-
dini privatno drustvo, koje je taj kanal izradilo i sve dotle eksploa-
tisalo prodalo ga je drZavi. DrZava je gazdovala njime do 1870 go-
dine, dok nije izdala koncesiju generalu Tiru na 75 godina t. j. da
do 1945 godine eksploatife kanal pod uslovom daljeg izgradenja ka-
nalske mre¥e. General Tir je nafao kapital u Engleskoj i na taj na-
¢in je postalo drudtvo »Frances Canal Company« sa glavnicom u iz-
nosu od 27 miliona austro-ugarskih Kruna. Drustvo je izradilo nov
kanal du#ine 69 kilometara koji vezuje glavni kanal sa Novim Sadom
(kanal Prestolonaslednika Aleksandra). Drustvo se bavilo remorka-
?om Slepova po kanalima i pogonom mlinova na obalama kanala,
kao i drugim granama poljoprivredne industrije podignute na
zemljistu koje je bilo otudeno duZ kanalskih obala.

Posle rata je teritorija kanala podeljena ovako: 6/7 se nalazi u
Jugoslaviji a 1/7 u Madarskoj. Glasom Trianonskom mirovinskog
ugovora osnovana su umesto jednog predratnog dva drudtva — ju-
goslovensko i madarsko — u kojima pored jugoslovenske, odnosno
madarske drZave sudeluju i stari engleski alcionari. DrZava ule-
stvuje sa 28% , a stari akcionari zadrZali su 72%.

U jugoslovenskom drudtvu u glavnici u jznosu od dinara
27,104.000.— dr2ava sudeluje sa 8,836.000.—, dok ostali deo pada
na engleski kapital,

Prema §§ 73 tatka 7 Finansijskog zakona uz budZet za 1939/40
god. Direkcija Re&ne plovidbe moZe otkupiti od Srpskog brodar-
skog drudtva celokupnu imovinu i u tu svrhu zakljuciti zajam kod
Drzavne hipotekarne banke.

Prvo Kraljevsko srpsko povlaiteno brodarsko druitvo postoji
od 1891 podine, Radilo je posle rata u zajednici sa Direkcijom retne
plovidbe, Ugei¢e driave u glavnici drustva dostiZe 507/. Na kakav (e
se nadin izvriiti spajanje ovog druStva sa Direkcijom reéne plovidbe
nije jo§ poznato, Prema jednoj verziji bi¢e osnovano jedno novo
akeionarsko duritvo melovitog tipa sa ufeiéem drzave. O tome ka¥e
£, Konstantinovié u svom &lanku o etalizaciji putem mefovitih privred-
nih preduzeéa (Trgovacke novine): >U poslednje vreme, dobili smo
dva velika druftva u kojima je drZzava glavni akcionar s»Jugosloven-
ski felike i »Silose a. d. Na istom principu, veli se, organizovade se,
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u toku ove godine, i nafe refno brodarstvo. Pojedinosti te reorga-
nizacije nam nisu joi poznate. Znamo sama da ée se izvriiti Tuzija iz-
medu DrZavne refne plovidbe i Srpskog brodarskog druStva.

Tako se Zuje da ¢e novo druitve biti organizovano po istom
principu, po kome su osnovana i gornja dva alkcionarska druitva.
To se ipak ne bi moglo tvrditi dok se ne vidi taan plin te reorga-
nizacije. Sve zavisi od prirode akcionara bududeg druftva. Ako se
izvrsi samo fuzija, bez otkupa od strane dr¥ave svih onih akcija
Srpskog brodarskog drutva koje se nalaze u privatnim rukama,
onda ¢e novo drustvo biti osnevano po istom principu kao i »Jugo-
felike 1 »Silose a. . Alo, naprotiv, drzava otkupi prilikom fuzio-
niranja Drzavne reéne plovidbe sa Srpskim brodarskim druStvom s
akeija ovog poslednjeg, koje je u privatnim rukama, onda se ne bi
moglo govoriti o istom principus,

sApencija Avalae je akcioparsko druitvo sa narofitim delokru-
gom rada. Dok su mnoge grane delainosti ovoga preduzeéa fakticki
monopal, jedna i to uvoz u zemiju i rasturanje inostranih novina
i Casopisa pretstavlja pravi monopol koji je zasnovan na zakonu®),
Ulelée drZave u glavnici drustva takve vrste sasvim je prirodno,
samo £to se pravila drustva niufemu ne razlikuju od pravila osta-
lih drustava.

Privilegovana drustva

Narotito treba istaci ona druStva Koja nose naziv privilegova-
nih. Mada ovaj njiloy naziv oznatava da se tu radi o nekoj speci-
jalnoj vrsti akcionarskih preduzeéa, ipak nije lako utvrditi jednu
opitu definiciju ovoga pojma, koja bi obuhvatala sve bilne osobine
ovih druitava, kao i to u femu se ona razlikuju od ostalih tj. me-
privilegavanih akcionarskih druitava.

=a pledista postupkn pri osnivanju privilegovanih drustava
postoji jédna bitna osobina koja ih karakterife i odlikuje od pstalih
drustava, a to je da se svako takve drudtvo zasniva na narotitom
zakonu, odnosno uredbi sa zakonskom snagom, a njihova pravila
(statut) moraju biti saobrazni propisima ovoga lex specijalis — a |
opitim odredbama zakona o akeionarskim drustvima. Ali i ovaj po-
stupak pri osnivanju privilegovanih drustava ne sme se smatrati
kao iskljutive odreden samo za takva drustva. Drudtvo Jugosloven-
ski elik, Kaje nije privilezovano, zasniva se takode na Uredbi (Sluz-
bene novine br. 136 LIV iz 1938 god.).

Druga osobina privilegovanih druitava je uZivaoje narotitih
poviastica fiskainog karaktera. Obim ovili povlastica nije podjed-
nak zu sva drustva, @ sem toga samo koriséenje ovakvih povlastics
nije specifitna eria svojstvena samo privilegovanim drudtvima. Od
prilike su slitne poviastice bile odobravane od strane driave | dru-
gun druitvima, pa Cak | inostranim, kao protivevrednost za izvesne
usluge ili za investicije kapitala koje je drZava zahtevala u opitem
interesu.

oo ) Zokon o rasturivanjuy stranih noving i cosoplsa od &-XI 1931 pod
Stazb, Nov. br. 283-XCIf od & VIl 1931 god. N

20



Treéa narodita crta privilegovanih druStava je njihov delokrug
rada. Predmet delatnosti ovih drustava ima u vidu ili opite interese
ili interese izvesne socijalne klase. Ako to nije pravni monopol, on
je svakako via facti zbog prirode poslovanja. Ali i to ne mode da
se smatra Kao crta svojstvena samo privilegovanim drustvima, jer
postoje druitva koja sa sliénim delokrugom rada i zadacima opsteg
lkaraktera nisu privilegovana drustva (na primer Putnik, Agencija
Avala).

Cetvrta osobina privilegovanih drustava je krug njihovih ak-
cionara. Tu dolazi na prvom mestu drZzava kao fiskus, driavne kre-
ditne ustanove, Narodna banka, javne Stedionice i zadruZne usta-
nove, dok su privatni akcionari ili sasvim iskljueni ili im je ulelée
cgraniteno, — ukoliko ustanove sa privilegovanim pravom nisu medu
sobom podelile sve akcije. Ali te iste osobine zapaZaju se i u pra-
vilima »Putnikae i drugih sliénih akcionarskih drustava koja nisu
privilegovana.

MNacelo postavljanja od strane resornih ministara izvesnog
broja flanova upravnog i nadzornog odbora, kao i nadzor stalnog
vladinog komesara su najslabije karakteristiéne erte privilegovanih
akcionarskih drusStava, jer sve se to zapaZa i u pravilima drugih ak-
cionarskih preduzeéa Koja ne pripadaju grupi privilegovanih drustava.

Najzad 1 ta okolnost da drZava neposredno ili preko svojih
kreditnih ustanova ulaZe izvesna novéana sredstva u glavnicu ovih
druStava ne pretstavlja neSto fega uop5te nema van okvira privile-
govanih drudtava.

Sada imamo €etiri privilegovana druftva, dok je za peto dato
ovlaZtenje na osnovu Finansiskog zakona uz budiet za 193940 go-
dinu da se donese Uredba sa zakonskom snagom. Uredba je ved do-
neta 25 Avgusta 1939 god. Sl Nov. br. 199 — LXX.

Finansijski odnosi privilegovanih druStava sa drZavom pru-
Zaju sledeéu sliku;

avnica ubupns  DriEnva DrE. kred.  Akclonar] Driavnl
U hilj. dim USlANGYE  nar, vreie lerediii
U hil}. din.
Privilegovana Agrarma
banka 700000 276,573,500
Zanniska hanka 75,000 30,000.000 43,000
Privilegovano A, D, za Lz
voz Zem, profzvodn 90,000 50,000,000 11,044.476

Privilegovano A. D. za si-
lose®) 200000  60,000000 80,000 60,000

Privilegovano A. D. Driay-
nifi fabirika svile*) 30,000 15,000,000 15,000

1075000 431573500 95000 105000 11044476

DrZavno wfesée v uZem smisly &ini 40.14%;  uéesée drZzavnih
kreditnih ustanova 8,37%; akcionari narocite vrste, predvideni u
pravilima kao akcionari koji imaju da sudeluju u glavnici 9,76%;
ukupno 58,27%.

*) Uredba o silosima — Sk nov. br. 136 XLI od 21-VI-1938
=) Ocena apora u vide driovnili Fabrila svila



Razume se da je stvarno direktno ili posredno uleSée driave
u glavnici privilegovanih druStava mnogo jafe nego Sto to iskazuju
podaci u brojevima, jer se privatni kapital zapaZa samo kod Privile-
govane agrarne banke, pa doneckle i kod Zanatske banke (zanatlij-
ske zadruZfne organizacije), dok ga kod ostalih privilegovanih dru-
#tava skoro i nema, niti ga moZe biti shodno pravilima, Koja se od-
nose na sastay akcionara.

UZeife driave u akcionarskim preduzefima

Prema podacima koji se odnose na 1937 godinu drZavni ka-
pital se javija u iznosu od 448,315.350.— dinara, 3to &ini tatno 103
prema iznosu glavnice iznete na zborovima akcionara u 1937 go-
dini. Od tog ukupnog iznosa od 448,3 miliona dinara, 306,56 miliona
dinara otpada na novlane zavode, 19,7 na saobradajna preduzeda,
60,0 na trgovatka i 72,1 na industrijska preduzeda, to jest deo ba-
naka u ukupnoj svoti driavnog ufeiéa &ini 68,32%, industrije
16,099, trgovine 11,167, a saobradajnih preduzefa 4,43%.

Sve Sto je nmapred izneto pokazuje da ovi podaci obuhvataju
samo jedan prilitno skroman deo dravnog privrednog Kapitala, to
jest ispoljavanja onoga privrednog fenomena, koji je poznat pod na-
zivom drzavnog kapitalizma.



NOVCANI ZAVODI

Nas kreditni sistem

Bankarstvo treba da se prouéi sa dve tatke glediita: prvo, kao
izvesna grana privrede koja za svoje poslovanje zahteva sakupljanje
znatnog kapitala i drugo, kao aktivan Cinilac u finansiranju ostalih
privrednih grana.

PridrZavajuéi se strogo plana ove studije, trebalo bi tretirati
pitanje o bankama na dva mesta: u ovom delu kao o faktoru finan-
siranja i u delu u kome se govori koga treba finansirati. Tada bi
u prvom delu trebalo analizirati aktivne operacije novfanih zavoda,
dok bi u drugom trebalo proufiti njihova vlastita i tuda sredstva.
Ali, kako bi se ovoj inafe logi€noj podeli materijala moglo zame-
riti da je ista uinjena na Stetu celine, to su pisci nasli xa potrebno
da pitanje o bankama tretiraju u celini i na jednom mestn.

Na¥ kreditni sistem zasniva se uglavnom na drZavnom i pri-
vatnom bankarstvu. Kreditno zadrugarsivo i samoupravne 3tedio-
nice imaju svoje posebneé zadatke; sa jedne strane ove ustanove
ulaZu jzvesan deo svojih kapitala kod banaka i time pojadavaju
studa sredstvac kojima mogu da raspolaZu nov&ani zavodi, — a sa
druge strane pomenute ustanove kreditiraju veliki broj duinika Cija
delatnost stoji van poslovnog Zivota.

Privatno bankarstvo postoji kod nas skoro iskljudivo u vidu
akcionarskih dru3tava. Bankarske radnje, ukolike ih uopite ima,
od sporednog su znalaja i one se bave najvile menjatkim poslovi-
ma. One bankarske radnje koje su prodirile svoju delatnost od &i-
sto menjadkih poslova na kreditne operacije, pretvorile su se ve¢ u
akcionarska druitva.

Za aktivne operacije novianih zavoda sluZe i vlastita sredstva
banaka i ona koja su im poverena. Stoga treba najpre proufiti, kako
se i iz kakvih izvora stvaraju bankarska sredstva i prve i druge vrste.

Od 584 novCana akcionarska zavoda koji su stvarno posto-
jali u 1937 godini i koji su sklopili svoje podiinje bilanse, preteZni
broj i to 510 sa ukupnom glavnicom od 970,091.460 dinara pret-
stavlja male zavode &isto lokalnog karaktera.

Glavni, katkad i jedini akcionari ovih banaka su meStani —
trgovei &iji su se poslovi razgranali u tolikoj meri da se od Cisto
robnih kredita, koji su svojstveni svakoj seoskoj trgovini, mogu
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lako da profire i na kredite u novcu. Preterano visoka kamatna
stopa privlatila je sve slobodne kapitale na davanje zajmova, te je
% toga pretvaranje trgovatkih radnja u banke davalo mestnim bo-
gatadima moguénost da puitaju u kreditni promet pored sopstvenih
i poverena im sredstva, Vedina ovih banaka razvila se iz trgovatkih
radnji, ali veza sa trgovinom mije prekinuta poSto se one i dalje, po-
red eskonta menica, posredno ili neposredno, bave trgovinom.

MNarodna banka obratila je narofitu paZnju na delatnost ovih
malih zavoda, pa je u cilju obaranja visokih kamatnih stopa preu-
zela akciju za fuziju®) ovih zavoda i na iaj nadin za smanjenje nji-
hovog broja, odredivii izvestan minimum glavnice kao preduslov
za trafenje kredita od Narodne banke.®*)

Uloga ovih banaka u pogledu na finansiranje peslovne pri-
vredne delatnosti toliko je neznatna, da moZemo mirne dude izosta-
viti blize rasmatranje njihovih operacija.

Od opileg broja banaka oko ‘w» zavoda, dakle njih 58, stoji
u uzajamnim kapitalnim odnosima, to jest jedna banka sudeluje u
glavaici druge. Ukupna glavnica ovih banaka dostiZze 370,356.250
dinara; a pakeii akcija koje drie drugi novtani zavedi iznose po
nominalnoj vrednosti akcija 72,000,695 dinara. S obzirom na to da
se ovaj akcijski kapital pojavio na zborovima iz 1937 godine na
kome je bilo zastupljeno 261,454.722 dinara, moZe se konstatovati
da paketi akeija koji se nalaze u rukama drugih novianih zavoda
cine 27.53%, od kapitala zastupljenog na pomenotim zborovima.
Medutim taj kapital prema ukupnoj glavnici ovih 58 zavoda pre-
stavlja deo od 70.69%. Pod pretpostavkom da isti odnos postoji i
za ostali deo glavnice dobijamo procenu sudelovanja drugih banaka
u 101,959.061 dinara.

Koncentracija banaka

Ovo sudelovanje zapaZa se u dva razna oblika. Prvo kao kon-
centracija izvesnog broja malih i srednjih banaka oko jedne wvele-
banke. [zvesan broj malih banaka, poito je bio apsorbovan od stra-
ne velebanaka, prestao je sa daljim samostalnim postojanjem i pret-
vorio se u podruZnice istih velebanaka. Takvu politiku ekspanzije
vodila je ba® sPrva Hrvatska 3tedionicas u vremenu do krize. Pored
pretvaranja lokalnih banaka u podruZnice, zapaZza se i njihovo uvla-
¢enje u uticajnu sferu velebanaka bilo putem kreditiranja, bilo pu-
tem drfanja majoritetnog paketa alkcija, Uticaj jedne velebanke na
druge noviane zavode putem kreditiranja i vezanost njihova za cen-
tralnu ustanovu u ovom Krugu ispoljava s¢ Cesto na laj nalin Sto
zavisne banke drie pakete akcija centralnog zavoda. To je obifna
podela vlastitih akcija, koja je Cesto puta potrchna radi sprovodenja
i ostvarenja politike merodavnih organa na zborovima akcionara.

NiZe su navedeni podaci koji imaju za cilj da prestave shlku
glavnih odnosa izmedu jugoslovenskih banaka., Oni se odnose na

*) Pojedinosti vidi u Spomenici Narodne banke 18834—I1934 god, strano
181 1 sledeée.

#%) 7o yreme od 1927 do 1935 god. bilo je 20 slu@ajeva spajanja novia-
nih zavoda.
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slufajeve najkrupnijih Koncentracija novtanih zavoda, ali pored na-
vedenih slutajeva postoje i druge uzajamne veze izmedu pojedinih
kreditnih ustanova.

*Beogradska trgovatka banka A. D.« iz Beograda sa glavnicom
od 12 miliona dinara (filijala nema) sudeluje u glavnici dva nov&ana
zavoda, od kojih je jedan nov&ani zavod sa sediStem v Beogradu i
sa glavnicom od 30 miliona dinara, dok drugi ima svoje sediite na
teritoriji Moravske banovine, a njegova glavnica iznosi jedan mi-
lion dinara.

sJadransko-podunavska banka A. D.< iz Beograda, sa glavnicom
u iznosu od 24 miliona dinara i jednom filijalom, sudeluje u glav-
nici dva novfana zavoda ¢ija ukupna glavnica iznosi 15 miliona di-
nara. Jedan se novéani zavod nalazi u Beogradu i njegova glavnica
iznosi 10 miliona dinara, a drugi sa glavnicom od 5 miliona dinara
ima svoje sediite na teritoriji Hrvatske banovine. U oba ova novéana
zavoda Jadransko-podunavska banka javlja se kao akcionar sa pa-
ketom akcija koji joj osigurava majoritet. '

slzvozna banka a. d.« Beograd sa glavnicom u iznosu od 30 mi-
gpna qjinara uestvuje v glavnici jedne beogradske banke (9 miliona

inara).

2Prva Hrvatska Stedionica A. D.« Zagreb, sa 38 filijala i sa glay-
nicom u iznosu od 95 miliona dinara, sudeluje u glavnici: jednog
novianog zavoda sa teritorije Hrvatske banovine &ija glavnica iznosi
250.000 dinara; €etiri noviana zavoda koja Imaju svoja sedifta u
Zagrebu 1 fija ukupna glavnica iznosi 26,500.000 dinara i najzad u
glavnici jednog zavoda sa teritorije Dunavske banovine (glavnica
2,260.000 dinara).

U dva noviana zavoda javlja se Prva Hrvatska Stedionica D, D.
kao akcionar sa paketom akcija koji joj osigurava majoritet.

sHrvatska Sveopéa hreditna banka d. d.« iz Zagreba (4 filijale),
sa glavnicom u iznosu od 40 miliona dinara, sudeluje u glavnici
dvaju novéanih zavoda sa teritorije Dunavske banovine, Zija ukupna
glavnica iznosi 21 milion dinara. U jednom od ovih zavoda Hrvat-
sha Sveopiéa kreditna banka D. D, javlja se kpo akcionar koji ima
osiguran majoritet.

»Hrvatska poljodelska banka D. D.e Zagreb (dve filijale), sa
glavnicom od 5 miliona dinara, ufestvuje v glavnicl dva novéana
vzavoda koja imaju svoja sedifta na teritoriji Hrvatske banovine
i €ija wkupna glavnica iznosi 550.000 dinara. Kod oba ova novéana
zavoda Hrvatska Poljodelska banka D. D. po paketu akcija ima osi-
guran majoritet,

sJugoslovenska udrufena banka Dl Die Zagreb (3 [ilijale), sa
glavnicom od 60 miliona dinara, sudeluje u dva novéana zavoda sa
teritorije Hrvatske banovine, ¢ija ukupna glavnica iznosi 3 miliona di-
nara i u dva novtana zavoda Koja imaju sediSta u Zagrebu i Eija
ukupna glavnica iznosi 375.000 dinara,

Sem Loga, v glavnici Jugoslovenske udrufene banke D. D. za-
paZa se uteiée 6 novEanih zavoda sa ukupnom glaynicom u iznosu
od 36.425.000 dinara. Ovi novéani zavodi drZe male pakete akcija
Jugoslovenske udrufene banke.
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U glavnici Jugoslovenske banke D, D. iz Zagreba (8 filijala)
tija glavnica iznosi 50 miliona dinara, zapaZa se uleSce tri noviana
zavoda sa ukupnom glavnicom od 2.150.000 dinara. Ova tri
novéana zavoda drZe male pakete akcija Jugoslovenske Banke D. D.

»Srpska banka D. D.«*Zagreb (10 filijala), sa glavnicom od
40.500.000 dinara, sudeluje v glavnici: dva novfana zavoda sa teri-
torije Hrvatske banovine sa ukupnom glavnicom od 262.500 dinara;
jednog novfanog zavoda na teritoriji Drinske banovine, &ija glav-
nica iznosi 1.000.000 dinara; tri noviana zavoda sa teritorije Dunav-
ske banovine fija ukupna glavnica iznosi 4.800.000 dinara i u jednom
novtanom zavodu sa teritorije Vrbaske banovine &ija glavnica iz-
nosi 680.000 dinara.

U tri od navedenih nov&anih zavoda javlija se Srpska banka
D. D, kao akcionar sa paketom akcija koji joj osigurava majoritet.

sLjubljanska kreditna banka D. D.c¢ Ljubljana (10 filijala), sa
glavnicom od 30 miliona dinara, sudeluje u glavnici dva noviana
zavoda iz Zagreba, ¥ija ukupna glavnica iznosi 110 miliona dinara,
— i u jednom nov€anom zavodu sa teritorije Dravske banovine &ija
glavnica iznosi 400.000 dinara.

U glavnici »Trgova&ke i obrtne banke D. D.« iz Novog Sada koja
iznosi 20 miliona dinara zapaZa se uleiée 8 nov&anih zavoda sa te-
ritorije Dunavske banovine, fija ukupna glavnica iznosi 6.800.000
dinara. Svi ovi nowvani zavodi drie male pakete akcija Trgovalke
i obrtne banke D. D. iz Novog Sada.

*Srpska centralna privredna banka D. D.« iz Sarajeva (4 filijale)
sa glavnicom od 5 miliona dinara, sudeluje u glavnici jednog nov-
canog zavoda sa sediftem u Zagrebu i Cija glavnica iznosi 40.500.000
dinara i u glavnici jednog novEanog zavoda sa teritorije Drinske ba-
novine (glavnica 2.500.000 dinara).

Akcionarska druitva kao akcionari banalka

[zvestan broj alkcija nov&anih zavoda nalazi se u rukama raz-
novrsnih akcionarskih druftava. Kod 12 nov&anih zavoda sa ukup-
nom glavnicom od 221.500.000 dinara, zapaZa se sudelovanje akcio-
narskih drustava, koje dostiZe iznos od 4.286.820 dinara, 5to Cini
prema kapitalu zastupljenom na zborovima ovih 12 banaka
(162.788.505 dinara) deo od 2.637,. S obzirom da glavnica na zboru
¢ini 73.49% od ukupnog iznosa akcijskog kapitala ovih zavoda, do-
lazimo do procene ufeifa akcionarskih druStava u glavnici ovih 12
banaka i to za 5.825.450 dinara. Ovo uleife moglo bi se objasniti
na dva nafina: naime, da su to banke izvesnih industrijskih ili trgo-
vatkih koncerna ili da se u tome ogleda uleide zavisnih preduzeda.
S obzirom na skromni razmer ovoga ufeiéa i na to da kod nas uop-
Ste ne postoji jaka koncentracija industrijskog, odnosno trgovatkog
kapitala, kao %to je slufaj u Americi ili u zapadno evropskim zem-
ljama, treba zakljuéiti da je to sudelovanje zavisno od preduzeda, iz
onih istih razloga o kojima je veé bilo govoreno prilikom objasnje-
nja koncentracija novCanih zavoda.
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Ipak kod nas postoje izvesni noviani zavodi kod kojih su naj-
krupniji akcionari jedan ili vife industrijalaca, ali oni sudeluju litno
i nezavisno od svojih akcionarskih industrijskih preduzela.

Inostrani kapital u bankama

Inostrani kapital sudeluje u nafem bankarstvu kod 18 novéa-
nih zavoda, od kojih su 4 filijale inostranih zavoda, dok su ostali
14 jugoslovenska akcionarska druStva.

Dotacija filijalama iznosi 45.800.000 dinara, dok glavnica 14
zavoda sa uéeSéem inostranog kapitala dostiZe sumu od 309.242.000
dinara. Na zborovima akcionara bilo je zastupljeno 275.828.330 di-
nara ili 89.19%, to jest okruglo 9/10 od ukupne glavnice. Inostrani
kapital zastupljen na ovim zborovima dostife sumu od 149.529.790
dinara, to jest €ini 54.21% od celokupnog dela akcijskog kapitala
zastupljenog na zborovima. S obzirom da se ovaj iznos odnosi na
810 akcijskog kapitala ovih 14 zavoda, moZe se pretpostaviti da
ufeite inostranog kapitala u celoj glavnici dostiZe 166.144.200 di-
niara, a dodavii tome iznos dotacija 4 filijala u iznosu od 45.800.000
dinara, dolazimo najzad do sume od 211.944.200 dinara, 3o &ini
prema celokupnoj glavnici sektora nafeg privatnog bankarstva sa
ufeiéem inostranog kapitala 59.69%.

Stepen uedéa inostranog kapitala kod ovih banaka razlifit je.
Ako podelimo banke prema stepenu ufeifa inostranog kapitala na
pet niZe navedenih Kategorija dobitemo slededu sliku:

Froselng ufelie

Broj Udeo prems whup- inostranag kapitala

baks  OCag Gapitas PO, dkupno)
do 25% " 6 2,05 11.61
od 25 do 50} 1 2.60 33.86
od 50 do 757 1 7.78 52.72
preko 757 6 64.11 91.75
100, 4 23.46 100.00
Ukupno 18 100.00

Inostrani akcionari nafih banaka jesu: inostrani novfani za-
vodi, inostrana akcionarska druStva i fizitka lica. Vedina ovih lica
su direktori, ¢lanovi upravnog ili nadzornog odbora inostranih noy-
fanih zavoda i preduzeéa koja sudeluju v nadim novEanim zavodima,
— a ima medu njima nekoliko kapitalista koji ne zastupaju nikakvo
preduzede u akcionarskom obliku,

Dole navedena tabela pokazuje podelu inostranih akcionara
naiih 14 banaka prema napred spomenutim grupama i po nacional-
nom poreklu:

(Vidi tabelu na str. 28 i 29).

S obzirom na to da se na zborovima pojavilo 9/10 glavnice
navedeni iznosi iskazani su prema stvarnim podacima.

Iznosi obuhvataju i uleiée u glavnici jugoslovenskih novta-
nih zavoda kao i dotacije filijalama.

Posmatranje ove tabele pokazuje da oko 3/4 uleita pada na
inostrane nov&ane zavode, a oko 18 na akcionarska drustva koja

27



Novlan| zavodl 0/,  Akclon. drultva
Francuska 33,300,000 —
Biv. Cchoslov. 22,299,900 12,000.000
MNemadclka 29,994,180 —
Belgija (38.500 23.236.800
Madarska 16,385.800 8.900
Svajcarska 8,534.800 —
Monako 10,429,250 =
Italija 9,083.090 —_
Engleska 8,289,110 —
Holandija 5,115.960 -
Svedska — 519.000
Ukupno 144,070,590 73.75 35,764.700

se ne bave bankarstvom, Treéa kateporija iz veé iznetih razloga ve-
rovatno da je nesto manja u svome stvarnom iznosu.

Ukupni iznosi (4 kolona tabele) sleduju redom po veli€ini utes-
¢a kapitala svake pojedine nacionalnosti.

Nemacki udeo ukljuuje u sebi i bivii austrijski kapital. Ukup-
no sa fehoslovackim delom ovaj udeo €ini 34699, to jest prema3a
1/3 inostranog kapitala zaposlenog kod nafih banaka. Sledede mesto
pripada francuskom kapitalu, a trede belgijshkom. Ostall delovi su
ispod i0% . Kapital Monaka prestavlja holding poverioca austrijskog
Credit Anstalt-a.

Detalini opis filijala inostranih banaka i njihovih odnosa sa
svajim centralama, kao i onih novanih zavoda koji spadaju u uti-
cajnu sferu inostranog kapitala, sadrZi knjiga pisca — V. Rozenber-
ga — ,Inostrani kapital u Jugoslovenskoj privredi” (Beograd 18937
god. str. B—26).

Dole je naveden spisak inostranih banaka Koje sudeluju u na-
Zem bankarstvu sa lratkkom karakteristikom svake od ovih banaka,
ukoliko je to na osnovu prikupljenih podataka bilo moguée uginiti.

Sudelovanje je inostranih banaka u glavnici naiih akcionar-
skih drodtava priliéno slabo. Ono se moZe podeliti na tri katego-
rije: 1) udedle izvesnog ogranicenoy broja inostranih banaka u glav-
nici nekoliko nafih banalka, sa kojima ove inostrane banke stoje u
tesnoj posloynoj vezi; 2) ufeiée mnogobrojnih novianih zavoda u
Jugoslovenskoj udruZenoj banci i 3) retki slufajevi neposrednog
uéeléa inostranih banaka u glavnici nadih akcionarskih druftava koja
s¢ ne bave bankarstvom.

U prva od ovil kategorija banaka ulaze 11 novEanih zavoda.
Na prvom mestu su austrijske i bivie fehoslovatke banke.

Austrijsko posleratno bankarstvo zasniva se na dvema usta-
novama koje su se prefvorile u posrednike izmedu zapadno evrop-
skog kapitala i istotnog trZiSta za plasman ovih kapitala. Kao takve
na prvo mesto su se istalkle Oestereichische Kreditanstalt i Wiener-
bankverein. Ogromne kreditne veze Kreditanstalta sa inostranim
novtanim zavodima fmale su za posiedicn, da su mnogobrojni nov-
Fani zavodi zbog kontrole delatnosti Kreditanstalta postali njegovi
akcionarl. Sa jedne strane oni su kontrolizali i pratili delatnost Kre-
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%, Oiatals lica by Ukuppo %y

8,554.000 41,854.000 21.42
3,220.000 37,519.900 19.20
239,380 30,233.560 1547
42,500 23.917.800 12.24
967.570 16,662.270 £33
1,832,500 10,467.300 536
= 10,429.250  5.33
610,600 9,693.690 4,96
629.950 8919.060  4.56

= 5,115.860  2.61
— 519.000 032

18.32 15496.500 7.93 195331.780 100.00

ditanstalta u krugu njegovih ovozemnih i inozemnih plasmana, a
sa druge stranc | sam Kreditanstalt u svojoj jakoj ckspanzijl nije
mogao da drzi u svom sopstvenom porifelju sve svoje angaZmane,
pa je trebao medu te alicionare da podeli taj svoj portfel].

Glavno i neposredno uleiée Kreditanstalta u naSoj zemlji ispo-
ljava se preko Juzoslovenske udruZene banke.

Sastav akcionara — inostranih banaka — Jugoslovenske udru-
Zene banke mnogo se menjao. Smanjenjem glavnice prilikom sana-
cije od 185 miliona dinara na 18,5 miliona dinara udeli izvesnog
broja banaka postali su sasvim beznafajni. Sada su kod Jugoslo-
venske udruZene banke zastupliene 7 zemalja svaka sa po dve banke.
To su: bivia Austrija, Nematka, bivia Ceiko-Slovatka, Madjarska,
Svajcarska, Belgija i Holandija. Tri drZfave zastupljene su sa jednom
bankom (Monako, Engleska, Italija). Dakle svega ukupno 17 ino-
stranih banaka drie pakete akcija razne velitine Jugoslovenske
adrufene banke. U veéini slutajeva to su mali paketi akeija koji vide
imaju reprezentativni karakter.

Pored Kreditanstalta treba spomenuti i Wienerbankverein
koji je sa naiim bankarstvom imao neposredne i jake veze joi od
ranije. Njene filijale u Zagrebu i u Beogradu nastavile su svoj rad
i posle ujedinjenja Jugoslavije, Sem toga Wienerbankverein sude-
lovala je jo$ pre rata u Zemaljskoj banci za Bosnu i Hercegovinu.

Treba istaéi na ovome mestn joS dva vaina momenta. Prvi je,
kada je Wienerbankverein, u kome ulestvuje konzorcijum prvoklas-
nih belgijskih i nemalkih banaka, pretvorila svoje jugosiovenske fi-
lijale u afilirani novéani zavod Opite Jugoslovensko bankarsko dru-
ftvo, te je time dovela inostrane banke u poloZaj neposrednih finan-
sijera nafeg bankarstva, — a drugi momenat je kada je u 1934 ga-
dini Kreditanstalt fuzionirao sa Wienocrbankvercinom,

Pri pretvaranju filijala Wienerbankvercina pojavili su se kao
njeni akcionari Société Générale de Belgique | Basler Flandels Bank.
Poslednji bilans Société Générale de Belgique iz Brisla na dap
o1, XL 1938 godine izravnjava se na svotu od 3.6 milijarda franaka.
Banéina glavnica iznosi 796 miliona franaka, portfelj privatnih har-
tija od vrednosti 2,6 milijarde franaka, konzorcijaini poslovi 143
miliona franala.
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Baseler Handelsbank, koji je prema izrazu profesora Bajkica
verni saputnik spomenutog Société Générale de Belgique i njegove
grupe, izravnjava svoj bilans za 1938 godinu na sumu od 162 milio-
na Svajcarskih franaka.

Prisajedinjenjem Austrije nemalkom Rajhu pojafalo se ute-

&#¢e Deutsche Bank u glavnici Kreditanstalta i dostize 257, (Die
Bank — 1939 — br. 9).

Najveéa od italijanskih privatnih banaka Banca Commerciale
Italiana iz Milana, koja je posle sanacije u mnogome postala zavisna
od drZave, ima skoro potpuni paket akcija Hrvatske banke u Zagre-
bu. Ovaj zavod u svojim izveitajima istife vezu sa svojim inostra-
nim patronom. Tako u svome izveStaju za 1934 godinu banka kaje:
ssmatramo svojom duZnodéu setiti se sa zahvalnoiéu uvek jednako
prijateljske i delotvorne potpore od strane vanjske grupe koju pre-
stavljamo u Jugoslavijie. U izveStaju za 1937 godinu istituéi da je
Hrvatska banka finansirala trgovatku razmenu dobara izmedu Ju-
goslavije i ltalije, banka dodaje: »U toj svojoj delatnosti nad je za-
vod bio izdasno poduprt od strane sada veé tradicionalnih veza sa
prijateljima u Italijie. Hrvatska banka raspolaZe glavnicom od 20
miliona dinara, a njene gbaveze prema inostranstvu dostiZu od pri-
like 14 do 15 miliona dinara, ali se ne moZe utvediti da li ovi krediti
potitu iz obrta ili su to krediti od strane centralnog instituta, radi
pojafanja raspoloZivih sredstava banke za njene aktivne operacije.

Slitne odnose koje smo videli da wezuju Hrvatsku banku za
Banca Comerciale Italiana, nalazimo 1 izmedu Hrvatske sveopée kre-
ditne banke i Ugarske sveopée kreditne banke (Magyr Altalanos Hi-
telbank sa glavnicom od 41 milion penga). Razlika je samo u tome,
fto je madjarska banka vile ekspozitura francuskog nego madjar-
skog kapitala. Preko madarske banke zapaZa se uceite Banque des
pays du Nord i Union Européenne Industrielle et Finansiére iz Pa-
riza. Union Européenne je holding druftvo u kome preoviadujuéu ulo-
gu igra koncern ratne industrije Snajder. Taj holding pripada kon-
cernu Banque de |Union Parisienne koja je jedna od najveéih po-
slovnih banaka, sa kapitalom od 200 miliona franaka; ona
drZi portfelj privatnih hartija od vrednosti u iznosu od 180 miliona
franaka, iskazuje finansiranje v iznosu od 34,7 miliona franaka a njen
Zbir bilansa prema3a jednu milijardu franaka (1.093,1 miliona fra-
naka).

Hrvatska Sveopéa kreditna banka raspolaZe glavnicom u izno-
su. od 40 miliona dinara i ima oko 18—20 miliona dinara inostranog
kredita, o &ijem se karakteru moZe ponoviti ono isto ito je ved re-
Zeno prilikom inostranih kredita Hr.atske banke.

Drugu grupu f[rancuskog bankarskog kapitala ¢&ine osnivadi
Francusko-Srpske banke (kod nas radi [ilijala), U ovoj grupi vode-
¢e mesto pripada Banque de Paris et des Pays Bas, koja se mole
smatrati kao najveda poslovna banka u Francuskoj. Ova banka ras-
polaZe glavnicom u iznosu od 300 miliona franaka, njen paortfelj
vrednosnin papira dostiZe 420 miliona franaka, sudrlovanje kod pre-
duzeéa iznosi 157 miliona franaka, a zbir bilansa icnosi 2.936,6 mi-
liona franaka, dakle skoro tri milijarde franaka.
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Bankarski kapital bivie Cehoslovalke zastupljen je kod nas na
razne natine.

Na prvo mesto dolazi Zivnostenska banka iz Praga sa kapita-
lom od 240 miliona &ehoslovatkih kruna. Njeni Konsorcijalni po-
slovi iznose 217 miliona fehoslovagkih kruna, a potraZivanja 1,9 mi-
lijarde k& Zivnostenska banka je najistaknutiji pretstavnik bivie Ce-
hoslovatke driave, Cije je razvganjr: tesno vezano za osnivanje i po-
dizanje ove polititke jedinice. Zivnostenska banka je bila glavni fak-
tor privredne séehizacijee na teritoriji bivie Cehoslovatke repub-
like. Sada je Dresdnerbank uticajni ¢€inilac u politici Zivnostenske
banke. Zivnostenska banka ne samo 3to drZi majoritetni paket akci-
ja Jugoslovenske banke u Zagrebu, ve¢ neposredno sudeluje i upre-
duzetima industrijskog koncerna ove banke,

Pored Zivnostenske banke CeZka industrijalna banka sa glav-
nicom od 100.100.000 k&, pored filijale u Ljubljani (od 39 podruZnica
Ljubljanska je jedina u inostranstvu) sudeluje i kod Prve Hrvatske
obrine banke. U svom bilansu €iji zbir iznosi 1.610, 1 miliona k& ova
banka iskazuje vrednost portfelja privatnih inostranih hartija od
vrednosti sa 89,4 miliona k&

Treéa banka — Cefka Union banka — sa malim delom sude-
lovala je u OpStem jugoslovenskom bankarskom drudtva, Do sudelo-
vanja je doslo samo zbog toga $to je pripadala grupi zapadnih banaka
ufesnika Wienerbankvereina. Kontrolni paket ove €eske banke, koji je
ranije drzala Baseler Handelsbank prodan je Société Générale de
Belgique.

Majzad anglo-Cefki kapital*) ima kod nas veliko bankursko
preduzeée u vidu podruZnice Anglo-Cehoslovatke i Pratke kreditne
hanke, u kojoj je pored engleskog kapitala sudelovala i Cehoslova-
cka drzava (sa 68% ). Prema poslednjim informacijama ovaj je pa-
ket akcija prodan od strane vlade Celko Moravskog Protektorata
agrarnoj grupi, koju prestavljaju Agrarna Banka, Kooperativa i Sto-
upal koncern**).

Zenlraleuropeische Linderbank (Banque des pays de | Europe
Centrale), nekada glavni faktor linansiranja nase privrede iz Fran-
cuske preko Befa, izgubila je skoro sasvim svaki znalaj, pa je, sa
polititkim promenama u Austriji, preko Merkur banke uvudena u
sferu Dresdnerbank.

Schweizerischer Kreditanstalt u Cirihu, veliki zavod sa prome-
tom od 43 milijarde 3vajcarskih franaka, — i poslovna 3vajcarska
banka iz Lugana »Societa Anonyma di participationi ed affari finan-
iz)i::rit drZe male pakete akcija jedne beogradske i jedne subotitke

anke,

Sem Zivnostenske banke, koja sudeluje kod izvesnih predu-
zeca koncerna Jugo-banke, Svedska banka Electro Invest sa glavni-
com od 1. mil. kruna drZi pakete akcija Citavog niza preduzeca za
proizvodnju elektri¢ne struje®*#),

*) O istoriji anglo-fefkog kapitala vidl V. Rozenberg: a ,Inostrani kapital
u Jugoslovenskoj privredi® — str. 18,
**) Marodno blagostanje br. 20 — 1939 godina — str. 456,
*=#+) O tome opfirnije vidi u glavi o elektritno] industriji
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Winerbankverein' i Société Générale de Belgique drie pakete
akcija izvesnih preduzeda koncerna OpSteg jugoslovenskop bankar-
skog drustva.

Od inostranih druStava koja se ne bave bankarstvom, 4 pre-
duzeéa su zainteresovana u nasem bankarstvy, § to: 3 osiguravajute
ustanove: Assicurazioni Generali, Kolnische Riickversicherung Ge-
sellschaft i Erste und Allgemeine Assecuranc Gelellschall u PeZti |
jedno industrijsko preduzede Konigl Unpgarische Eisen Stahl und
Mascl:intnfnhrﬂ-: u BudimpeSti, Njihovi pakeli akeija su veoma ne-
znatni.

DrZavni kapital u bankarsivu

Govoreéi o kapitalu koji je namenjen za bankarske poslove,
treba jo3 istadi i ulogu drZavnog kapitala, DrZava ufestvuje u ban-
karstvn na dva natina: kao vlasnik javnih kreditnih ustapova: Dr-
#avne Hipotekarne Banke i Poftanske Stedionice i kao vlasnik pa-
keta akecija privilegovanih banaka — Privilegovane Agrarne Banke
i Zanatske Banke Kraljevine Jugoslavije. Kod drZavnih kreditnih
ustanova osnovni kapital ne postoji, jer ga zamenjuje odgovornost
driave za sve obaveze ovih ustanova. Glavnica privilegovanih bana-
ka iznosi 775 millona dinara, a od toga 306 miliona dinara satinja-
va udeo drZave Sto Cini 39.55% od ukupne glavnice,

Tuda sredstva (ulozi i krediti)

Pored glavnice i rezervi, to jest pored viastitog kapitala, banke
dobijaju jo3 u mnogo vecoj meri potrebna im velika sredstva u vi-
du pojamljenih, to jest tudih sredstava. Pozajmljena sredstva dele
se na dve grupe: na ploge i na kredite, Ulozi su specifiini vid pozaj-
mica svojstven samo novéanim zavodima, dok sz krediti kojim se
Koriste noviani zavodi ne¢ razlikuju po svojoj privrednoj susting i
nameni od kredita koje uZivaju i sva ostala preduzeca drugih pri-
vrednih grana. I u jednom i u drugom sluaju reé je o poslovnim kre-
ditima, to jest o kreditima koji su namenjeni ne na potroiatke vef
na poslovne svrhe. Krediti odobreni novéanim zavodima od strane
njihovili poverilaca namenjeni su za aktivne operacije ali. kako je
to primetio Somary u svojoj knjizi Bankpolitik, preteZna priroda
zajmova ulinjenih od strane novZanih zavoda odreduje karakter
njezove aktivne delatnost], to jest njegovih aktivnih kreditnih ope-
racija.

jTabeIn koja sleduje polkazuje 4 pozicijer iznos vlastitih sred-
stava koja obuhvata glavnicu i imovinske rezerve bez amortizacio-
nih fondova, ukupan iznos uloga i kredita ponaosob, i deo kredito
koji je dobijen iz inostranstva. Ove pozicije su podeljene na tri
grupe banska: na filijale inostranih banaka, na noviane zavode sa
ufesteni inostranog kapitala i na ostale novéane zavode bez privi-
legovanih banaka (u hiljadama dinara)
Viastita sredsfva Ulupan iznon  Ukipan iznos Krediti
lelovi., intowin. nioga hrpditn iz Ioestranetva
Fitijale inostranih novianih zovods Tﬁ'ﬁ? 250,873 437459 154201
Bonke sa uéeicem (postr. kapitala 361,550 Luamv 1.224,7890 205,265
Ostall novéani zavod] (berx
priv. banokn) 1.602.840 3844580 1780835 54280
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Navedena tabela pokazuje da je odnos izmedu sopstvenih i tu-
dih sredstava slededi (u 3/ od ukupnog iznosa svih sredstava):

L
Filijale inostranih banaka 6.44 93.56
Sektor sa ufeicem inostranog Kkapitala 13.37 86.63
Ostali novCani zavodi 29 05 77.95

U¢eice inostranih kredita u ukupnom iznosu svih kredita Cini
za filijale inostranih banaka 35.247/, za banke sa uleS¢em inostra-
nog kapitala 16.757] i za ostale noviane zavode 3.04%.

Podaci navedeni u napred iznetoj tabeli pruZaju moguénost da
se izratuna koliko dinara dobijaju banke od Sireg sveta na ime uloga,
a koliko od uZeg kruga ljudi na ime kredita na svaki sopstveni di-
nar plasiran za bankarske poslove

Kaoliko dinnra
Kollke dinnrn odnosno di-
narskih para
na ime kredjta
iz inostranstva

Koliko dinara
na ime
na ime uloga Aredita

Filijale inostranih banaka 5.04 8.79 3.09
Moviani zavodi sa ufeiéem

inostranog kapitala 3.09 3.38 0.56
Ostali novéani zavodi 239 1.11 0.04

Za filijale inostranih banaka trcba izraunati i drugi odnos,
na ime prema dotaciji bez rezervi, jer je dotacija — kapital unet u ze-
mlju iz inostranstva, dok su rezerve — 3tednja od poslovanja u zem-
lji — sa iznosom sredstava u kome domaci kapital salinjava udeo od
93.56% . Na osnovu ovoga izratunavanja izlazi da na dinar kapitala
uvezenog iz inostranstva ove filijale prikupljaju na ime uloga 5.47
dinara, na ime kredita — 9.55, a od toga 3.37 iz inostransiva.

U posmatranju tudih sredstava kojima se koriste novEani za-
vodi, mora se voditi ratuna o Kadenciji njihovih rokova za povra-
tak, jer od ove okolnosti zavisi politika aktivnih operacija novéa-
nih zavoda.

Tabela koja sleduje pruZa sliku uloga i obaveza podeljenih pre-
ma rokovima i ista je izraZena u % od ukupnog iznosa uloga i oba-
veza i to napose za svaku od napred pomenutih grupa novéanih za-
voda:

Podela uloga je slededa:

Na odre- Nn odre-
Kutegorije zavada TIdE:'.LtIl]u utli:i:nm 12:}:: r&: d::ep::&:— Ukupno
0 meseci  mentci
Filijale inostranih
novéanih zavoda 69.04 17.24  13.77 -— 100
Nov&ani zavodi sa uleSéem
inosirancg kapitala 73.78 14.83 6.70 4.69 100

Ostali novéani zavodi 42.20 38.85 8.50 10.45 100
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Ova tabela pokazuje da se samo mali deo poverava na odre-
dene rokove, dok u svom preteZnom delu ulozi pretstavljaju oba-
veze po videnju ili sa kratkim rokovima (sa otkazom). Sledstveno
sredstva iz uloga moraju se ulagati u kratkoroéne i dosta likvidne
plasmane,

Podela obaveza je sledeéa:
Srednje-

% Po Kratko- Ene od Preko 9
Kategorije zavoda by fotnedo "3 Godg meseci  Ukapno
meRed

Filijale inostranih

banaka 72.17 7.18 4,67 15.98 100
Novéani zavodi =a

ufeiéem inostranog

kapitala 47.38 18.40 0.46 33.76 100
Ostali novéani zavodi 15.71 34.00 2.84 4745 100

Kod filijala inostranih banaka preteZni deo obaveza pada na
obaveze po videnju i na kratkorotne obaveze, i taj deo iznosi 79.35%
ili okruglo 4/5; kod zavoda sa ueiéem inostranog kapitala ovaj deo
tini 65.78% to jest 2/3 svih obaveza; dok kod ostalih novéanih za-
voda ovaj deo iznosi 49.71% odnosno skoro 4.

Na ovaku raspodelu sa rokovima utidu obaveze iz inostran-
stva, €iji je udeo najvedi u svoti obaveza filijala inostranih banaka,
koji je nefta manji u sektoru uticajnog kapitala a najslabiji kod
ostalih novtanih zavoda (u postotcima vidi gore).

Tuda sredsiva za vreme krize

Duboki poremecaji na inostranim trZistima do kojih je iz raz-
nih- uzroka dodlo, — a koji su uglavnom bili rezultat obustavljanija
nemackih reparacionih pladanja i ukidanja zlatnog vaZenja engleske
funte, imali su za posledicu jaku restrikciju kredita. U svojoj spo-
menici Narodna Banka kaZe: sKontrakeija medunarodnih kredita
dodla je u naSu zemlju preko Bela, Peste i Praga u prvom redu pre-
ko inostranih banaka, koje su imale afilirane novliane zavode u na-
Soj drZavi, a osetila se odmah | kod kreditnih ustanova i preduzeda
u severnim i severo-zapadnim delovima naSe drZave, koji su bili
u vezi sa srednje evropskim centrima medunarodnog kredita, Pad
betkog Kredit Anstalta koji je posredno i neposredno imao znatne
kapitale plasirane u najoj zemlji, jako je pooitrio ovu pojavu po-
vlagenja; ratuna se da je samo zbog toga krupnog bankarskog kra-
ha u roku od 2 do 3 meseca u prvoj polovini 1931 godine izadlo de-
viza iz naje zemlje za blizu 300 miliona dinarac<*).

Prema izjavi UdruZenja banaka povlafenje inostranih kredita
bilo je izvrieno u toliko oStroj meri da su éak i postkrediti bili
ukidani.

Povodom ovih nemilili Zinjenica po interese nafeg bankarsiva,
anonimni pisac jedne rasprave objavlijene u Jugoslovenskom Lloydu
(broj 290 — 1933 godina) kaZe: »Na taj nacin do3la je do punog iz-
razaja labilnost plasmana kratkorofnih inostranih sredstava u jugo-
slovensku privredu Koja je potvrdila misljenje od opasnosti avakvih

*) Spomenica Narodne Banke strana 222
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anga’mana bankovnog kapitala u na3oj domadoj privredi. Ovaj je
kapital iz nae domadce privrede za vreme visoke konjukture povla-
tio ogromne kamate, — a &im je doflo do prvih trzavica na inter-
nacionalnom nov&anom trZistu on je napustio naSu privredu tako
re¢i preko noc i time joj naneo ogromne itete.c

Druga pojava koja se zapaZa kao posledica bankarske krize
otpolete povlalenjem inostranih kredita, zatim nastavljene preko-
mernim podizanjem uloga i uvodenjem moratorijuma za isplatu
uloga i ostalih banginih obaveza, je begstvo uloga iz privatnih ba-
naka u driavne kreditne ustanove. Utvrdenje razmera ovoga preme-
Stanja uloga iz jednog sektora bankarstva u drugi prestavlja prili-
¢no komplikovano pitanje, u koje neéemo da se detaljno upuitamo
na ovome mestu, ved¢ se zadovoljavamo samo konstatovanjem ove
pojave*) '

Finansiranje od strane banaka — lzvori sredstava za finansiranje

Nov&ani zavodi sudeluju kao aktivan &inilac u privrednoj de-
latnosti svih grana i to na dva natina: kao poverioci preduzeca i
kao njihovi vlasnici bilo samo u izvesnom delu bilo u celini. Ova su
dva vida bankarske delatnosti tesno vezana jedan za drugi. Katkad
se dedfava da banke kupuju akcije izvesnih preduzeéa radi stvaranja,
odriavanja ili jatanja veza sa istim preduzefima kao sa klijentima,
a sa druge strane kao posledica kreditiranja dolazi festo puta sa-
niranje velikih salda dugovanja putem njihovih pretvaranja, bilo u
jednom njihovom delu ili u celom iznosu, u akcije doti¢nog duini-
ka. Kreditiranje je osnovna funkcija banaka koja direktno spada u
njihovu profesionalnu delatnost, dok ufeide u preduzefima u svoj-
stvu delimiénog ili jedinog vlasnika samo je eventualna funkcija, jer
se¢ delatnost banke kao vlasnika, pa sledstveno i kao upravitelja
preduzeéa niufemu ne razlikuje od delatnosti drugih vlasnika, od-
nosno upravitelja.

Mada su oblici kreditiranja veoma raznovrsni, ipak se svi zaj-
movi i avansi mogu podeliti na dve glavne vrste: na kratkorolne i
dugoroéne. Putem kredita prve vrste banke stavljaju na raspoloZe-
nje preduzeéima potrebna sredstva za obrt; dok krediti druge vr-
ste imaju za cilj stvaranje osnovnog kapitala preduzela, to jest
sredstava koja su namenjena za nabavku objekata trajne upotrebe
preduzeda,

Likvidnost plasmana bankarskih sredstava, narofito tudih, za-
hteva da se odrZava izvesna kadencija rokova bankarskih obaveza i
potraZivanja. Poito su ulozi vedim delom bankarske obaveze po vi-
denju ili sa kratkim otkaznim rokovima, depozitne se banke ne smeju
upuitati u dugorofne aktivne operacije. Ove su operacije podesne
za tako zvane poslovne banke, Cija se dispoziciona sredstva zasniva-
ju na drugim izvorima nego ito su ulozi, bez obzira na to da li su ta
sredstva vlastita ili poverena na dufe rokove. Ove osobine v struk-
turi pojedinih banaka smatraju se kao osnova za njihovu podelu na

*} Pojedinosti vidi u flanka V. Rozenberga: ,MNafe javno 1 privatno ban-

karstyn”. Casopis za ekonomsko-finansijska proufavanja, strana 15—28, oktobar
1928 god.
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depozitne i poslovne, a svaka od ovih kategorija pridriava se svoga
normalnog kruga operacija,

Dok je u teoriji sve to potpuno logiéno, u poslovnom ZzZivotu
sva ta pitanja nailaze na mnoge prepreke, jer teorijska preciznost
od svoje odredenosti u praksi mnrgo gubi.

Tako na primer u Jugoslaviji se ne zapaZaju tipovi Cisto de-
pozitnih ili ¢isto poslovnih banaka, ved nalazimo samo zavode Koji
se pribliZuju jednom ili drugom od ovih tipova banaka. Sa ove ta-
ke gledista nadi zavodi mogu se podeliti na Setiri grupe: 1) krupne
ustanove sa preteZnim znafajem uloga, 2) druge ustanove koje se
pribliZuju tipu banaka za finansiranje, 3) privilegovane banke i 4)
sve ostale.

Prvu grupu sadinjavaju banke koje bar polovinu svojih sred-
stava dobijaju od uloga, drugu grupu kod kojih su ulozi od manjeg
znataja. Karakteristika ovih grupa izrazena procentima prema svoti
ukupnog bilansa koja je uzeta kao 100, pruZa slededu sliku (na

osnovu podataka iz 1936 godine) :;, ”
afke sa

mame e g g
Broj zavoda 22 10 2 oe6
Vlastita sredstva 10.7 31.0 8.2 oa.8
Ulozi 7.2 20.0 7.0 46.4
Obaveze 35.0 32.0 1.0 17.9
Svota bilansa 100 100 100 100

Iznos uloga kod prve grupe (22 zavoda) prema ukupnoj svoti
sredstava (glavnica, stvarne rezerve, ulozi i kredit) &ini 523, dok je
prema sopstvenim sredstvima skoro petostruki. To su  me3ovite
banke koje se pribliZuju tipu depozitnih zavoda. Kod ostalih krupnih
banaka (10 zavoda), ulozi dostifu samo jednu petinu od svote bi-
lansa, — i safinjavaju 2/3 od iznosa sopstvenih sredstava. Ova gru-
pa pripada takode tipu mefovitih zavoda, koji se samo vide pribli-
zava poslovnim nego depozitnim zavodima®).

Savez novéanih i osiguravaju¢ih zavoda u svom izveStaju za
1934 i 1935 godinu sasvim umesno isti¢e da su »glavno vrelo kredita
u nafoj zemlji ulozi na Stednjue (sirana 26). U zemlji sa oskudnim
kapitalima Kao Sto je Jugoslavija i ne moZe drukéije da bude, jer
mi nemamo dovoljno velikih kapitala. Sledstveno Jugoslavija nema
dovolino kapitala baS one vrste koji je podesan za vlastita ili tuda
sredstva za Cisto poslovne banke,

Svi'nafi novéani zavodi sa malim jzuzetcima su manje vife de-
pozitne banke, dok krug njihovih operacija dostize vrlo &esto obim
opste bankarske delatnosti. Ova okolnost objasnjava prelom u poli-
tici aktivne delatnosti mnogih banaka, naroéito velikih, za vreme
do i posle krize. U prvoj etapi svoga razvitka, to jest do lrize
1931—32 godine, mnoge su banke vodile intenzivnu kreditno-inve-
sticionu politiku.

*) Vidi V. Rozenberg: .Pokuiaj proutavania likvidnosti jugoslovenskih nov-
fanih zavoda” — Arhiv za pravne i druStvene nauke — str. 100 — juli—avgust
1937 godine.
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Sadadnji vice-guverner Narodne Banke Dr. Ivo Belin  ka¥e:
sNa¥i novEani zavodi sticajem prilika nisu davali industrijskim pre-
duzeéima kredite samo za nabavku sirovina i polufabrikata ili za is-
platu nameStenicima, nego su u mnogim sluéajevima narofito kod
velikih preduzeca kreditirali i samo podizanje ili prodirenje tih pre-
duzeéa. Davali su ne samo prometni nego i investicioni kredite. (Po-
litika 21-VI1I-1934 godine).

Dr. Jozo TomaZSevié, u svom odliénom delu »Novac i kredite
(Zagreb 1938 god. str. 232), karakteriSe stanje prve periode ovako:
*Na uloSke se medutim placala velika kamata... tu je kamatu dakle
trebalo zaraditi... i banke su svesno ili nesvesno, a zapravo pod si-
lom prilika, isle u te investicione posloves.

U vreme jake posleratne oskudice u robi svake vrste, verovalo
se (5to se delimifno i obistinilo) da se na proizvodnji mogu postidi
velike zarade, zbog ¢ega su se banke bacile na finansiranje domade
industrije. U jednom izveitaju UdruZenje industrijalaca Savske ba-
novine kaZe »da je bilo vremena, kada je na$ privredni Zivot trpeo
zbog hipertrofije industrijskih interesa naSeg bankarstva. Danas se
moZe utvrditi da su se banke prilitno otresle tih industrijskih pre-
duzetas.

Ove poslednje regi karakterisu sadasnju politiku nadih banaka,
koja se sastoji u tome 5to nov&ani zavodi, ukoliko im je god to mo-
guce, beie od dufih plasmana. Obilje novea za kratkorofne plasma-
ne koje je u stopu pradeno znatnom zategnutoS€u za investicione
kredite prestavlja najizrazitije crte savremene situacije na kreditnom
trZittu, koja se ni malo ne menja od kada su se banke malo od krize
oporavile. Narodna Banka u svom izveStaju za 1936 godinu kaZe:
>0Obilju kratkorofno raspoloZivog novca ne odgovaraju adekvatne
moguénosti za Kratkoroéne Komercijalne plasmane... situacija na
trZiftu dugorofnog novca ostala je nepromenjena. TrZiste je upu-
teno gotovo iskljuivo na DrZzavnu Hipotekarnu Banku i neke javno-
pravne Stedionice. Potreba poboljfanja i proSirenja najeg tehnitkog
produkcionog aparata iziskuje da se ovom pitanju vainom za nadu
privrednu buduénost, pokloni svekolika paZnjae (XXIX i X¥X). U
ostalom to nije slufaj samo kod nas, veé se slitni poloZaj zapaZa i u
drugim zemljama, — ali s obzirom na veéi elasticitet inostranih tr-
Zista kapitala ove su pojave u inostranstvu mnogo vile ublaZene
nego kod nas.

Depozitne i poslovne banke

Sadainje stanje kredita podeljenih od strane banaka moZe se
najbolje prikazati po samim grupama banaka. Nife su navedene dve
razlitite grupacije za razne godine.

Prva fema zasniva se na podacima za vreme od 1934 do 1936
godine, a banke se dele na tri kategorije.

Prva kategorija obuhvata 11 zavoda, &iji se bilansi izravnja-
vaju na svotu od 100 do 400 miliona dinara (Hrvatska banka u Za-
grebu, Hrvatska Sveopéa banka — Zagreb, Zavod za kredit i trgo-
vinu — Ljubljana, Beogradska Zadruga, Izvozna banka, Jugosloven-
ski kreditni zavod, Op3te jugoslovensko bankarsko drustvo, Pro-
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metna banka, Anglo-Cehoslovaltka i Prafka kreditna banka, Fran-
cusko-Srpska banka u Beogradu, Zemaljska banka za Bosnu i Her-
cegovinu u Sarajevu). Svi ovi zavodi ne koriste se zaititom po Ure-
dbi o zastiti novanih zavoda i njihovih verovnika.

Druga kategorija sastoji se od sedam banaka sa bilansom koji
iznosi od prilike 400 miliona dinara (Jugoslovenska banka — Za-
greb, Jugoslovenska udruZena banka — Zagreb, Prva Hrvatska Ste-
dionica — Zagreb, Srpska banka — Zagreb, Ljubljanska kreditna
banka i ZadruZna gospodarska banka u Ljubljani, Jadransko podu-
navska banka u Beogradu). Sve napred nabrojane banke nalaze se
pod zaStitom. Treéu kategoriju sacinjavaju svi ostali novéani za-
vodi. Celokupan iznos kredita dodeljen od strane napred pomenutih
grupa, deli se na: kratkoroéne (po videnju) i na rokove najduZe do
180 dana na sledeéi nafin®*):

Ukupan iznos

Kategorije Do ) dana Preko o0 dana potraivanja
Svi zavodi 59.89 41.11 100
11 zavoda 71.61 29.39 100
7 zavoda 38.93 61.07 100

Najizrazitiji su podaci koji se odnose na 11 zavoda, jer se ve-
liki deo dugorofnih potraZivanja kod grupe koju &ine 7 zavoda ob-
jasnjava time 5to su tu usla potraZivanja iz tako zvanog starog po-
slovanja zaveda pod zastitom.

Portfelj zavodskih potraZivanja podeljen na tri grupé: na fili-
jale inostranih zavoda, na zavode sa uleiéem inostranog kapitala i
na ostale, izraden na osnovu podataka iz 1937 godine, pruZa sle-
decu sliku:

ﬂmr:; Fli.'I:nTL N:ﬂt;ulg'l‘t Es 5“::“ ultt:'l: Ukupno
i mesec] ivanjn

Filijale inostranih
banaka 0.12 45.83 10.64 27.17 16.24 100,00
Novéani zavodi
sa ufeitem ino-
stranog ka-
pitala 4.63 22,73 18.99 21.80 31.85 100.00
Ostali zavodi 16.52 5.74 28.43 10.41 38.90 100.00

Podela na kratkorofne i dugoroéne kredite je sledeca:

Kratko- Drugn-
roénl rogni
Filijale inostranih banaka 66.47 43.42
Movéani zavodi sa ufeiéem
inostranog kapitala 41.72 53.65
Ostali zavodi 24.17 49.31

*1Ova labela je izradena od strane V. V. Rozenberga u njegovom 2lanku
Les disponibilités et les placements des banques” — Service Economique Yugo-
slave bul. N, 11 — 1938, strans 349,
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Pregled kredita odobrenih preduzeé¢ima od strane banaka

Prelazedi od analize kredita prema rokovima, koja ima dvojak:
znataj za banke u pogledu odrZavanja njihove likvidnosti a za pre-
duzeéa koja banke finansiraju v pogledu na stepen zadovoljavanja
potreba u kreditu razne vrste, — na posmatranje iznosa ovih Kre-
dita i na podelu njihovu medu razne grane privredne delatnosti,
treba radi lakSeg razumevanja tabele koja je niZe navedena obratiti
painju na nekoliko stvari. Tabela sadrii podatke o kreditima koji
su od strane banaka podeljeni akcionarskim preduzeéima. Ukupna
svota kredita dodeljena od strane akcionarskih nov€anih zavoda do-
stize iznos od B.466,2 miliona dinara, dok kredit koji su akcionar-
ska drudtva dobila od privainih novéanih zavoda iznosi 1.699.8 mi-
liona dinara ili 20.077,. Dakle 6.766,4 miliona dinara ili 79.93%, od
kredita dodeljenih od strane banaka pada na preduzeéa u drugim
oblicima i na sve ostale klijente novéanih zavoda (zemljoradnici,
drzavni i privatni inovnici, ostala lica, zadruge, ustanove, drugi
novéani zavodi).

Krediti, kojima se¢ koriste akcionarska preduzeéa, navedeni su
ovalio: u koloni pod br. 3 iskazan je ukupan iznos kredita, dok ko-
lone pod br. 4, 6 i 7 iskazuju izvesne delove ovoga ukupnog iznosa,
pod br. 5 i 6 iskazani su domadi bankarski krediti kod javnih i pri-
vatnih ustanova, dok iznos pod br. 7 obuhvata sve kredite iz ino-
stranstva bilo od strane liferanata, inostranih banaka ili ostalih ino-
zemnih poverilaca,

Preduzeca koja se koriste kreditom podeljena su na dve grupe:
na ona kod kojih privatni novéani zavodi sudeluju kao akcionari i na
ona kod kojih to nije slu¢aj. Prvi red pretstavlja podatke koji se
odnose na sva akcionarska preduzeéa dotine grane privredne de-
latnosti, to jest obuhvataju i jednu i drugu od napred pomenutih
grupa. Smisao ove podele je u tome da banke jale kreditiraju pre-
duzefa koja se nalaze u njihovoj uticajnoj sferi od ostalih. U tome
se ogleda ova povezanost dvaju oblika bankarskog finansiranja o
¢emu je ved napred bilo refi. Radi bliZze karakteristike i jedne i druge
od ovih grupa iskazani su iznosi ukupne glavnice kao i brojno sta-
nje jedne i druge grupe.

Vidi tabelu na str. 40 i 41.

Velika nezgoda bankarskog finansiranja odobravanjem zajmova
kod nas je u tome, 5to ovi krediti ostaju na teretu banaka i 3to se ne
mogu mobilisati putem emisije i pustanja u promet obligacija. Obli-
gacioni zajmovi bi imali dvojaki znafaj: prvo oni bi bili najbolji
oblik za investicione dugorofne Kredite, jer su za taj cilj i udeSeni,
— i drugo oni bi mogli rasteretiti ve¢ postojete bankarske investi-
cione dugoroéne zajmove. NaZalost, obligacije su jos manje uvedene
u nai poslovni Zivot od akcija i doklé promet sa akcijama ikako
postoji, mada je i on sasvim neznatan, u pogledu na obligacije mi
i to nemamo. Postoji nekoliko sluajeva emisije obligacionih zaj-
mova od strane veéih preduzeca, ali se sve to odnosi ili na ono vre-
me kada su ova preduzeéa radila u sklopu austro-ugarske monar-
hije i kada su imala oslonac na befke i budimpe3tanske berze i banke,
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Sumska industrija

Rudarska i topioni-

tka industrija

Cementna industrija

Metalno-masinska
industrija

Hemijska industrija

Tekstilna industija

Prehranbena in-
dustrija

Poljoprivredna
industrija

Elekiriéna indu-
strija

Ostala industrija

Hoteli

Tregovina

Transport

Ostalo

40

(U hiliadama dinara)

Sva preduzeda
Preduzeda sa uleSfem banaka
Ostala preduzeéa

Sva preduzeéa
Preduzeéa sa uledéem banaka
Ostala preduzeéa

Sva preduzeéa
Preduzeca sa véeicem banaka
Ostala preduzeéa

Sva preduzeca
Preduzeta sa uleiéem banaka
Ostala preduzeéa

Sva preduzeda
Preduzedéa sa uleféem banaka
Ostala preduzeda

Sva preduzeda
Preduzedéa =a uleitem banaka
Ostala preduzeda

Sva preduzeéa
Preduzeéa sa uleiéem banaka
Ostala preduzeda

Sva preduzeéa
Preduzeda sa udeitem banaka
Ostala preduzeca

Sva preduzeca
Preduzeda sa utedéem banaka
Ostala preduzeca

Sva preduzeda
Preduzeca sa ufeidem banaka
Ostala preduzeca

Sva preduzeda
Preduzeéa sa uleiéem banaka
Ostala preduzeda

Sva preduzeca
Preduzeéa sa uleffem banaka
Ostala preduzeda

Sva preduzeca
Preduzeda sa ufeddem banaka
Ostala preduzeda

Sva preduzeda
Preduzeda sa uleiéem banaka
Ostala preduzeda
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glavaice
326.981

139.910
187.071

872.460
40.450
832.010

249.697
8,568
181.129

413.020
229.875
183.145
265.025

£3.700
201.325

206.887
£3.800
213.087

461.969
184.130
277.839

43.855
10.700
33.155

660.620
46.500
623.120

599.112
126.500
472612

22.128

18.352
3.776

188.710

15.450
173.260
520,759
210,550
310.209

46.294
4,278
42.016




3
Ukupni lznos
kriedita

1,207.376
453.041
764.335

736.708
115812
620.896

510479
141.515
368.964

918.081
449,679
468.402

284.405

61.107
223.298
769.500
174.282
595.218

568.877
121.716
447.161

146.045
32.498
113.547

485.236
176.399
308.837

941.647
166.149
775.498

63.249
53.641
9.608

417.164
103.130
314.039

361.844
90.317
271.527

35.504
2.150
33.754

4
Iznos kredita
Biamp
335,101

219.950
115.151

217.181
71.910
145.271

132,618
28,708
103.910

131.647
110.450
21.197

55.942
25.976
29,966
238.195
22,771
215424
166.667
74.505
92.162

46.279
10.588
35.691

24.268
21.677
2.591
190.526
86,354
104.172

53.298
51.051
2.247

47.117

37.325
37.325

7.895
1.352
6.543

3
Udeo kredita

privamib zavoda | 1=n08 Kredita

prema okupnom
benose kredita

u Y
48.54
15.26

£2.09
23.39

20.28
28.16

24.56
4.52

4251
13.42

13.06
36,19

52.57
20.61

32.58
31.44

12.28
0.54

51.97
13.43

95.17
23.40

45.68

41.32

21.99
62.83

kod javnih kre-
dinih ustnnova

80.859
27.979
22.810

27.791
9.157
18.634

15.749
3.850
11.899

161.929
14.849
147.080

17.242
2.600
14.642

57.011
9.805
47.206

95.657
19.602
76.055

23.064
16.216
6.848

10.460
378
10.082
26.315
8.630
17.685

2.143
5.396

0w
e
|88 | ||

7

Immos kredita
Iz Inbatransiva

528.569
117.500
411.069

364.071
22.444
341.627

213.975
76.856
137.119

256.013
170.052
85,961

62.371
14.651
47.720

257.038
72,478
184.560

120474
15.302
1056.172

12.842

12.842

408.456
147.222
261.234

193.933
43.766
150.167

2,212

164.153
38.469
125.724
68.097
10.839
57.258
7.183
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-— ili, u koliko su se ovi slufajevi i dogodili posle rata, plasman obli-
gacija imao je u vidu inostrano trZiSte (na primer: obligacije Trbo-
reljskog Premogokopnog druStva su emisije od 1889, 1893 i 1907
godine; od posleratnih emisija: Sartid u 1935 godini u iznosu od 6
miliona dinara i Prva jugoslovenska fabrika vagona, strojeva i mo-
stova u iznosu od 28 miliona dinara; nedavno, u 1939 god., odobreno
je Elektritnoj Centrali Fala” A. D. da moZe izdavati obligacije).

Javni krediti

Pored privatnog bankarstva nala privreda se koristi i javnim
kreditom. Tu spadaju neposredni krediti od strane Narodne banke
i krediti dodeljeni od strane DrZavne hipotekarne banke, odnosno
Postanske Stedionice. Narodna banka daje kredite u vidu eskonta
poslovnih menica, to jest preteZnim delom na prodatu robu ili lom-
barduje drZavne hartije od vrednosti, to jest na izvesnu vrstu imo-
vine privrednika. Karakter kreditiranja koji je svojstven Narodnoj
banci kao novlaniénom zavodu ona je jof prvih godina posle uje-
dinjenja odredila na veoma precizan nadin: ,,Samo ni u kom sluaju,
kaZe se u izveStaju iz 1922 godine, niti se sme niti treba olekivati
od Narodne banke da ona ceo obrtni kapital za rad industrije nepo-
sredno industriji stavi na raspoloZenje. Narodna banka narodito ne-
moZe ulaziti u davanje kredita radi stvaranja industrije, nego moZe
samo izvesnu sumu kao povremenu dopunu obrinog kapitala staviti
industrijama na raspoloZenje, §to je ona prema svojoj mogucnosti
ufinila neposredno ili posredno preko novéanih zavoda koji su fi-
nansirali industriju”.

Mada Narodna banka to kaZe o industrijskom kreditu, ipak se
to odnosi i na kreditiranje ostalih privrednih grana, samo 3to su
kod industrije potrebe za investicionim kreditima jace i vede, nego
5to je to sludaj kod ostale grane industrije. Volumen kredita ove
vrste moZe se proceniti okruglo na jednu i po milijardu dinara. Od
toga pada na trgovatka preduzeéa 156.6 miliona dinara ili 10.94%,
na industrijska preduzeéa 403.5 miliona dinara ili 28.197;; na zanat-
lijska preduzeéa 28.4 miliona dinara ili 1.98%*)

PoStanska Stedionica dolazi u obzir samo lkao poverilac zaloga
drZavnih hartija od vrednosti. Ceo taj posao dostiZze iznos od 32.7
miliona dinara (podaci iz 1937 godine). Drzavna hipotekarna banka
lombarduje drzavne hartije od vrednosti, eskontuje menice i daje hi-
potekarne zajmove na nepokretnosti. lz izvestaja bantinog ne vidi
se koji deo ovih kredita pada na privredna preduzeca, ali ni lom-
bardni zajmovi, ni eskont ne dostiZu velike iznose (lombard 101.4
miliona dinara, eskont 52.8 miliona dinara — prema bilansu za 1937
godinu). Banka dodeljuje i srednjoroéne kredite ali u sektoru dr-
Zavne ili poludrzavne industrije. Tako, na primer, u izvestaju za 1938
godinu DrZavna hipotekarna banka spominje kredit Industrije
gvozda u Zenici u visini od 150 miliona dinara. Ukupan iznos Kredita

*) Prema podacima fz 1937 godine. Kao 100% uzet je ukupan iZnos
eskonta u 1.431.8 miliona dinara. Zajmovi na zaloge, koji nisu vzeti u obzir,
iznosili su 2727 miliona dinara.
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svih vrsta odobrenih akcionarskim preduzedima svih prana od strane
javnih kreditnih ustanova dostiZe 555.6 miliona dinara (u 1937 god.).

Sve gore navedeno pokazuje da pitanje bankarskog srednje-
rofnog, a joi vife dugoroénog, kredita privredi kod nas ostaje otvo-
reno pitanje, To priznaje Narodna banka kada, u svom izveStaju iz
1925 godine, kaZze da kod nas postoje dve ,velike kreditne potrebe”,
naime ustrojstvo hipotekarnog i industrijskog kredita. Medutim za
proteklo vreme od 1925 godine po ovome pitanju industrijshog
kredita nije niSta uradeno, te konstatacija Narodne banke vaZi
i sada™).

Predlog za stvaranje narofite Privilegovane Industrijske banke,
koji s vremena na vreme izbija na povriinu, prestavlja jedan odjek
sadanje neurednosti trZifta srednjerofnog, odnosno dugorofnog
poslovnog kredita.

Natini finansiranja

Dr. V. Ko%ak**) deli direktno ufeiée banaka u privrednim pre-
duzeéima kao sudelovanje radi postizanja svojih ciljeva kao novia-
nog zavoda i kao sudelovanje koje ima za cilj bas uteiée u izvesnom
preduzeéu (die Beteilizung als Selbstzweck). '

Razlozi ufeSfa banaka u industrijskim preduzedima razne su
vrste, ali su u znatnoj meri proZeti podjednakom teZnjom za litne
koristi od strane merodavnih lica banéine administracije, jer sudelo-
vanje banke u zavisnim preduzecdima donosi velike koristi ovim or-
ganima i to u vidu plata, tantijema i nagrada, koje oni primaju Kao
Elanovi upravnog i nadzornog odbora ovog preduzeca. Zato svi novi
zakoni postavljaju izvesna ograni¢enja u ovom pogledu.

Ali pored ovih li¢nih teZnji, banke su nesumnjivo svesne da
privredna ekspanzija prestavlja ostvarenje njihovih prirodnih funk-
cija za oZivljenje i razvijanje privredne zemaljske snage, U&eice
banke u jednom ili u vide preduzeca moZe samo po sebi postati raz-
logom ufeséa i u drugim preduzec¢ima iz raznih zahteva industrijske
politike (na primer radi obaranja konkurencije ili iskoriscavanja
sporednih produkata potrebnih za glavnu fabrikaciju i tome sli¢no).

Ovo sudelovanje je rezultat dobre volje i slobodnog ostvarenja
izvesnog privrednog plana kada se tife osnivanja novih preduzeda,
ali pri daljem poveéanju glavnice ovo sudelovanje moZe da bude
neophodno i protiv volje same banke. Kadkad se defava da banka
kupuje akcije za gotovo, a kadkad dobija alicije kao protivvrednost
7za svoja potraZivanja, koja ni na kakav drugi nalin ne bi mogla da
realizuje. To je takode slufaj ufeifa svolens-nolense. Tipinislutajevi
uteica banaka u privrednim preduzedima mogu se podeliti na sleded:
nacin: 1) jedna banka sudeluje u jednom preduzecu; 2) jedna banka
sudeluje u vise preduzeéa (koncern); 3) nekoliko banaka sudeluju u
jednom ili vife preduzeéa (konsorcijalni poslovi); 4) banka e sude-
luje u drugom preduzeéu ved je vlasnik, to jest preduzece nije samo-

*) Vidi o tome V. Rozenberg: . Kreditne prilike o Jugoslaviji* — Pri-
vredni letopis Nikole Spasita, knjiga Il — 1938 godinm _ _
*%) Dr. V. Kofak: ,Die Bankmissige Finanzierung der jugoslavischen

Industrie” — Frankfurt/M. — 1938 godina.
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stalno, nije zasebno pravno lice, ve¢ jedan deo banke, (preduzece u
sopstvenoj reZiji).

U svima pobrojanim slufajevima, sem onoga kada se predu-
zede vodi u sopstvenoj reZiji, ufeiée banaka ispoljava se u tome 5to
banka postaje vlasnik izvesnog paketa akcija koji joj ili osigurava
majoritet ili, ako nema majoriteta, iz drugih razloga (na primer odo-
brenih kredita) pruZa banci faktitnu kontrolu nad poslovanjem pre-
duzeda te je na taj nafin daje moguénost uticaja na samo preduzede.

Sa jedne strane banke su mnogo zainteresovane da u svojim
rukama Sto viSe koncentriSu akcije preduzeca u kojim one sudeluju,
a sa druge strane banke smeju da se upustaju u ovakve angaZmane
svojih novfanih sredstava, samo onda kada postoje uslovi lakog
otudivanja i nesmetanog lombardovanja ovih hartija,

Sem neposrednog Kupovanja alcija banke mogu ojalati pakete
akcija na dva naCina: prvo, putem iskoriS¢avanja akcija komitenata
koje se nalaze kod n]i.ﬁ na ¢uvanju ili kao zaloga za odobrene zaj-
move, — a drugo, putem posrednog kupovanja ovib akcija preko
zavisnih preduzedéa za njihov ratun i na teret njihovih nov&anih
raspoloZivih sredstava.

Banke se bave ¢uvanjem i upravljanjem tudih akcija samo onda
ako u zemlji postoji promet ovih akcija, inafe ovakvi poslovi banaka
prestavljaju retke i izuzetne slufajeve. PoSto kod nas nema berzan-
skog ili vanberzanskog prometa, novEani zavodi ne raspolaZu veéim
koli€inama akcija komitenata, te se i ceo problem iskoris¢avanja
tudih papira, problem veoma vaZan sa privrednog gledista i veoma
komplikovan sa pravnog gledista, kod nas uopste i ne postavlja. Bez
prometa akcije banke ne mogu mobilisati svoje angaimane u pri-
vatnim papirima, $to ima daleko opseinije negativne posledice za
interese narodne privrede i za njen razvitak. Kod nas trZiste privatnih
efelata skoro ne postoji. Prema ukupnom broju preduzeéa ona &ije
se akcije kotiraju na berzi ¢ine 3.3%, dok broj akcija koje su pred-
met berzanskih poslova prema ukupnom broju akcija dotiénih pre-
duzeéa €ini 2.837.%)

Portfelj vlastitih hartija od vrednosti nasih novEanih zavoda
pruZa sledeéu sliku (u hiljadama dinara):

piwe MO
u:‘.r:-::u.l':uni ?:ﬁﬁlil rmgfm.ti syl
Filijale inostranih banaka 2.647 18.303 20.950
Novéani zavodi sa udeifem
inostranog kapitala 44.050 B.038 42.666 94.754
Ostali novéani zavodi 238.280 56.170 563.861 B58.311
Ukupno 284077 64,208 624830 974.015

Deo portfelja koji safinjavaju privatne hartije od vrednosti
prema celokupnom portfelju &ini kod

Filijala inostranih banaka 87.36%,
Banaka sa uleifem inostranog kapitala  45.02
Ostalih banaka 65.69%

*) O svima pojedinostima vidi &lanak V. Rozenberga: .Privatne hartije
od vrednosti' — Jugoslovenski ekonomist — januar 1939 godine — str. 18—38
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Ukupan portfelj privatnih hartija od vrednosti deli se ovako:
filijale inostranih banaka drZe 2.847; banke sa uceifem inostranog
kapitala 6.8277 a ostali zavodi 90.24);.

Ukupan iznos portfelja akcija iznosi 624.830.526 dinara, kon-
zorcijalni poslovi 209.101.438 dinara a preduzeéa u sopstvenoj re-
Ziji iskazana su u vrednosti od 165.964.497 dinara, — &to ukupno
£ini 999.896.461 dinara.

Kao to je vel izneto bankarski krediti privatnim preduzedima
iznose 1.699.830.496 dinara, dakle ukupno finansiranje dostiZe iznos
od 2.699,726.957 dinara, a od ove svote 62,96% pada na finansiranje
putem kredita a 37,04% na finansiranje u obliku ufeiéa u preduze-
cima. Prema zbiru bilansa novEanih zavoda prvi vid finansiranja &ini
udeo od 13.387%;, dok drugi 8.57%.

Na zborovima akcionara akcionarskih druStava, u &ijoj glavnici
sudeluju noviani zavodi, isti su prijavili za zborove alcije u iznosu
od 452.502.752 dinara. Na osnovu ovih podataka moZe se izratunati
udeo ufeita banaka u akeionarskom kapitalu v svakoj grani pri-
vredne delatnosti. S obzirom na ovaj kolitnik, moZe se izratunati
podela stvarnog i celokupnog ufeiéa novianih zavoda v glavnicama
preduzeéa pojedinih grana. Od interesa je uporedo navesti podelu
po istim granama banfinog kapitala investiranog u preduzeda u
sopstvenoj reZiji.

Utelde u akcionarskim  Predurefa u sopstve-

Cirane priveedne delatnost] preduzedima noj redijl Ukupno
iznos ol iznna o
Industrija drvetn 64.045.126 10,25 20951.499. 1263 84006625

Rudarska i topionitka ind. 20869338 334 — - 20.8659.338
Cementna ind, — cigljane 25.555.567 4089 32263088 1944 G7.818.555
Metalno-maginska industrija  13.121.440 210 30372462 1830 43493902

Fabrike vagons, aeroplana 20.86G6.897 478 - . 20.B66.897
Hemiska industrija 16.120.626 2,58 - — 16.120.626
Tekstilna industrija 40,676,465 681 1LITE409 679 5Hl.BM.574
Industrija koka 1,624.550 0.26 - —_ 1.624.569
Industrijo rozne konfekcije 1.E56.000 0.64 — — 1.B56.000
Prehranbena induostrija 70793395 1133 12319938 742 E31139233
Miinska industrija 5.248.576 0.84 10.347.511 623  15.596.087
Poljoprivredna industrija 10.747.084 1.72 — - 10.747.084
Industrija hartije 36365406 566 - - 35.365.406
Proizvodnja elektr. struje 36989965 5492 — — 36.9859.965
Hoteli 16.308.076 261 10,555,430 637  26,863.506
Transportna preduzeda 03724575 1500 BBA0.220 533 102574795
Treovina 7.B10.381 1.25 1.350.8950 081 8.161.331
Noviani zavodi 99.410.532 159 - —  89.410.532
Osiguravajuée ustanove 13.934.720 233 — — 13.933.720
Osztale grane 20.762.858 068 27.774.000 1669 485345098

624.830.526 10000 165964497 100,00 790795023

U cilju da sudelovanje novéanih zavoda u raznim preduzedima
bude Sto jasnije precizirano sa privrednog plediSta i njegovog zna-
¢aja kao faktora finansiranja, u niZe navedenoj tabeli su iskazani
uporedo iznosi celokupne glavnice preduzeéa za glavne grane pri-
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vredne delatnosti, dalje ukupna glavnica onih preduzeda u kojima
sudeluju novéani zavodi, i najzad, iznos udela njihovog ueia utvr-
denog na osnovu gore iznete procene (iznosi u milionima dinara):

g T o/, prema
Predusctau ko- Udeo s % ude- uiu paom

QOrane privredne delatnost] Sva preduzeda |im| m:t-lull :"m-!. 1pu- l:lolu.
broj  lznoa 'I:I'nj u lenow {prl min 1)
Industrija drveta B2 3270 19 HD.U 64.0 45,71 19,57

Rudarska i topion. ind. 62 8724 9 404 208 5200 4.64
Cement. ind. —cigljane 50 2497 9 685 255 3750 10.24
Metalno-masinska, fabrika

vagona, aeroplana 53 4130 13 2298 429 1873 1038
Hemijska industrija 49 2650 6 637 161 2555 6.19
Tekstilna industrija 49 2968 7 838 406 4891 1371
Industrija koZa 10 423 1 1756 16 941 3409
Ind. raznovrsne konfek. 31 1025 1 400 18 450 1800
Prehranbena indust. 64. 4010 11 173.0 70.7 4086 17.63
Mlinska indust. 35 609 6 111 B2 47.27 8.66
Poljoprivredna indust. 27 438 4 107 107 100 24.88
Industrija hartije 11 620 2 400 353 8825 5693
Proizvod. elektr. struje 36 669.6 6 465 37.0 B043 5530
Hoteli . 14 221 5 183 163 9055 74.09
Transportna preduzeéa 45 5207 11 2105 937 4461 18.01
Trgovatka preduzeca B2 1887 7 384 7.8 2052 4148

Napred navedena labela pokazuje da noviani zavodi najviie
sudeluju u transportnim preduzedima (157 ), u prehranbenc-milinskoj
industriji sa 12.17%, u fumskoj sa 10.25%,. Tekstilna industrija, pro-
fzvodnja elektriéne struje i industrija hartije dolaze u drugu grupu,
jer je ueiée u ovim granama industrije skoro jednako, pa se krede
od 5—77,. U granama u kojima se zapaZa jako uedfe inostranog
kapitala sudelovanje novianih zavoda relativno je slabo.

Preduzeéa u bankarskoj rediji

Posle opiteg posmatranja ufeiéa svih novlanih zavoda u glav-
nici raznovrsnih preduzeca, treba istaéi i izvesne pojedinosti koje

karakterisu sudelovanje u ovome smislu | pojedine kreditne
ustanove.

NiZe je naveden spisak preduzela u sopstvenoj reZiji, ukoliko
taj spisak moZe da se utvrdi na osnovu izvestaja novianih zavoda.
Mada ovai spisak nije potpun, on ipak obuhvata preteian deo ovih
preduzeéa. U spisku je naznafeno koja banka je vlasnik koga pre-

duzeca, a takode je izneta i vrednost preduzea iskazana po bilansu
doticne banke.
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PREDUZECA U SOPSTVEND] REZIJI NOVCANIH_ZAVODA

Yrednoat preduzeds
Novianl zavod — viasnlk preduzeéa Predizede W&bﬁ
Prva Hrvatska Stedion. — Zagreb Cigljona i tvornica kofa — Kar-
lovac 2.3558.925
Hrvatsko poliodelska banka U izveltaju nije iskazano koje
preduzede 7.767.883
Prometna Banka — Beograd Strugara 11.160.200
Brodarstvo B.850.220
Fabrika vagona u Krufeveu™) 13.722.735
Industrija lima 16.649.727
Vreatarska Zadruga Beograd Hotel Srpski Kralj 4 948454
Beogradska Zadruga Hotel Bristol 1.482.001
Vratarska Stedionica Ribarska Banja 4.124.945
Industrijska kreditna banka Min. voda Milan Toplica B00.000

Smedervska Kredit. banka Beog.  Fabrika za predenje | thanje — Ni§ 11178409
Strugara Makis

Trrovodka banka Beograd ll{nm:nnlum Bazalta 9.791.299
Rud, Vargijevac i Makin
Trgoval. Ind. banka — Beograd  Klanica u Veliko] Plani 6.294.938
Udeonitka Zadruga Beograd Cigljana 26.024.350
Srpsko Banks — Zagreb Cigljona u Novom Sadu 1.441.759
Prekmurska Barka — M. Sobota.  Prekmurska tiskara Krtavitka ind, GO0.000
Sibenifia okrufina bonka nije navedeno preduzece 6.319.672
Leskovaéka privredna banka Parna pivara Leskovac
Fabrika leda i slada — Skoplje 6.025.000
Leskovatka Centralna banka Automalt. mlin Balkan Skoplje
, Driay. hotel u Vranjskej Banji 9.674.970
Podrinskn zemljor. banka Elekt. centrala | mlin 672.541
Valjevska okrufna banka Parna strugara 261.341
Narodna Stedionica — KriZevel Cigljana 47.400
Kostajnitka Stedionica Cigljana 1.137.646
Sumadijska kreditna banka — {:f::t;’l:;:r;z':mk gdoroe
Arandelovec ostala preduzeéa 12.386.530
Moravska Zadruga za kredit
i dtednju — Aleksandrovac Trgovatko preduzede 1.350.950
Ukupnao 165.964.497

Konsorcijalni poslovi

Konsorcijalni poslovi su mnogobrojniji. U svojoj knjizi Dr,
Kofak iznosi spisak najpoznatijih slucajeva ove vrste**). To su

1) Kod Sploine Stavbene druZbe u Ljubljani zapaZa se ufeice
Ljubljanske Kreditne banke sa 1/3, Zadruzne Gospodarske banke sa
1/3 i Prve Hrvatske Stedionice sa 1/3;

*) Ova je fabrika pretvorena u decembru 1939 god. u akclonarsko dru-
Stvo sa glavnicom u iznose od 5 mil din. Apor u vidu vrednosti Tabrike pro-
cenjuje se za 4.8 mil. din.

**) Dr. Kofak — op. cit. str. 97.
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2) Kod Tovarne Klovukov ,Sefir* — Skofija Loka, Ljubljanska
Iéreﬂitna banka ucestvuje nefto manje od Zadruine Gospodarske
anke;

3) kod Strojne tovarne in livarne u Ljubljani Ljubljanska Kre-
ditna banka nesto manje a Jadransko-podunavska banka mnogo jale;

4) kod Tvornice koZe Petovija u Bregu kod Ptuja, Ljubljanska
Kreditna banka sa 2/3 a Jugoslovenska UdruZena banka sa 1/3;

5) kod tekstilne industrije ,,Teksta® u Zagrebu Ljubljanska Kre-
ditna banka sa %2, a Jugoslovenska banka takode sa %;

6) kod Tovarne werigo u Lesce pri Bledu Ljubljanska Kreditna
banka u jafoj meri; Zadruina Gospodarska banka u slabijoj meri;

7) kod preduzecéa ,,Pruga” u Zagrebu zapaZa se uleiée Jugoslo-
venske UdruZene banke i Srpske banke iz Zagreba;

8) kod tvornice lakova i boja Moster u Zagrebu Jugoslovenska
UdruZena banka sa 1/2 a Prva Hrvatska Stedionica takode sa 1/2,

Mada se u navedenim primerima konsorcijalnih poslova Zesto
pojavljuju zajedno iste banke, Dr. Kofak je midljenja da je to vise
sluajnost nego znak postojanja manje viSe stalnih zajednica nov
tanih zavoda za finansiranje industrijskih i ostalih preduzeéa. Po-
menult pisac kafe: ,,... das es feste Bankenkonsortien bzw. Ban-
kengruppen gibt die in dan Industriegeschiiften regelmeriissig ge-
meinsam vorgehen wiirden, kinte man kaum behauptenc®).

Bankarski koncerni

Prelaze¢i na pregled najglavnijih veza nafih pojedinih banaka
sa raznim preduzedima, drugim redima na pregled pojedinih ban-
¢inih koncerna, treba odmah primetiti da ovaj pregled nije potpun,
veé da isti ima za cilj samo da istakne glavne Einjenice ove vrste.

Jugoslovenska banka pripada broju onih retkih novanih za-
voda koji jasno iskazuju svoje industrijske angaZmane.

Portfelj vlastitih privatnih hartija ove banke dostiZe vrednost
od 9.1 milion dinara, dok sudelovanje u konzorcijalnim poslovima
iznosi 2,4 miliona dinara. U spisku afilijacija banka navodi 6 predu-
zeca, ali ih stvarno ima 8.

Dva su preduzeéa Zederane: sPrvo Hrvatsko Slavonsko D. D.
za industriju Secera« u Osijeku sa glavnicom od 30.8 miliona dinara
i sBosanska industrija 3ecera i Zestee D. D. — Usora, Koja ne radi
i koja se nalazi u likvidaciji. Druga branZa na koju se profiruje
koncern ove banke — malinska industrija — zastupljena je sa:
»Osijeckom lijevaonicom Zeljeza i tvornicom strojevas sa glavni-
com u iznosu od 5 miliona dinara i »Titaneme D. D. Kranjska tvor-
nica Zeljezne i bravarske robe i levaonica u Kamniku sa glavnicom
od 3 miliona dinara. Titan je afiliran Banci preko Osijecke levao-
nice zeljeza.

Tekstilna industrija je zastupljena sa dva preduzeca: »Tekstae
za tekstilnu proizvodnju u Mariboru i »Lanena industrijac D. D. u
Osijeku, prva sa glaynicom v iznosu od 2 miliona, a druga sa glav-
nicom od 6.5 miliona dinara,

*) Dr. KoZak — op. cit. str. 97.

45



Najzad, poslednje od preduze¢a pomenutih u spisku Banke je
sZzeleni vir« D. D. za iskorif¢avanje vodenih sila Gorskog Kotarasa
sedistern v Skradu i sa glavnicom u iznosu od 2 miliona dinara.

sem pomenutih druStava u kojima Banka verovatno ima kon-
trolne pakete akcija, ona sudeluje u kapitalu  jo% 8 akcionarskih
preduzeéa, od kojih: tri pripadaju umskoj industriji, jedno je tek-
stilno, i jedno za izvodenje gradevinskih radova, jedno za izradu
obuéa, jedno za trgovinu radio aparatima, dok je jedno prehranbeno.
lako pojedini paketi akcija ovih preduzeéa nisu majoritetni, ipak pre-
stavijaju primetni deo glavnice istih preduzeda,

Srpska banka u Zagrebu drZi za 32 miliona dinara privatnih
hartija od vrednosti i iskazuje konsorcijalne poslove u vrednosti od
1.9 miliona dinara. Dr. Ko%ak*®) nabraja 8 preduzeéa u kojima su-
deluje Srpska banka i deli njene angafZmane na tri vrste: na zajed-
nicko sudelovanje sa Jugeoslovenskom UdruZenom bankom u pre-
duzetima sa ufeiéem inostranog kapitala, na uéelite u preduzedima
tekstilnog koncerna porodice lli¢ i na uéedde u preduzedima madar-
skog kapitala (feéerana Balka i Beodinska fabrika cementa),

Ima dosta razloga da se posumnja u tanost navoda g. Ko-
Salta. Srpska banka mnogo vife sudeluje v zajednici sa Jadransko-
Podunavskom bankom iz Beograda nego sa Jugoslovenskom Udru-
Zenom bankom.

U uticajnoj sferi Srpske banke nalazi se prili€an broj nov€anih
zavada (7). Dalje Banka sudeluje u glavnici 8 industrijskih preduzeda,

Ma prvom mestu dolazi sudelovanje v parobrodarskim drus-
tvima (2). U jednom od ovih druStava Banka ima 40% akcija, dok
u drugom banka ima manji deo, pored mnogih drugih velebanaka.
Sem parobrodarskih druStava Banka sudeluje jo: u dva preduzeda
saobracajno-turistickog karaktera. Dalje treba spomenuti uéesce
Banke u velikom preduzeéu za izradu sapuna (oko 8%) i u jednom
velikom preduzeéu metalnih konstrukcija. U svima preduzedima u
kojima Banka sudeluje ueSfe njeno prestavlja relativno mali paket
akcija dotitnog preduzeda.

Portfelj privatnih akcija Jadransko-Podunavske banke iz Beo-
grada iznosi 26 miliona dinara. Prema Kofaku®*) njen industrijski
koncern sastoji se iz 6 preduzeca. lzvesni deo njegovog spiska je
tatan. Plovidbeni interesi su zastupljeni sa dva parobrodarska dru-
itva, sa dva brodogradilifta i jednim druitvom turistickog karak-
tera. Sem toga Banka se interesuje cigljanama. U jednoj sudeluje ne-
posredno, dok u drugoj posredno preko druge banke, koja je sama
skoro potpuno apsorbovana cigljanom.

Najveéi industrijski koncerni pripadaju Jugoslovenskoj Udru-
¥enoj Banci i Prvoj Hrvatskoj Stedionici.

Jugoslovenska UdruZena pokazuje u svome bilansu iz 1937 go-
dine sledece iznose:

*) Dr. KoSak — op. cit. str. 105
**) Dr. Kolak — op. cit. str. 108
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Vrednosni papiri dr¥avni 10.818.741

Akcije banaka i transportnih preduzeéa 7.406.794
Akeije raznih industrijskih preduzeéa 2.952.150
Lombard hartije od vrednosti 5.213.710
DuZnici po tekudem rafunu 265.663.909

Ako pregledamo ufeife ove Banke na zborovima raznih akci-
onarskih industrijskih druStava za 1937 godinu, dolazimo do slede-
ceg rezultata:

Utetde Jugoslo- % prema celo-
Broj vienske Udrufe- kupnom indus

Grane industrije preduzeca ne banke trijskom port-

felju
Sumska industrija 5 12.125.275 26.73
Tekstilna industrija 2 10.595.000 23.35
Metalno-maSinska industrija 1 7.075.100 15.55
Cementna industrija 2 3.033.520 6.G8
Hemijska industrija 3 2.991.000 6.59
Prehranbena industrija 3 2.515.000 5.53
Poljoprivredna industrija 2 1,500,000 4.18
Hoteli 2 1.724.937 3.80
Skladidta 1 1.200.000 2.64
Industrija koZa 1 1.200.000 2.64
Trgovatka preduzeca 2 980.000 2.16
Sanatorijumi 1 40.000 0.15

Dr. Ko%ak u svojoj studiji o finansiranju industrije nabraja 14
preduzeca u €ijoj glavnici sudeluje Jugoslovenska UdruZena banka®).
Samo 4 preduzeéa ulaze u napred navedeni spisak od 25 akcionar-
skih druitava. Znati da 21 preduzede iz ovoga spiska nije pomenuto
od strane Dr. Kofaka i obratno 10 od onih koja on nabraja nisu u
spisku od 25 preduzeca.

Napred navedeni spisak pokazuje da je Banka najvise zainte-
resovana u industriji deveta. Ukupna glavnica 5 preduzeca u kojima
Banka sudeluje iznosi 23.160.000 dinara, dakle njen portfelj ¢ini pro-
sefno 52.35%, dok po pojedinim preduzecima banéin portfelj iznosi:

U jednom sluaju 96.27%
» drugom 85.00%,
., trecem A1 36.39%
W« Cetyrtom 5, 34.83%
» petom - 417%

dakle kod dva preduzeéa banka ima preovladujuéu poziciju, dok
kod tri ne raspolaZe majoritetom.

Na drugom je mestu teksiilna industrija. Dva tekstilna predu-
zeca raspolazu glavnicom od 30.800.000 dinara, to jest banka sude-
luje proseéno sa 34.39% . U jednom od ovih preduzecéa banka ras-
polaZe klasiénim majoritetom od 52.08%, dok je kod drugoga nje-
no ufeide 24.86%, .

*) Dr. Kofak — op. cit. str. 105
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Mada banka ima krupno ufeiée u metalno-madinskoj industriji,
ipak taj plasman &ini samo 15.67%.

Kod preduzeéa hemijske industrije prosefno sudelovanje ban-
ke je 23.92%; od toga u jednom slufaju ovo sudelovanje iznosi
44.25%, u drugom 28.00%,, a u trecem 11.11%.

Kod prehranbene industrije u jednom sluéaju banka sudeluje
sa 40%, u drugom sa 4.68%.

Vecina preduzefa kod kojih sudeluje Jugoslovenska UdruZena
banlkd su inale iz sektora sa uleséem inostranog kapitala: dva francu-
skog, jedno italijanskog, dva austrijskog, a jedno 3vajcarskog Ka-
pitala.

Celokupan portfelj Jugoslovenske UdruZene banke, i to
45.359.832 dinara salinajava 12.24% od ukupnog portfelja industri-
skih hartija svih naSih banaka.

Iz bilansa Prve Hrvatske Stedionice (skrafeno Praitediona) is-
titemo sledele pozicije, koje se mogu odnositi na njen industrijski
koncern i industrijske angaZmane:

vrednosni papiri . 37.948.519%)
konsorcijalni poslovi 137.807.761
vlasfita preduzeda 2.649.183
duZnici po tekudim rafunima 585.560.390
Celokupan portfelj hartija od vrednosti pruZa sledecu sliku:
drZavne hartije i one za koje drZava jaméi 60.515.884
privatne hartije od vrednosti 264 .462.763
S obzirom na znatan broj preduzeca koja ulaze u uticajnu

sfery koncerna PraStedione, postoje razne njegove klasifikacije. Dr.
Kofak istite industriju drveta (2 preduzeéa), papirnu (2 preduzeda),
mlinsku (7 preduzeéa), istrafivanje nafte (3 preduzeca), hemijsku (3
preduzeda), gradevinarstvo i hotelijerstvo (3 preduzeda), i na kraju
ovoga spiska pod naslovom razne industrije nabraja jo§ 11 predu-
zeta, — 5to dakle ukupno &ini 31 preduzece. Povodom ovoga spi-
ska**) pisac primeéuje da u preduzecima industrije drva, papira i u
mlinovima Prastedionica sudeluje sa 100 na 100, dok u preduzedima
za istraZivanje nafte banka ima 1003, akcija sUljanikas, 757, akecija
sBitumena« i neito manje Kod aMetana«. Celokupan portfelj akcija
sSanes i sPioniras pripada banci. Dalje Dr. Ko3ak nabraja konsor-
cijalne poslove Praitedionice.

Veoma detaljan opis industrijskog koncerna Prastedionice iz-
radio je g. D. lvo Rafael (objavljen u br. 12 iz 1938 godine mesed-
nika Trgovinske Komore u Zagrebu sHrvatska privredae str.
196—198). Prema zakljuéku g. Rafaela, iskljufivo industrijski kon-
cern Pradtedionice broji ukupno oko 34 industrije. PraStedionica
ima pored toga 5 vlastitih preduzeca, dakle svega oko 39 industrije.

Prema preéiiéenom spisku banka sudeluje kod 23 industrijskih
preduzeda i ima 5 u sopstveno] reZiji. Sem toga sudeluje u glavnici
6 novéanih zavoda i u glavnici 3 osiguravajuca preduzeda.

*) Movo poslovanje.
**) Dr. Kofak — op. cit. str. 101 i 102,
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Utei¢e Pradtedionice kod 23 industrijskih preduzeéa iz preéi-
L¢enog spiska iznosi 64.512.534 dinara.

Pradtedionica je se pojavila na zborovima 38 akcionarskih
druitava, od kojih su 6 noviani zavodi. lznos akcija prijavljenih od
strane PraStedionice dostize 81.224.999, a sem toga akcije 6 novia-
nih zavoda iznose 15.906.765 dinara.

S abzirom na ove razne podatke o iznosu porifelja Prastedio-
nice moZemo izratunati njeno ufeiée v industrijskom portfelju svih
banaka na sledec¢i nacin:

ako se uzme 64.512.534 onda ., . . . 1741%
ako se uzme 81.224.999 onda . . . . 21934

dok celo sudelovanje kod industrijskih i ostalib preduzeéa prema
sudelovanju svih banaka u svim drodtvima satinjava deo od 21467, .

Iz bilansa Hrvatske Sveopde kreditne banke iz Zagreba vidi
se da njen portfelj privatnih hartija od vrednosti iznosi 2.760.462 di-
nara, dok duZnici po tekuéem racunu 128.064.362 dinara. Banka ne
iskazuje konsorcijalne poslove, ni preduzeéa sopstvene rezije. Dr.
Kosak i »Kompase mnabrajaju 13 preduzeda u ¢ijoj glavnici Banka
sudeluje. Dr. Ko3ak istite da Banka preteZnim delom sudeluje u pre-
duzeéima inostranog scktora, te je teiko utvrditi da i je to njeno
sopstveno ufeife ili je to uledde francuskog i madjarskog Kkapitala,
kome pripada sama Banka i Koju oni iskoridéavaju kao svoga man-
datora (Treuhand). Dr. Kofak navodi é&itav niz primera. Kod *Kon-
tinentalnog Bauksita¢, »Beocinske fabrike cementa< i cementne fa-
brike sKroacijas glavno ufeife pripada Bauxit drudtva i Cementia
Holdingu u Cirihu. Ova dva holdinga nalaze se u uticajnoj sferi Ma-
djarske sveopée banke. »Drudtvo za ribogojstvoe nalazi se u sferi
interesa holandske bankarske radnje Pirson i Ko., dok majoritetni
paket akcija »A. D. za eksploataciju drvae pripada Amstel banci
u Amsterdamu. Najzad dve Svajcarske banke Schweizerische Bank
Gesellschaft u Bazelu i Schweizerische Bankverein u Cirihu imaju
ufeSée u VaraZdinskoj tekstilnoj industriji i u Secerani Batka®)

Koncern banke prema iskazima KoSaka sastoji se od preduzeda
sledec¢ih grana: poljoprivredne industrije 2, S3umske 1, bauksitno-ce-
mentne 3, tekstilne 1, prehranbene mlinske 2, hotelske 1, za ifzradu
predmeta za rudarsku industriju 1, trgovatke 2.

Podaci koji postoje za 8 od ovih preduzeca polazuju da
ukupno ugeSée banke iznosi 26.007.800 i da se deli ovako:

Industrija drveta (1) 172.800 0.66%
Cementno bauksitna (2) 3.985.000 15.32%
Tekstilna (1) 4.000.000 15387,
Prehranbena (1) 16.000.000 G1.52%,
Ostale industrije (1) 200.000 0.77%
Saobracajna (1) 6Ga0.000 2497
Trgovina (1) 1.000.000 3.86%
Ukupne 8 preduzeca 26.007.800 100,007,

*) Dr. Kofak — op. cit, str. 107,
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U dva slufaja to je ufeide sa 2/3, u jednom sa 1/2, u tri slufaja
ga 1/3 i u jednom sa 7.38%.

Hrvatska Poljodelska banka u Zagrebu iskazuje portfelj pri-
vatnih hartija od vrednosti u iznosu od 1.486.768 dinara, industrij-
ska preduzeda u sopstvenoj reziji u iznosu od 7.767.883, potraZiva-
nja po tekuéim ratunima u iznosu od 4.374.412 dinara. Sem afilira-
nih novianih zavoda Banka drZzi pakete akcija jednog fumskog i

jednog hotelskog preduzeéa i raspolaZe u ovim preduzeéima dosta
velikim majoritetom.

Od ljubljanskih banaka tri su angafovane u industrijskim i
drugim poslovima, koji su skopéani sa dugotrajnim investicijama,
i to: Ljubljanska Kreditna Banka, Kreditni zavod za trgovinu i indu-
siriju i ZadruZna Gospodarska banka.

Ljubljanska Kreditna banka iskazuje po svom bilansu privatne
hartije od vrednosti u iznosu od 5.200.032 dinara, dok konsorcijalne
poslove sa 49.974.445 dinara, a po rafunu duZnika potraZuje
111.820.397 dinara.

U svom izveitaju Banka nabraja 9 preduzeda u kojima sude-
luje, jer je deseto drultvo koZna industrija sPetovijae likvidiralo.
Vedina ovih preduzeéa su Konsorcijalni poslovi.

Ovaj koncern se deli ovako:

tekstilna preduzeéa: »Tekstas D. D. u Mariboruy, »8edire — Skofija
Loka, sMotvos in platnoe — Grosuplje. Metalna preduzeéa: Splosna
stavbna dru’ba — Maribor i Tovarna verig — Lesce kod Bleda, In-
dustrija hartije; ZdruZene papirnice Vevée, Gorifane in Medvede.
Osiguranje: »Slavijac osiguravajuda banka. Ostale afilijacije su: za-
druge sa ogranitenim jemstvom, i to: sSlatkore (izrada slatkiia), »Pa-
pirlese (trgovina drvom). Glavnica 6 akcionarskih drustava koja ulaze
u koncern Ljubljanske kreditne banke dostiZe 40 miliona dinara.

Kreditni zavod za trgovinu i industriju iskazuje portfelj vla-
stitih hartija od vrednosti u iznosu od 6.206.713 dinara, a konsorci-
jalne poslove u iznosu od 9.419.958 dinara.

Dr. Kofak nalazi da su 9 druitava u uticajnoj sferi ove banke.
Od ovoga broja 6 preduzeéa sigurno spadaju u ovaj koncern. Ali
postoje i druga preduzeéa koja nisu navedena kod Dr. Kolaka, mada
se ipak nalaze u sferi interesa ove Banke. Ukoliko raspolaZzemo po-
dacima uceSée banke u akcionarskim preduzeéima pruZa sledeéu
slilen:

% prema u-
lznos kupnom iz-

Broj lznos banfinog % banfinog nosu an-
preduzeda  glavnice udesdn uledéa gaimana

Metalna industrija 12,000,000 3.000.000 25.00 984

|
Hemijska industrija 2 24.000.000 5.100.000 2125 1672
Tekstilna industrija 2 30.000.000 6,370,000 2123 20.88
Prehranbena industrifa 3 30.000,000 14. 700,000 49,00 48.20
Gradevinarstvo 1 1.500.000 1.325.000 B8.23 435
Ukupno 9 G7.500.000 30,485,000 —_— 100.00
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U prehranbenoj industriji kod dva preduzeéa Banka drZi kon-
tlrnlni paket akcija, dok kod tekstilne i hemijske industrije to nije
slutaj.

Sem industrijskih akcionarskih preduzeca Banka sudeluje kod
‘E:dn?g osiguravajuéeg drudtva i kod nekoliko krupnih inokosnih

rimi.

ZadruZna gospodarska banka iskazuje trajni i kratkoroéni
plasman u vrednos, hartijama u iznosu od 26,236.745 dinara, konsor-
cijalne poslove u iznosu od 5.131.646 dinara. U svom izvestaju Banka
iznosi spisak svojih industrijskih angaZmana, Koji su slededi: Stora
tovarna zavese u Ljubljani (1.000.000 dinara), Sefir tovarna Klobu-
kov — Skofija Loka (2,5 miliona dinara), Tovarpa verig u Lesce (2,5
miliona dinara), Tekstilna tovarna sukna u Ko&evju (4 miliona di-
nara), Kristal tovarna ogledala u Mariboru (0,25 miliona dinara).

Ukupna glavnica ovih preduzeéa iznosi 10.250.000 dinara, Sem
toga Banka sudeluje kod Zmaja tovarne za galvanitne elemente, za-
druge sa ogranicenim jemstvom u Ljubljani.

Industrija klobuka SeSir i tovarna Verig su konsorcijalni poslovi
sa Ljubljanskom kreditnom bankom.

Od beogradskih banaka, sem Jadransko Podunavske banke, o
kojoj je veé govoreno u vezi sa Srpshom bankom u Zagrebu, imaju
industrijske koncerne: Prometna Banka, Opéte jugoslovensko ban-
karsko druitvo, lzvozna Banka, Anglo-Cehoslovacka i Praska Kre-
ditna banka.

Prometna banka vi%e radi industrijske i druge poslove u sop-
stvenoj reZiji nego preko afiliranih i zavisnih preduzeéa. Po bilansu
za 1937 godinu Banéina su preduzeda (strugare, brodarstvo, fabrika
vagona, industrija lima i tome slitno) iskazana u wvrednosti od
37.026.445 dinara, dok portfelj privatnih hartija od vrednosti dostiZe
26.677.941 dinara, a krediti po tekuéim ratunima 21.439.023 dinara.

Industrijski koncern ove banke pruZa sledeu sliku:

% premau-
Kupnom iz-
Broj lznos Uteite banke % banfinog  nosu an-
preduzecn, glavnice o glavnici nteita goimana
Rudarska industrija 2 14.000.000 3,600,000 25.71 56.61
Metalna industrija I 45,000.000 709.200 1.57 1115
Cementna industriia 1 40.000.000 Fs = —
Saobraéaj 1 9,000,000 50.000 8.55 0.80
Csziguranje 1 160,000, 000 2000000 20.00 31.44
Ukupno 6 118.000,000 6.359.200 — 100.00%

lzvozna banka ima pakete akcija tri preduzeta: jednog mlin-
skog koje je u likvidaciji, jednog metalnog i jednog saobracajnog,
— ali su paketi akcija dva poslednja druStva veoma mali.

Anlo-Cehoslovatka i Praska-Kreditna banka iskazuje svoj por-
felj u hartijama od vrednosti u iznosu od 19.056.884 dinara, a potra-
Zivanja po tekudim rafunima u iznosu od 236.934.628 dinara. Banka
sudeluje u dve Seterane, jednoj pivari i u jednom preduzecu poljo-
privredne industrije. U izveStaju centrale ove Banke nabrojana sn
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tri preduzeca u kojima ona sudeluje, i to: Srpsko Cefka industrija
Zedera u Cupriji, Seerana Crvenka i parna pivara M. Kosovljanin
u Jagodini.

Opste jugoslovensko bankarsko druitvo iskazuje svoj portfelj
hartija od vrednosti u iznosu od 16.211.904 dinara, a potraZivanja
po tekuéim ralunima u iznosu od 198.907.441 dinara.

Dr. Kosak nabraja 5 preduzeca koja, po njegovom misljenju,
dolaze u uticajnu sferu ove Banke. To su preduzeéa u kojima je ra-
nije ulestvovao ili betki Kreditan3talt ili Winerbank Verein ili one
belgijske banke koje stoje u neposrednoj vezi sa Opitim jugoslo-
venskim bankarskim druitvom.

Glavno zavisno preduzede je 3umsko, i to »Slavekse D. D., u
kome Banka sudeluje sa majoritetom pored neposrednog ufeséa
beckog zavoda. Dalje Banka sudeluje kod 4 metalnih preduzeéa,
jednom hemijskom, jednom za parcelaciju nekretnina i u dva trgo-
vatka preduzeca.

Utesée Banke kod raznih preduzeéa dostize ukupnu svotu od
15.305.350 dinara, koji se iznos deli ovako: 74.88Y% padaju na indu-
striju drveta; 21.57% na trgovafka preduzeda; 3.07%¢ na metalno-
elektriéna, koja imaju vide trgovalki nego industrijski karakter;
0.52% na hemijsku industriju. Deo ueiéa u svakom preduzeéu veoma
je neznatan i samo u dva sluaja (o prvom je veé govoreno) zapaZa
sc da Banka drZi kontrolni paket akeija,

wiemaljska banka za Bosnu i Hercegovinu® u Sarajevu u svom
izveftaju daje sve pojedinosti o finansiranju industrije. Portfelj pri-
vatnih hartija od vrednosti sastoji se od akcija drugih novEanih za-
voda u iznosu od 1,263.233 dinara i industrijskih papira (osigurava-
jucih drustava, brodarskih preduzeca i drugi razni papiri) u iznosu
od 861,253 dinara, Dalje banka kaZe (izveftaj za 1937 godinu str. 9):
wdrvarska industrija Koju finansiramo putem nekoliko jacih firmi
bez direktnog udela u njihovom kapitalu, radila je bolje no u 1936
godini. Osiguravajuée drudtvo Sava bi¢e u stanju opet da zadovolji
svoje deoniare, medu koje spadamo i mi. Sarajevska deonitka pi-
vara imala je neSto vife prode i bila je u stanju da pristupi raitisca-
vanju svojih debitora®.

Od prilike istog sadrZaja je i banlin izveStaj iz 1937 godine.
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FINANSIRANJE PRIVREDE OD STRANE PREDUZECA

Akcionarsko drudtve kao é&inilac finansiranja

Isto onako kao Sto se pojedinci udrufuju v druStva raznovrs-
nih tipova radi proSirenja svoga privrednog poslovanja i postizanja
boljih rezultata, tako isto i preduzeca teZe da zajednifkim
radom ostvare izvesne ciljeve, koje inafe svako od njih napose rm
moZe da postigne, Preduzeéa stvaraju zajednice razligitih privrednih
i pravnih oblika ili na osnovu sporazuma ,odnosno ugovora, ili pu-
tem prenosa na jedno preduzede prava svojine, a sledstveno tome i
prava upravljanja, — i to ili u punom obimu ili samo delimicno. Takvi
odnosi izmedu pojedinih preduzeéa stvaraju na kraju krajeva kom-
plikovanu jerarhiju. Jedna preduzeéa zauzimajo na taj nacin polo-
Zaj vodetih, — dok druga poloZaj zavisnih preduzeda.

Pravna je struktura akcionarskih druftava najvite doprinela
tome Sto su postali takvi odnosi izmedu preduzeéa. Posto je akcio-
narsko drustvo skup udela kapitala (société des capitaux) litnost je
vlasnika deonice skoro beznaCajna, i bad s obzirom na ovu okolnost
francuski zakon karakterife akcionarsko drultvo kao société ano-
nyme (bezimeno drustvo). Donosioci, odnosno vlasnici akcija se me-
njaju, dok same akcije ostaju sve dokle traje samo drustvo. Ne sa-
mo fizitko lice, nego i pravno, pa sledstveno tome i drugo predu-
zede, odnosno drugo akcionarsko druftvo, moZe postati akcionarom.
Od broja akcija takvog akcionara ée zavisiti njegova uloga. Ako
paket akcija takvom akcionaru osigurava majoritet, on po-
staje pravi sopstvenik preduzeéa sa svima konsekvencama koje pro-
istitu iz toga njegovog poloZaja. Sve to ima za posledicu da ni u
jednoj zemlji akcionarska preduzeca ne posluju svako za sebe, vec
rade u sloZnoj grupaciji, koja je utoliko komplikovanija ukoliko je
zemlja razvijenija u KkapitalistiCkom smislu. Asocijirana preduzeca
nose razne nazive — trusta, koncerna, zajednice interesa i t. sli€no.
Ovi razni oblici su u zavisnosti od privrednih ciljeva, koji se javljaju
pri uélanjenju preduzeca u neku asocijaciju®).

S obzirom na to da se ovi odnosi zasnivaju na tome da jedno
druftvo drZi akcije drugoga, to jest da jedno druStvo sudeluje u
glavnici drugog, ono postaje njegov finansijer, — auslutajevima

*) Vidi: R. Liefmann Heteiligungs und Finanzirungs Gesellschalten 1931,
god. narofito  Kap. 11 Beteilung und Beteilunguns  Gesellschaften s 71—84.
Takode Dr. Josip Koraé Karteli Beograd 1936, god.
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kada ovakav akcionar raspolaZe majoritetnim paketom akcija on
mora da snosi i brigu za poslovanje zavisnog preduzeda to jest, u
potrebnim slufajevima, on se brinei o njegovom kreditiranju bilo ne-
posredno bilo posredno.

Sa navedenih razloga u ueféu drugih akcionarskih drustava u
glavnici nekog preduzeda ogleda se jedan zaseban &inilac  finan-
siranja privrede, koji pored drZave, banaka i inostranog kapitala
igra posebnu ulogu u ukupnom finansiranju nacionalne privrede.

Horizontalno i vertikalno utlanjenje

Privredni uzroci koji uplivisu na preduzeca da se ovako gru-
pi%u isto su toliko mnogobrojni koliko su i raznovrsni. Postoje dva
glavna natina grupisanja preduzeéa — horizontalno i vertikalno
utlanjenje.

Horizontalno uflanjenje moZe da ima za cilj prodirenje de-
latnosti izvesnog preduzeéa za nove branfe iste proizvodnje, ubla-
#enje odnosno uklanjanje konkurencije, ekspanziju na nove reone,
najzad €isto kapitalistitki cilj, da se rentabilno uloZi novac ako
preduzece iste vrste pruZa za to sigurnu moguénost. Ovaj cilj moie
imati kao svoju pozadinu Zelju za osiguranjem poslovnog rizika i
poslovne dobiti. Najzad, postojanje &itavog niza preduzeda medu-
sobno povezanih zajednitkim interesima otkriva Siroke perspektive
putem prenosa izvesnih vrednosti sa ratuna jednog na ratun dru-
gog preduzeda za tako zvano friziranje bilansa, 3to je od narofitog
znataja ako se akcije preduzeda nalaze u berzanskom prometu i
uZivaju veliki promet.

Vertikalno uélanjenje ima u vidu preduzeéa koja stoje u od-
nosu poslodavea prema liferantu u proizvodnji, to jest kada jedno pre-
duzede izraduje za drugo polufabrikate i t. sl. Vertikalno uélanjenje
moZe obuhvatiti ceo ciklus proizvodnje od prerade sirovina do orga-
nizacije prodaje definitivnih artikala, —pa se moZe prodiriti i na po-
sebne grane: transportiranje i osiguranje, Kreditiranje, izradu ma-
Sinerija i tome sli¢no, to jest moZe teziti ka manje ili vise savrsenom
autarhijskom Krugu u granicama jedne zajednice raznovrsnih pre-
duzeda. Glavni razlog za ostvarenje takvih poslovnih planova i za
sprovodenje takvog programa je racionalizacija proizvodnje, pa
sledstverio tome i smanjivanje cene robe i povedanje rentabil-
nosti poslovanja u svima ctapama ciklusa proizvodnje.

Svi ovi komplikovani odnosi izmedu na razne naine asociji-
ranih preduzeéa, su prema nadim sadadnjim prilikama viSe stvar
buduénosti nego sadafnjice. One asosijacije koje se zapaZaju u na-
iem poslovnom Zivotu mogu se smatrati kao prilino slabo raz-
vijeni oblici grupacije akcionarskih preduzeéa.

Nase prilike

Nase zakonodavstvo jedva polinje sa razradivanjem ovih pro-
blema. ¢l. 63 Uredbe o zattiti novéanih zavoda i njihovih verovnika
iz 1934 godine (Sluzbene novine br. 272 Dod LXXI), koji daje defi-
niciju afiliranog preduzeéa i Uredba o kartelima iz 1934 godine
{SluZbene novine br. 190 Dod L.), pretstavijaju prve korake u ovo-
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me praveu, dok trgovalki Zakonik iz 1937 godine, koji jos nije
stupio na snagu, dodiruje veé¢ ovo pitanje o vodelim i zavisnim
druftvima.

Odredbe koje se odnose na ovo pitanje sadrZi § 332 Zakonika
(SluZbene novine br. 245 LXXIV od 28-X-1937 godine) koji kaZe:
wDrudtvo uestvuje v drugom preduzedu, ako ima bar 309, njegove
osnovne glavnice ili ako mu je dalo kredit, koji dostiZe bar 407
sopstvemh sredstava drugog preduzeéa po stanju poslednjeg godi-
injeg bilansa. | onda kada ufestvovanje u osnovnoj glavnici ne do-
stize 307, a krediti ne dostizu 40%, u sumnji smatraée se da po-
stoji ucestvovanje u drugom preduzecu, ako oboje zajedno dostiiu
B0% sopstvenih sredstava drugog preduzeéa po poslednjem godi-
fnjem bilansu. Sopstvena sredstva u smislu ovog naredenja su os-
novna glavnica i rezerve",

Ovi propisi su skoro istovetni sa propisima iz Uredbe o za-
iliti novéanih zaveda i njihovih verovnika, jer ih je pomenuta Ure-
dba uzela iz tadainjeg nacrta Trgovatkog zakonika sa malim izme-
nama u terminologiji (afilirana preduzeéa u mesto zavisnih)*).

Sem toga nas Zakon o neposrednim porezima razraduje ovaj
problem v vidu tako zvanop gospodarskog identiteta, o femu go-
vori &l 15 Pravilnika uz Zakon o neposrednim porezima. Ovi po-
reski propisi istiéu &itav niz spoljnih obeleZja, na osnovu kojih po-
reske vlasti mogu utvrditi postojanje zajednitke sfere interesa (go-
spodarskog identiteta) izmedu dvaju inafe samostalnih akcionarskih
preduzeda. Ovi su znaci sledeci: srazmera izmedu akcijskog kapi-
tala sa rezervama i kapitala stavljenog mu na raspoloZenje od stra-
ne drugog preduzeca; da li drustvo poverilac dobija prepise knji-
Zenja, daje direktive, postavlja svoje pretstavnike za organe uprav-
ljanja kod preduzeda duZnika i t. sL*¥),

Prelazeéi na posmatranje znaaja ovoga faktora u sklopu €&i-
nilaca koji vrie finansiranje nase privredne delatnosti treba pre
svega istaci da se ufeice jednog akcionarskog druitva u glavnici
drugog zapaZa u 45 sluajeva (od 811 industrijskih, trgovackih, sao-
bracajnih i ostalih drustava). Ovih 45 druitava raspolaZu ukupnom
glavnicom od 717,612.372.— dinara. Deo glavnice zastupljene na
zborovima &ini 292,579.734.— dinara, dok deo koji pada na akcio-
narska drustva iznosi 112,474.862.— dinara (38,449, od iznosa pri-
javljenog na zborovima), Iznos uéeiéa ovoga faktora, izratunat pre-
ma iznosu cele glavnice podeljen prema glavnim granama, je slededi:

*) Tekst &L 63 Uredbe iz 1934 godine glasi ovako: ,Afiliano u smislu
ove Uredbe je ono preduzede u Cijoj osnovnoj glavnici po stanju poslednjeg
godifnjeg bilansa novéani zavod, koji se koristio ovom Uredbom, wéestvuje za
bar 30%, odnosno kome je noviani zaved dao kredit koji dostife bar 40%
sopstvenih sredstava iz osnovne glavnice | pravih rezervi po stanju poslednjeg
godifnjeg bilansa tog preduzeda, | onda, kada ufestvovanje u osnovnoj glav-
nici ne dostize 30%, odnosno krediti ne dostifu 40%, ali oboje zajedno dostifu
80% sopstvenih sredstava preduzeds, preduzede je afilirano™.

#*) Detaljinu analizu ovih zokonskih odredaba vidi u €lonke L. Taubera:
oKoncerni u Jugoslovenskom zekonodavstvu® — Juposlovenski Ekonomist 1937
podine april, str. 263—266.
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Industrija drveta 40,426.800

Rudarska i topioni¢ka industrija 12,028.000
Cementna, cigliane 11,253.600
Metalno-masinska 24,642,600
Tekstilna industrija 12,195.100
Konfekeiona industrija 2,780,480
Prehranbena industrija 6,972.430
Mlinska industrija 16,518.200
Hemijska industrija 911.790
Transportna preduzeda 44,909.870
Trgovatka preduzeca 24,731,700
Ostala preduzeca 3,151.220
Ukupno 200,521.790

Sve zajednice interesa koje se pojavijuju u ovih 45 sluéaje-
va su horizontalne asocijacije: postoji nekoliko relacija izmedu
preduzeca raznih vrsta &iji su glavni akcionari isti kapitalisti (na
primer Vesten-Kranjska DruZba i proizvodnja hemijskih izdelkov u
Hrasniku). Ponekad je to profirenje iste industrije na nove grane
(Jugo-Ceska i Beogradska tekstilna industrija), a kadgod je lokalna
ekspanzija (Beotinska fabrika cementa, Raljska fabrika cementa i
Kroacija u Zagrebu, kao i sve grupacije u industriji drva). Na ovoj
su osnovi stvorene zajednifke prodajne organizacije, kao 3to su
»Tanin A. D.« i »Cement A. D.«.

Vertikalnu asocijaciju pofeo je da stvara Bata, ali je to u sa-
mom pofetku. Osnivanje =Jugoslovenskog Celikas je istaknuto u
nasoj Stampi kao stvaranje jedne narofite vrste vertikalne grupacije.
Protiv takvog shvatanja je prof. Bajkié, koji u &anku =Metalur-
gija Jugoslavijee (Narodno Blagostanje 1938 godine br. 31) pise:
sovde imamo povezivanje nekoliko industrijskih preduzeéa koja
nisu bad idealno grupisana za saradnjue. Pisac zakljufuje svoja re-
zonovanja ovako: svertikalna saradnja je postojala i ranije, ona
nije bitna novina. Bitno je da je ona sada sprovedena na komerci-
jalnoj osnovi i da se tako pruZa najiira moguénost da se ova pre-
duzeca razvijaju dalje, a ne da ostanu onakva, kalkva su bila krajem
19 vekae (str. 485).

O izvesnim pojedinim slufajevima, koji su naﬁred spomenuti
detaljnije se govori prilikom posmatranja pojedinih industrijskih
grana.

Kod novEanih zavoda zapaZa se 12 slulajeva ufeiéa u glavnici
domadéih akcionarskih druStava. Ukupna glavnica ovih zavoda do-
stiZe 219.575.000 dinara. Na zborovima je bilo zastupljeno oko 3/4
ove glavnice, dok ufeife akcionarskih drustava &ini samo 2,637 .
Sva su ta preduzeca afilirana drostva doticnih velikih novéanih
zavoda.
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INOSTRANI KAPITAL

Opésti pogled na inostrani kapital kao na laktor finansiranja

MNeosporno je da je inostrani kapital vaZan &inilac za [inansira-
nje naSe privrede. I dok svi pisci i ekonomiste priznaju zasluge ino-
stranog kapitala u proflosti, dotle su u pogledu sadainje politike
prema inostranom kapitalu miiljenja podeljena.

To dolazi, pre svega, zbog nepoznavanja stvarne uloge ino-
stranog kapitala u naSoj privredi. Ali postoji i drugi vaZniji razlog.
kome se posveduje mnogo manja paZnja nego 3to bi to trebalo da
bude, — naime da li postoji i sada priliv inostranog kapitala, ili se
taj priliv, u vezi sa poremeéajem svih medunarodnih privrednih od-
nosa, zaustavija.

Utvrdivanje stvarnog znafaja inostranog kapitala 2za nasu
privredu daje osnovu za odgovor na pitanje da 1i éemo uvoziti i
dalje inostrani kapital i molemo li privredno napredovati bez pri-
liva inostranog kapitala. Proufavanje drugog postavljenog prob-
lema daje odgovor na pitanje da li moZemo rafunati na to da ée se
inostrani kapital hteti i dalje da plasira kod nas. Ako je sa jedne
sirane inostrani kapital nama neophodno potreban, a sa druge stra-
ne, i pored otefanog medunarodnog prometa kapitala, ipak postoji
makakva mogucnost njegovog uvoza, onda iz takve situacije treba
izvuéi konsekvencu u kome se pravcu treba da krefe nada politika
prema inostranom kapitalu i koje su mere potrebne za 3to vede nje-
govo plasiranje kod nas.

Gore izneta rezonovanja imala su u vidu privrednu situaciju
pre rata. Pojmljivo je, da je u sadainjem stanju medunarodno kre-
tanje kapitala u cilju finansiranja skoro potpuno obustavljeno. No
ipak to je samo prekid ovih kretanja kapitala, a nikako njihova de-
finitivna obustava. Utoliko je pre, obzirom na stanje koje ce se ja-
viti posle rata, od neosporne koristi izuavanje situacije pre rata.

Metode proucavanja inostranog kapitala

Objektivno utvrdivanje pravog stanja inostranog kapitala i
njegovor poloZaja u nadoj privredi nije lako, iz prostog razloga Sto
to nije neka obitna pojava koja sama po sebi moZe da se uoti. Ako
je izvesan deo inostranog kapitala donekle vidljiv i primetan, mnogo
vedi deo ne izbija na povriinu, te ga je teko pronadi. Jedan deo
inostranog kapitala toliko se je veé odomadio kod nas, da se skoro
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zaboravlja na njegovo inostrano poreklo, — dok drugi deo dolazi
posrednim putevima, koji v mnogome ometaju da se upozna pravo
poreklo toga inostranog kapitala. Jos se veca tefkoda javija kada
se hoée da precizira nacionalnost inostranog kapitala. Sakupljanje
pripremnog materijala iziskuje ogroman rad, a rezultati daju mo-
guénost samo pribliZne ocene. Ta okolnest da najsavesnije prouéa-
vanje vodi samo do pribliZne ocene, a ne do taénih podataka, ne
treba da buni ni onoga koji ispituje taj materijal ni Citaoca, jer
procena lioja se zasniva na materijalu koji je na izvesan nain siste-
matiziran prestavija uvek naudnu metodu. Takva se procena sva-
kako razlikuje od onih procena koje se baziraju na intuiciji ili na
litnom ubedenju pisca da ima dovoljno tafan pogled na stvari. Iz
tih razloga treba pre svega biti natisto sa metodolotkom stranom
problema.

Inostrani kapital se pojavljuje u dva oblika: kao uéeiée u glav-
nici i kao kredit odobren preduzecu®).

Liceice u glavnici

[nestrano preduzedée moZe biti ili Filijala, ili afilijacija, ili
preduzeée sa uleiéem inostranog kapitala. U prvom slucaju ju-
goslovenska filijala raspolaZe dotacijom od svoje centrale, to jest
ceo njen kapital 100 na 100 inostranog je porekla izvesne na-
cionalnosti. £a afilirana preduzeca postoji predpostavka da inostra-
ni deo glavnice prestavlja paket akcija koji drii mati¢no preduzede.
Jedini putokaz za podelu akcija kod afiliranih preduzeéa, kao uosta-
lom i kod ostalih preduzeéa sa ufeiéem inostranog kapitala, pruZa
spisak akcija prijavljenih za zbor. Podaci sakupljeni na osnovu ovo-
ga spiska ipak su relativni iz dva razloga: 1) za zbor sc prijavijuje
izvesan broj akcija koje salinjavaju manji ili vedi deo od ukupne
glavnice; 2) kao akcionari se prijavljuju ne samo pravi vlasnici ak-
cija ,nego i fiktivni (»hommes de paillee). Prijava za zbor fiktivnih
alicionara je, u vedini sluajeva, prouzrokovana time 5to inace krup-
ni akcionar nebi mogao da iskoristi sve glasove na koje ima pravo
srazmerno broju viastitih akeija. Ali mogu postojati i drugi razlozi
za prijavljivanje akcija na tude ime. Dakle utvrdivanje dela kapitala
zastupljenog akcijama koje drie inostrana lica, kao i preciziranje
njegovo po nacionalnosti vlasnika, moZze da se sprovede sa gore
iznetim ogradama, te s toga nemoZe da se smaira Kao apsolutno
tagno.

Uteiée u glavnici povezano je s pravom glasanja, pa sled-
stveno i sa uticajem na poslovanje dotitnog preduzeca. Preduzeca,
u kojima sudeluju inostrani akcionari, nalaze se u uticajnoj sferi
inostranog kapitala. Mera toga uoticaja zavisi od veliine paketa ak-
cija koji drZe inostrana lica. Paketi akcija iznad 507, glavnice daju
moguénost potpune podiinjenosti preduzeca. S toga se pri izuda-
vanju inostranog kapitala istiCe podela inostranog ufeia na ka-
tegorije: do 25% od kapitala, od 257, do 50%, od 50% do 75% i

*} Nemalka terminologija je veoma izrazita | razlikuje , Leihkapital” od
wHnternehmerkapital®,

il



preko 757, . Tako se pokazuje stepen intenzivnosti uticaja inostra-
nog kapitala.

Ufeiéa putem odobravanja kredita

Pored ufe3a u glaynici inostrani kapital finansira naSu pri-
vredu otvaranjem kredita. Proufavanje ovoga oblika finansiranja
od strane inostranog kapitala nailazi jo5 na vede tefkoce, nego &to
je studiranje sudelovanja inostranog kapitala u glavnici.

Postojeca statistika pruZa moguénost da se utvrdi iznos ovo-
zemnih i inozemnih kredita skoro za sva preduzeéa, ali ne pruZa ni-
kakve indicije o. prirodi ovoga kredita naime, da li su to kratko-
rofni krediti obrtnog karaktera ili dugorofni investicionog tipa.
Medutim, za odredivanje visine uvoza inostranog kapitala od inte-
resa su samo dugoroéni krediti koji prestavljaju pravo kreditiranje.
Tako i Dr. Jozo TomaSevi¢ primecuje da se staro pravilo izvoza, od-
nosno uvoza kapitala sastoji u tome da se vrii u formi akcijskog i
obligacijskog kapitala, dakle na dugi rok i polseda na to, da je
uvoz kapitala u obliku kratkorofnih kredita dobio karakteristian
naziv skrijum&arenog kapitalac®).

Izdvajanje finansijskih kredita izvrSeno je na slededi nalin,
Inostrani krediti podeljeni su na dva sektora: na kredite preduze-
¢ima u kojima sudeluje inostrani kapital i na kredite ostalim predu-
ze¢ima. Iznos inostranih kredita vzet u proseku za tri godine upore-
duje se sa ukupnim iznosom svih kredita. Odnos u jednom sektoru
nije jednak sa odnosom u drugome sektoru. U veéini slufajeva ino-
strani krediti u sektoru sa uceiéem inostranog kapitala (uticajna
sfera) fine veéi procenat nego deo ovih kredita prema ukupnom iz-
nosu kredita u selitoru domaceg kapitala.

To se objainjava na sledeéi nafin. Krediti za obrt, tako zvani
liferantski krediti, i drugi krediti sline prirode su od prilike na istoj
visini, bez obzira na to dali dotiéno preduzeée pripada jednom ili
drugom od ovih sektora, jer vslovi za proizvodnju, odnosno svaku
drugu privrednu delatnost, ostaju isti i ne menjaju se bez obzira na
viasnike preduzeca. MoZe se katkad pretpostaviti da visak inostra-
nih kredita nad ovim nivoom prestavljaju krediti druge vrste, to
jest Cisto finansijski krediti. Druga je pretpostavka da se putem
kredita finansiraju preduzeéa bas iz uticajne sfere, a ne neka druga.
Ova pretpostavka izgleda potpuno opravdana u vedini slufajeva. Ra-
zume se nije iskljufena moguénost finansiranja putem kredita pre-
duzeéa iz sfere domaéeg kapitala, jer se defava da se ovakvo finan-
siranje pretvara postepeno u sudelovanje u glavnici, ako krediti po-
stanu zamrznuti, i ako radi njihove likvidacije poverilac pristaje da
umesto povratka duga dobije akcije zadufenog preduzeda.

Ipak su sve to relativno retki slutajevi, dok je kreditiranje
ssvojihe preduzeca, ne samo ufeiéem u glavnici ved i kreditima
finansijske prirode, tipitan slucaj.

Da li je moguca podela inostranih kredita po nacionalnosti
poverilaca? Na ovo pitanje treba dati skoro negativan odgovor.

*) Dr. Joro Tomafié:  Novac | kredit® — str. 246,
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Jedinu indiciju o nacionalnosti poverilaca pruZa ona nacio-
nalna orijentacija koja se ogleda iz sastava glavnice dotitnog pre-
duzeca, pod pretpostavkom da su svi njegovi inostrani krediti istog
nacionalnog porekla. To nije slu¢aj koji se zapaZa »en masse«. Takva
pretpostavka je joS manje verovatnija kada se tice kreditnih odnosa
kod novéanih zavoda. Zato, ukoliko su u daljem izlaganju iznete po-
dele kredita prema nacionalnom poreklu, ovo se preciziranje ne
sme smatrati ni kao taéno, ni kao pribliZno, veé samo kao manje-
vite verovatno. U slu¢ajevima kada nije bilo toga oseéanja verovat-
node koja se uopite zasniva na skupu raznih znakova, takva je
klasifikacija izostavljena,

Pri obradivanju podataka koji se odnose na inostrani kapital
nemoguce je izbeci greske pri oceni kapitala bilo u vidu akcija bilo
u vidu kredita koji ulaze u zemlju ne direktno, veé preko jugoslo-
venskih nov€anih zavoda. Velika je moguénost da izvesni deo ak-
cija nafih banaka u glavnici raznih preduzeda one dr¥e za rafun svo-
jih inostranih Korespondenata. Isto tako i u kreditiranju preduzeéa
koja pripadaju inostranom koncernu, koji ima u svom sklopu i do-
madu banku, tefko je razlikovati kredite odobrene od strane ove
banke od kredita odobrenih od inostranog centra, koji se otvaraju
preko svopa novéanog zaveda u zemlji i koji izeledaju kao krediti
koje on stavlja na raspoloZenje dotitnom preduzedu,

Potrebno je bilo da se iznesu sve ove metodoloike opaske, da
bi se dala prava ocena podataka na osnovu kojih se vrii dalja ana-
liza znataja inostranog kapitala za na%u privredu,

Ako ova baza moZda i ne daje potpune rezultate, ono 3to je
razradeno prestavlja maksimum koji se mogao izvuéi iz sadainjeg
stanja statisti¢ke razrade materijala koji se odnosi na delatnost ak-
cionarskih druftava. Mofe se tvrditi, da i u drugim zemljama ne
postoji materijal koji bi bio viSe razreden nego Sto je razraden Kod
nas. S toga, ovim povodom, moZemo spomenuti latinsku izreku
sfeci quod potui, faciant meliora potentese,

Evolucija inostranog kapitala

Jugo-istofna Evropa i latinska Amerika odavno su poznati kao
istaknuti uvoznici kapitala. U svom delu o evoluciji inostranog ka-
pitala na Balkanu Dr. M. Lamer predlaZe ovaku periodizaciju: prva
perioda od 1824 do 1880 godine pretstavlija epohu vojnitkih zajmova
za politiCko oslobodenje hrif¢anskih balkanskih naroda; od 1880 do
1910 godine zakljufuju se u inostranstvu zajmovi za privredne ci-
lieve, ali je upotreba pozajmljenih suma namenjena, preteznim de-
lom, na neprodiktivne svrhe; u toku ove periode zapaZaju se prvi
sluéajevi plasiranja inostranog kapitala u privaina privredna predu-
zeca. Ovo je razvijanje privrednih veza bilo prekinuto balkanskim
ratovima, te vojni zajmovi u razdoblju od 1910 do 1914 gzodine, iz-
bijaju opet u prvi red. Razume se da i sledeéa perioda od 1914 do
1918 godine nosi isto obeleZje, samo Sto se sada tide finansiranja
ratg u moogo veéem obimu, nego u onoj periodi od 1910 do 1914
godine,
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Perioda od 1918 do 1930 godine karakterife se zajmovima za
potpomaganje drZzavne privredne politike, i pojaanim prilivom ino-
stranog Kapitala u narodnu privredu balkanskih zemalja.

Od 1930 godine ovaj se priliv zaustavlja, S5to stoji u tesnoj
vezi sa svetskom krizom. Ova je zategnutost poslednjih godina malo
popustila*).

Samo poslednje dve periode ulaze u okvir naSeg proulavanja
i to sa jednim ogranifenjem: mi femo se baviti samo inostranim
kapitalom koji ulazi u privaina predozeéa. Inostrani kapital u javnim
finansijama (drZavni zajmovi i tome slitno) koji je sedam puta vedi
od kapitala u privatnim preduzedima ostaje van kruga nafeg prouta-
vanja.

U prvoj periodi, to jest od vjedinjenja Jugoslavije do vremena
kada je jugoslovenska privreda osetila reperkusije svetske krize i
duboke poremecaje u medunarodnom prometu kapitala, primecuje
se poveéani uvoz inostranog Kkapitala u Jugoslaviju.

Ovo silno povedanje uvoza kapitala za plasmane u privatna
preduzeca, prouzrokovano je bilo sticajem nekoliko povoljnih fak-
tora, koji se mogu podeliti na tri grupe: na tadadnju situaciju na
medunarodnom trZiStu kapitala, na narolite koristi koje je pruZala
inostranom kKapitalu moguénost njegovog zaposlenja u Jugoslaviji
i najzad na pravac jugoslovenske privredns politike.

Do krize medunarodno kretanje kapitala je bilo slobodno.
Zemlje izvoznice kapitala, to jest one kod kojih prirast kapitala pre-
masuje njegovu upotrebu za sopstvene zemaljske privredne svrhe,
traZile su plasman u inostranstvu. Svaki plasman pretstavlja izvesnu
razmeru izmedu dve suprotnosti: izmedu visine prinosa na kapital
i stepena rizika, to jest delimiénog, odnosno potpunog gubitka pla-
siranog kapitala. Inostrani plasmani smatraju se kao plasmani koji
su skoptani sa vedim rizikom nego domadi, pa sledstveno oni mora-
ju biti i rentabilniji od domaéih investicija. Rizik je vedi u psiholos-
kom i poslovnom smislu, i zbog transfera kapitala u drugu valutu,
kao i zbog moguénosti politi¢kih komplikacija®*).

Izbor podesnih plasmana bio je tada prepusten samom kapi-
talisti, pa se drZavna vlast izvoznitke zemlje kapitala nije meSala
u odluke kapitalista.

Plasmani su se u »novim zemljama« uvek smatrali za renta-
bilnije, nego u sstarim zemljamae, Jugoslavija, koja pripada ovim
snovim zemljamae, primamljivala je inostrane kapitaliste iz sledecih
povoljnih okolnosti: 1) prirodna bogatstva zemlje pruZaju mogud-
nost njihovog iskoriféavanja za izvoz; 2) posleratna oskudica u robi,
koja je imala za posledicu uvoz industrijskih proizvoda u velikim
koli¢inama, pogre3no je bila shvaéena kao obim normalne potrebe
za robom, pa je napravila utisak da Jugoslavija moZe da apsorbuje
mnogo vide robe, te je na tome zasnivana velika rentabilnost plas-
mana kapitala u jugoslovenskoj industriji; 3) inflacija i faktitna sta-

*) M. Lamer: ,Die Wandlungen der auslindischen HKapitalanlagen auf
den Balkan® — Woeltwirtschaftliches Archiv — November, 1938 sir. 472,

*#) Oskar Hobson: .Le rdle des opdérations internationales de crédit®, —
Chnmgre de commerce internaticnale Congrés de Berlin, 1937, Docum. N 3
page 9.
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bilizacija dinara na nivou niZem od njegove ranije vrednosti davale
su mogudnost prili¢éno velikih dopunskih dobitaka u odnosu kupov-
ne snage inostranih valuta (funte, francuskog i Svajcarskog franka
i dolara) i nivou cena u zemlji za sirovinu, materijale, radnicke nad-
nice; 4) visoka kamatna stopa u zemlji primamljivala je uvoz ino-
stranog kapitala u vidu inostranih kredita jugoslovenskim novEanim
zavodima,

Najzad, ovome treba dodati da je jugoslovenska privredna po-
litika, koja je od 1925 godine manje vi%e usvojila nafelo sistemat-
ske industrijalizacije zemlje, morala zauzeti, radi ostvarenja ovoga
cilja, blagonakloni stav prema inostranom kapitalu.

MNo i pre 1925 godine nas poslovni svet i merodayni organi
privredne politike gajili su ideju podizanja domaée industrije, samo
:to su se pokufaji, preduzeti u tome pravcu, zasnivali na pogreinom
shvatanju tadanjih privrednih prilika.

Preterano optimistitka procena volumena robe koju moZe da
apsorbuje unutrasnje triiSte, imala je za posledicu suvise lakomi-
sleno osnivanje raznovrsnih preduzeéa, bez dovoljnog proudavanja
kakvi su njihovi izgledi za dalje postojanje. Narodna Banka je u
jednom od svojih godiinjih izveStaja osudila ovu pojavu. =Razvija-
nje industrije, kaze Banka, od velikog je znacaja za ekonomski na-
predak naSe zemlje i stabilizaciju vrednosti dinara, ali koliko je
od koristi imati dobro razvijenu industriju za one grane proizvod-
nje koje se kod nas mogu razvijati, toliko je 3tetnije stvarati indu-
striju koja nema dovolijno uslova za napredak, jer je to &ist nacio-
nalni gubitake<®).

Nacionalizacija inostranih preduzeda

Druga je grefka bila miSljenje da novostvorena driava sama,
pomocéu sopstvenih snaga, ima moguénosti da sprovede moderni-
zaciju postojedih fabrika i da sama podigne nove tvornice, ukoliko
se to oseda kao neophodno radi popunjavanja potrebnih industrij-
skih proizvodnja. Tako se doflo do ideje nacionalizacije preduzeda,
to jest do ideje otkupa postojeéih preduzeta od inostranih vlasnika,
narofito onih koji su za vreme svetskog rata bili podanici nepri-
jateljskih drZava.

Nemoguénost ostvarenja ove politike nacionalizacije pada na-
rofito u ofi kada se uzme u obzir da 4/5 akcionarskog kapitala pa-
daju ba3 na podrutje biviih austrougarskih provincija, v Kojima je
it to doba skoro ceo kapital ili bar preteini njegov deo bio u ruka-
ma austrijskih i madjarskih podanika®*).

Na kraju krajeva tako zvana nacionalizacija preduzeéa pret-
vorila se je u jednu isto fiktivou akeiju.

Poito se sa skidanjem sekvestra sa madjarskih i austrijskih
preduzeéa vife odugovlatilo nego Sto se to ofekivalo, s obzirom na
uslove Trianonskog i SanZermenskog mirovnog ugovora, sekvestri-
rana su preduzeda u mnogim sluéajevima preduzela mere ili za stvar-

*) lzveitaj WNarodne banke iz 1922 podine str. XV.
%) VY, Rozenberg: . Stvaranje jugosiovenskog akcionarskog kKapiteln® —
Privrednl pregled — 1937 — br. 26
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no ili za fiktivno nacionaliziranje. Jedan nain ovakvog nacionalizi-
ranja sastojao se u tome, 3to su filijale stranih banaka preduzete sa
celokupnom aktivom i pasivom od strane domadih zavoda, koji su
ove filijale isplatili paketima svojih sopstvenih akecija. Dr. Branko
Aleksander u svojoj knjizi o jugoslovenskom bankarstvu iz 1926
godine na nemakom jeziku (str. 103), nabraja tri ovakva slufaja,
naime filijalu Privilegovane Sveopée prometne banke u Belu koju
je preuzela Prva Hrvatska Stedionica, filijalu Diskontne banke iz
Graca preuzetu od strane Jadransko-Podunavske banke i filijalu An-
glo-Austrijske banke koja je predla u ruke biv. Hrvatske eskontne
banke u Zagrebu.

U drugim slufajevima radilo se je drugadije. Filijala stranog
novianog zavoda se pretvarala, éak i pod istom firmom, v jugoslo-
vensko akcionarsko druftvo, Cije su sve akeije postajale svojina
stranog osnivaéa, ukoliko on nebi dodelio izvestan deo akcija tako
zvanim Stromanima radi odriavanja skupftine akcionara i radi iz-
bora upravnog i nadzornog odbora. Na primer, filijala beckog Za-
voda za trgovinu i obrt pretvorila se u jugoslovensku banku pod
istim nazivem sa sediStem u Ljubljani.

Prema rafunanju Dr. Aleksandra (op. cit. str. 106) u poéetku
posleratne periode uéeiéa austrijskih i madjarskih banaka u nafim
novianim zavodima iznosilo je u Hrvatskoj i Slavoniji 30% za au-
strijske banke i 109 za madjarske banke; u Slovenatkoj 20% za
austrijske banke; u Vojvodini 33 2a austrijske i 40% za madjarske;
tt Bosni i Hercegovini 257, =za austrijske i 107, 2a madjarske
banke™*).

1 Narodna banka nalazi da je ta nacionalizacija promasila svoj
cilj. I po njoj emancipacija od stranog kapitala u oblasti industrije
zapoCeta u 1919 godini u suviie brzom tempu (takozvana naciona-
lizacija) zasluZuje svaku paZnju, ali je sigurno u interesu pravilnog
razvoja potrebna kolaboracija stranog kapitala,®*)

Industrijalizacija

Temelj smisljenoj politici za industrijalizaciju zemlje poloZen
je 1925 godine, kada je objavljena prva jugoslovenska carinska ta-
rifa. Domaéa industrija dobila je ovom tarifom prosefnu zatitu
od 21—257% na vrednost uvezenih fabri¢kih proizvoda.

Carinska tarifa od 1925 godine prestavlja po misljenju Dr.
Save Obradoviéa preokret u nasoj privrednoj politici. Osnovni pro-
blem jugoslovenske ekonomije sastoji se u utvrdivanju odnosa iz-
medu poljoprivrede i industrije. Poito je ovaj problem refen 1925
godine u Korist industrije, poljoprivreda od tada mora da snosi
sav teret carinske zaStite.

Carinska zaStita je jedan od bitnih uslova industrijalizacije po-
red koga postojiidrugi uslov, naime snabdevanje industrije kapi-
talom. Ovaj drugi uslov nije niukoliko manjeg zna€aja od prvog.

*) V. Rozenberg: .Inostrani kapital jugoslovenske privredes, lstog mi-
Zlienja, koie zastupa Dr. V. Aleksander, je¢ i drugi pisaoc Dr. Panjevac: ,Les
mouvements du dinar et leurs effetse — Paris — page 78

**) |zveitaj Narodne Banke iz 1921 godine — str. XVIIL
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sAko domaci kapital nedostaje onda je potrebno obratiti se na ino-
stranie.”).

Razlozi koji su skrenuli na%u politiku na put industrijalizacije
od sudbonosnog su znafaja za naSu ekonomsku buduénost.

Dr Lamer isti¢e da se v razdoblju od 1918 do 1924 godine u
svima duZni¢kim drZavama zapaZa tendencija nacionalizacije. Alisve
te mere nacionalizacije, kaZze pomenuti pisac, sustale su na po puta
jer su doZivele neuspeh usled nemoguénosti substitucije domaéim ka-
pitalom, usled neadekvatne politiCke masinerije tih zemalja, te poli-
ti¢ke i finansijalne svemoéi zapadno evropskog kapitala toga
vremena*®).

Drugi pisac g. E. M. karakterife tu tendenciju ovako: ,pod
uticajem delom neznanja a delom demagogije nacionalizam u pri-
vredi dobio je sasvim jednu deplasiranu i uprave opasnu formu.
Taj nacionalizam ispoljavao se je s jedne strane u nastojanju za
hitnom ,nacionalizacijom" industrijskih preduzeéa koja su se za-
tekla u zemlji, a sa druge strane u paroli da stranom kapitalu ne
treba dozvoliti da podiZe nalu industrijue®®*),

Prirast stanovniftva u pridunavskim i balkanskim zemljama
prestavija impuls za njihovu industrijalizaciju. Kojeficijenti prirasta
stanovnisitva u zemljama jugo-istoéne Evrope sa jedne strane i za-
padne sa druge strane, daju najizrazitiju sliku u ovom pogledu,

Fakti¢ni prirast stanovniitva za periodu 1900—1930 godinu je
sledeci:

Bugarska 483 Engleska 20.4
Jugoslavija 29.0 Francuska 45
Rumunija 33.7 Nemacka 34.6

Proratunat prirast stanovnitva za periodu 1930—1960 godinu
za iste zemlje pruZa sledeéu sliku:

Bugarska 313 Engleska 39
Jugoslavija 32.5 Francuska 9.9
Rumunija 322 Nemacka 5.6

Imajuéi u vidu da 80 do 85% stanovniitva jugo-isto€nih ze-
malja safinjavaju poljoprivrednici i da je agrarna reforma tek spro-
vedena u zemljama, doterala parcelaciju zemljista do Krajnje gra-
nice sitnog gazdinstva, treba konstatovati da svim pridunavskim ze-
mljama, pa sledstveno i Jugoslaviji, ozbiljno preti opasnost prole-
tarizacije seoskog stanovniitva. Ova je opasnost postala utoliko
strainija, Sto je iseljeniitvo zatvoreno, a priliv iseljeni€kih podiljaka
znatno opada (sa jedne milijarde na, od prilike, 200 miliona dinara
godifnje)., Dakle industrijalizacija se smatra kao jedinstveni nadin
zaposlenja vitka seoskih stanovnika.

Drugi razlog industrijalizacije vodi racuna, na osnovu teorije
Manojlesko-a, o veéoj produktivnosti industrijskog rada od zemljo-

*)} Dr. Sava Obradovié: ,La politigue commerciale de la Yougoslavie®,
Beograd 1939 — page 11.

*#) Razmatranje o kretanju internacionalnog kapitala — Ekonomist br.
5 — 1938 god. — str. 194,

w==) Problemi nase industrije® — Privredni pregled 1937 god. br. 26,
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radni¢kog. Prema izratunavanju profesora Manojlesko produktiv-
nost rada zemljoradnika je za 4,35 manja od produktivnosti indu-
strijskog radnika, — dakle industrijalizacija prestavlja efikasno
sredstvo za podizanje narodnog blagostanja.®)

Kretanje inostranog kapitala

StatistiCki podaci, koji nam stoje na raspolofenju, ne pruZaju
hronolo3ku sliku priliva inostranog kapitala u Jugoslaviji. Samo pod
pretpostavkom da je odnos inostranog kapitala prema domacdem
bio u momentu osnivanja pojedinih preduzeca bad isti takav kakav
je kod njih sada, moZemo pokufati da rekonstruifemo razmer pri-
liva inostranog kapitala za izvesno razdoblje.

Podelivii epohu do krize na dva perioda: do 1926 godine (do
nove carinske tarife) i od 1926 godine do 1931 godine, dolazimo do
sledecih pribliznih podataka (u milionima dinara):

. Seldnr Elektivno

Uh:m:'tmns d":ﬂ?"’g €3 ulehiem sudelnaije

i kapitala Sranas biosi an'sg

i kalinka knpiwla
do 1926 god. 3.669.0 2.813.3 850.7 BOB.7
1926—1931 god. 2.306.0 1.489.0 816.7 550.7

Sektor sa ufeSdem inostranog kapitala raste: u prvoj periodi
do 1926 godine on satinjava deo od 237, prema ukupnom iznoso
glavnice, dok u drugoj periodi 35% . Efcktivno sudelovanje inostra-
nog kapitala u ovom sektoru dostiZe u prvoj periodi 59% a u
drugoj 64%.

Od kada je izbila svetska kriza, situacija sa inostranim kapita-
lom na nalem trXiftu radikalno se promenila.

Prvi fenomen, koji se odigrao br¥e nego 3to se to mislilo, bio
je begstvo onog inostranog kapitala koji je dofao u zemlju u vidu
bankarskog kratkorofnog kredita i Koji je, kao takav, imao moguc-
nosti da se odmah povude. O tome begstvu neito detaljnije bila je
refi u glavi o bankama:.

Druga pojava, koju bi trebalo blie proufiti radi utvrdivanja
njenog stvarnog domasaja, bila je smanjenje odnesno obustava pri-
liva novog inostranog kapitala. Dr. Lamer kaZe: ,da u periodu od
1929 godine do danas moramo zapravo razlikovati razdoblje pot-
punog zastoja u kretanju inozemnog kapitala koje je trajalo do 1933
godine kada je depresija dostigla svoje dno, te razdoblje ponovnog
oZivlijenja u vezi sa poboljfanjem konjukturne situacijee®¥) lsto
tako i drugi na% pisac Dr. Curéin konstatuje da je u uslovima pri-
vrednog Zivota donetog krizom bila ,Izolacija Jugoslavije u ofeki-

*) Franged: ,Industrialisation des pays agricoles® Revue économique in-
ternationale — joli 1938 — strana 37—43. Isto i Mihajlovié:  Industrialisation

des pays agricoles et les échunges internotionaux — Revué économigue inter-
nationale — mart 1939 — str. 477 1 dr. ’
wey Rasmatranje o Krétanju internocionalnog kapitala® — Ekonomist —

Zagreb, maj 1928 god. sir. 195. Treba priznati, da je ovo midljenje Dr. Lamera
mnogo obazrivije i ispravnije od onoga iz 1533 godine, kada je istakao da od
kada je izbila Kkriza celo pitanje o inostranom kapitaly odnosi se vife na pro-
flost nego na saodaSnjost i na buduénost (Weltwirtschaltiche Verflechtungen
Sudslaviens — 5. 60).
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vanju kad nastupe prilike za poboljSanje privredne sitnacije u ce-
fom svetu«.¥)

Dr. Lamer sa potpunim pravom primecuje da: ,kada kretanje
kapitala oko 1933—1934 godine ponovno oZivljava ne plovi vise
kapital slobodnim internacionalnim trZistima, ve¢ podleii riguroz-
noj kontroli sa strane svoje i tude politike vlasti<.®*)

Glavna smetnja priliva inostranog kapitala postao je novi pra-
vac politike zemalja izvoznika kapitala, zatim devizni propisi zema-
lja uvoznika kapitala i najzad uznemirenost duha samih kapitalista.

U doba kada je izbila kriza medunarodni izvoz kapitala dosti-
frao je svoj vrhunac. Volumen svetske trgovine povedao se prema
predratnom izvozu za nekih 30" a zaduZenje za 85 *#¥)

Devizno-robna ogranifenja, koja su poremetila raniji refim
slobodnog kretanja robe i sredstava platanja, nanela su teski udarac
liberalno privrednom reZimu i interesima poverilatkih zemalja, koji
su u jos veéoj meri nastradali od mnogobrojnih obaranja vrednosti
raznih nacionalnih valuta.

U najslobodnijim zemljama, kao 3to je na primer Engleska,
doilo je do zabrane inosiranih emisija i do preporuke da se poslov-
ni svet vzdrzava od kupovanja inostranih vrednosnih papira.

Teskote transfera dividendi, kamata i kapitala pri vraéanju
zajmova obeshrabrili su izvoznike kapitala.

Velike psiholoSke promene nastupile su najzad i u duhu samih
kapitalista, Trka za 3o veéim dobitkom, po onoj poslovici ,ubi
bene ibi patria", zamenjena je brigom za spasavanje vrednosti ka-
pitala koji moZe pri nesreénom izboru valutnog oblika ove vredno-
sti lako da nastrada. »Hot money — lutajuéi kapitali« tipitan je iz-
raz savremene psihologije kapitalista.

Imajuéi sve to u vidu Narodna banka, u svom izveitaju za 1937
godinuy, konstatuje da nala zemlja za sada nemoZe da reflektuje na
dugoroéne inosirane kredite u obliku novea kao 5to je to ranije
bio slutaj (str. XXXIV).

O svemu ovome toliko je veé pisano i sve su te stvari toliko
dobro poznate da nije potrebno da se u njih jo3 viZe udubljujemo.
Treba samo istaéi jednu opasku. Promene koje su se desile u po-
gledu na medunarodno kretanje kapitala pogodile su uvoz kapitala
u Jugoslaviju u mnogo manjoj meri, nego 3to je to bio slufaj u ze-
mljama velikog berzanskog prometa i razvijenog papirnog kapita-
lizma. Sve mere politile izvoznih zemalja mimoisle su one oblike u
kojima se vrii uvoz inostranih kapitala u Jugoslaviju, jer uvoznici
kapitala u na%u zemlju nisu nikada ni raunali na emisiju jugoslo-
venskih papira na inostranom trZiftu. Ovaj uvoz vrdi se u vi%e in-
timnom krugu poslovno zainteresovanih lica, bez ikakvog oslonca
na diroki promet hartija od vrednosti.

Nematki pisac P. Werhahn u svojoj knjizi: ,,Kapitalexport und
Schulden-Transfer im Konjunkturverlauf* — Jena 1937 — razlikuje

*) Dr. Slob. Curdin: ,Pénétration économique et financiére des capitanx
étrangers ¢n Yougoslavie" — str. 47.
% Op cit. str. 195
*++) R, Arzet: ,Neue Formen des zwischenstastlichen Kapitalverkehrs® —
Die Bank 1939 — N. 22 — 5. 719
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ove dve vrste dugoro¢nih plasmana: neposredne investicije (,Direkte
investizionen“) i one koje se wvrie pomoéu hartija od vrednosti.
Direktne investicije ,,nicht erst durch Erwerb von Wertpapieren®
sadinjavaju oni plasmani koji se ositvaruju bez posrednistva trziita
kapitala (,die ohne Vermittelung des Wertpapiersmarktes vorge-
nommen werden"). Dalje pisac primecuje da je tesko utvrditi obim
ove vrste investicija, Koji se moZe samo proceniti na osnovu empi-
ritkog posmatranja (op. cit. str. 11 i 12). 3

U razdoblju od 1931 do 1935 godine na ukupnu glavnicu od 580
miliona dinara akcionarskih preduzeéa osnovanih u ovoj periodi,
sektor domaceg kapitala dostize 311.8 miliona dinara, a inostranog
268.2 miliona dinara, dok efektivno sudelovanje inostranog kapi-
tala iznosi 229 miiliona dinara. Sektor inostranog Kapitala prema
svoti glavnice relativno se je povecao (455 prema 35% 1 23% u raz-
doblju do 1931 godine), a efektivino sudelovanje inostranog kapitala
u ovom sektoru skotilo je od 64% na 85%, ali poredenje apsolutnih
iznosa pokazuje smanjenje akcionarskog kapitala, Ako uvzmemo
iznose do 1926 godine kao 100% onda ova evolucija priliva akcio-
narskog kapitala u narodnu privredu pruZa sledecu sliku (u pro-
centima):

Sektor doma- Sekior sa ulelfem

deg kapitala inostr. kapitala Ukupoa glavnica
do 1926 god. 100 100 100
od 1926—1931 40 495 63
od 1931—1935 8 a1 16

Smanjenje priliva kapitala u sektoru sa ufeiéem inostranog ka-
pitala je relativho manje nego u sektoru domaceg kapitala (za 3 a
ne za 5 puta), Sto donekle slufi kao opravdanje napred iznete opa-
ske o karakteru uvoza inostranog kapitala u nadu zemlju.

Kretanje inostranog Kapitala za poslednje tri i po godine iz-
neto je u tabeli koja sleduje:

Denivanje drufitava

God. Brof Sva druktva Biral Inostranit sekior
druftava Iznod glavnice druitiava Tznos kapitaln
1936 44 162,911,000 8 26.500.000
1937 47 130.025.000 7 11.680.000
1938 a9 1.065.400.000 8 124.100.000
1939 (6 mes.) 38 93,000,000 4 28.000.000

Ova se tabela odnosi na vreme oZivljavanja, posle dugotrajne
krize, svetske pa sledstveno i juposlovenske privrede. Zakljucke koji
se mogu izvuci iz navedenih podataka, treba procenjivati sa velikom
paZnjom, imajuéi u vidu nife navedene primedbe.

MNajpre treba voditi racuna o tome, da je u tabeli naznacena no-
minalna vrednost glavnice novoosnovanih druftava. Ovaj iznos je
mnogo vecdi od onoga koji se u stvari realizuje. Kod druitva sa
ufeifem inostranog kapitala sudeluje i domaéi kapital, ali je apso-
lutno nemogucde izdvojiti jedan kapital od drugog. Vecdinu osnivanja
novih druitava sa inostranim kapitalom prestavljaju slucajevi, kada
preduzeéa koja kod nas veé postoje osnivaju nova zbog nemogud-
nosti transfera zarade inostranog kapitala.
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Iznos povecanja obuhvata ne samo deo inostranog kapitala
ved i domaceg, ukoliko on sudeluje u druStvima sa ufeicem inostra-
nog kapitala. Priliv novog kapitala iz inostransiva na ime povecanja
glavnice sumnjiv je. To su preteZno zarade ranije plasiranog kapi-
tala ili neki drugi sluéajevi, kao 5to je, na primer, povecanje glay-
nice i kupovina za nove akcije licenca na patente, poznatih Zigova
robe i tome sliéno.

Austro-ugarsko finansijsko tutorsivo

Govoreéi o evoluciji inostranog kapitala u Jugoslaviji, ne sme
se ¢utke predi preko dopadaja koji je toliko mnogo znacio kako za
jugoslovensko bankarstvo tako i za &itavu jugoslovensku privredu.
Taj dogadaj bio je slom beckog Kreditanitalta,

Prema talnom opisu Dr. Joza TomaSevicéa, ovaj belki zavod
hio je ne samo najveéa banka u Austriji i srednjoj Evropi, nego je
sluzio kao najja¢i i najuvedeniji posrednik u kreditnim poslovima
izmedu zapadno-evropskib linansijskih tr2ista i duZnifkih zemalja
srednje Evrope. Njemu su pripadala mnogobrojna bankarska, indu-
strijska i trgovacka preduzeda u svima drZavama naslednicama, —
a osim toga snabdevao je veliki broj drugih preduzeda kreditima.®)
Kreditan¥alt je bio najupadljiviji izraz jedne, dosta pogresne uosta-
lom, ideje koju su odavno usvojile zapadne kapitalistitke zemlje na-
ime, da im je neophodno potreban naroiti finansijski vid za plas-
mane kapitala u istofno-evropskim zemljama. | dokle je ovako shva-
tanje moglo donekle da se opravda potrebnom poslovnom obazri-
voiéu i dokle je ono moglo da opstane u vremenu pre rata, kada je
i u kulturi i u mentalitetu istoénih i zapadnih naroda postojala oset-
na razlika, — dotle je ova metoda vodenja poslova na istoku po-
stala posle rata potpuno arhai¢na i deplasirana. No ipak, mi vidimo
da je se ta ideja tolki oukorenila da, na primer, i sada francuzi pri-
daju jod vaZnost ovoj naroéitoj privrednoj zadac¢i Beca. Tako na pri-

Paovedanje glavalece

Yo odnns _ Sva drufva Inostrani sekior :fg;:”;ﬁ:m
F‘;;ﬂ":‘.ﬂ::" | dmi?:iv: lrnos povedanja drﬂumva lenos povedanja druitvima

17.33 34 202.850.000 2 9.000.000 4.43

8.98 29 162.200.000 b 31.500.000 19.42
11.60 38 221.740.000 4 32.980.000 14.87
30.10 19 83.453.000 —

mer Maurice Pernot u svojoj brofuri sLa politique économique de
I'Allemagne” (Paris 1938), istiué¢i predratni znaéaj Befa kao naj-
uticajnijeg kapitalistickog centra za celu istoénu Evropu, Praga
kao centra za finansiranja industrije | Budimpedte kao finansijera
agrarnih veleposednika, primeéuje da je Bel safuvao taj svoj zna-
¢aj i posle rata. ,Svajcarska, holandska, engleska i amerikanska pre-
duzeéa, pife pomenuti pisac, koja su radila u pridunavskim i balkan-
skim zemljama, poveravala su zastupstva svojih interesa beckim Tir-
mama, koje su postale narocite specijaliste u upraZnjavanju ove gra-
ne tako komplikovanog poslovnog rada. Samo su ove firme raspo-

*) Dr. Jozo Tomalevié — op. cit. str. 248
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lagale trgovadkim osobljem i putnicima koji su odavno bili uvedeni
u balkanske poslove i koji su dobro poznavali jezike i mentalitet
balkanskih naroda®.*)

Reperkusije sloma KreditanStalta bile su od mnogo vedeg™ zna-
daja nego Sto to ukazuje g. Pernot, jer je taj krah, kako to istite
Dr. Curéin,**) doprineo oslobodenju nase privrede od befkog tu-
torstva mnogo vile nego sve narofite mere preduzete od ujedinjenja
Jugoslavije radi ,nacionalizacije® raznih grana poslovne delatnosti.

Raznovrsni paketi akcija mnogobrojnih jugoslovenskih akcio-
narskih preduzefa koje je drZao Kreditanitalt, preili su, posle nje-
gove propasti, u vlasnidtvo nekoliko medunarodnih holdinga koje su
osnovali zapadno-evropski poverioci ovog belfkog . zavoda. Na taj
nacin prvoklasni zapadni kapitalisti dofli su u neposredni dodir sa
mnogim jugoslovenskim akcionarskim preduzedima iz raznih grana
privredne delatnosti.

Pojmljivo je da su i pre sloma Kreditan3talta finansijeri iz za-
padno-evropskih zemalja dolazili u neposredne veze sa naldim pre-
duzetima, ali je ipak, u vedini slufajeva, to radeno ili preko ili u
#ajednici sa bedkim i pedtanskim novéanim zavodima. Posle 1931 go-
dine ovaj posrednik izgubio je u mnogome od svoga predainjeg
Znacaja.

Austrijski anSlus, prisajedinjenje Sudetskih oblasti Rajhu i
ustanovljenje protektorata nad Cesko-moravskom u mnogome su
poremetili odnose izmedu nadih preduzeda i finansijerasa ovog po-
drutja. Nacionalna struktura mnogih od ovih hkapitala promenila
se u tome smislu 3to su se izvesni francuski i engleski kapitali, koji
su do toga vremena bili angaZovani u austrijskim i ¢ehoslovaékim
preduzeéima, povukli iz ovih preduzeés, na €ije mesto su dodli ne-
macki novéani zavodi.

Politi¢ki uticaj inostranog kapitala

Sve ove pojave, kao 5to su tutorstvo austrijsko-peitanskog
kapitala, emancipacija od ovoga uticaja, prelaz u uticajnu sferu ne-
madkog kapitala, nameéu pitanje o specifitnom uticaju ne inostra-
nog kapitala vopite nego baS kapitala izvesne nacionalnosti.

MoZe se tvrditi da je uticaj inostranog kapitala na privredu
zemlje uvoznice toga kapitala Cisto ekonomski fenomen i da je nje-
gova reperkusija takode privrednog karaktera. Ali ako se tite uti-
caja inostranog Kkapitala izvesnog nacionalnog porekla, onda je u
pitanju uticaj disto socijalno-polititkog karaktera, Stepen intenziv-
nosti ovakog uticaja veoma je razlitit i zavisi od polititko-socijal-
nog reZima koji vlada u zemlji izvoznice kapitala. Ukoliko je pri-
vreda vise povezana za politiCke ciljeve, kao 3to je to sluéaj kod to-
talitarnih drZava, utoliko je ja¢i politicki uticaj takvog inostranog
kapitala na privredne odnose u zemlji uvoznici toga kapitala.

Tako na primer, prema misljenju nemackih pisaca, dosadasnji
oblici slobodnog izvoza kapitala bilo u obliku sudelovanja u glav-
nici inostranog preduzeda, bilo u obliku odobravanja kredita tim

*y M. Pernot — op. cit. str. 15
*#) Dr. Curtin — op. cit. str. 180
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inostranim preduzedima, sve vide i vife pripadaju proflosti. Na nji-
hovo mesto dolazi tip robnog izvoza kapitala, &ija se protivrednost
sastoji ili u akcijama ili u poverilaékim potraZivanjima. Presudni
kriterijum ovakvog izvoza kapitala preistavlja drZavno-polititka
potreba koja potpuno apsorbuje sva ostala pitanja, kao 3to su pri-
vredna celishodnost i sigurnost plasmana®).

Pitanje polititkog uticaja inostranog kapitala bilo je predmet
opseine studije americkog profesora Staleja u njegovoj knjizi »Rat
i privatni plasmanie, Prema mifljenju pomenutog pisca, sami se ka-
pitalisti veoma nerado meSaju u Cisto polititke stvari, ali su Cesto
primorani da sleduju sugestijama svojih zemaljskih zvaniénih pret-
stavnika. Glavni uzrok ove poslufnpsti kapitalista lezi u tome 3to
oni sami katkada traZe zaStitu zvani¢nih predstavnika svoje zemlje
u slutajevima sukoba sa vlastima uvoznicke zemlje ili, kada im se,
u pogledu njihove poslovne delatnosti u inostranoj zemlji, ¢ini neka
smetnja. Tako se dolazi do diplomatske intervencije u korist poje-
dinih preduzeéa, Cija efikasnost mnogo zavisi od opsteg poloZaja
jedne zemlje prema drugoj.

Da bi se uklonio taj polititki uticaj inostranog kapitala koji
nije svojstven privrednom fenomenu kao 5to je medunarodno kire-
tanje kapitala, profesor Stalej predlaZe stvaranje medunarodnih
pravnih lica u oblikit medunarodnih akcionarskih druftava i pred-
laZe projekt konstrukecije ovakvih preduzeéa. Razume se, da bi se
taj predlog teSko ostvario i Kada bi u principu €ak i bio prihvaden®*).

Psiholodka strana problema o inostranom kapitalu

Pored privrednog rasmatranja problema inostranog kapitala,
potrebno je izneti i Cisto psiholosku tafku glediSta na ovo pitanje.
U svakoj zemlji, koja uvozi inostrani kapital, izbija s vremena na
vreme oS5tra prepirka izmedu protivnika i pristalica inostranog ka-
pitala. Prepirka sc¢ ta neki put pretvara u besomuénu kampanju pro-
tiv inostranog kapitala. Mada protivnici inostranog kapitala bazi-
raju svoja misljenja na kvazi privrednim navodima, borba protiv
inostranog kapitala po svojoj suStini ima uvek samo psiholosko za-
lede.

Neki put inostrani kapital daje i sam povoda zamerkama koje
mu se pripisuju, —jer se defava da sami prestavnici inostranog ka-
pitala zauzimaju takav stav da su optuZbe protiv inostranog kapitala
opravdane.

*) Dr. Rob. Arzel: ,MNeue Formen des zwieschenstaatlichen Kapitalver-
kehre — Die Bank 1939, sveska 22 strana 722

Die bankmissig-kreditwirtschaftliche oder effektenkapitalistisch orientirte
Kapitalausfuhr macht mehr und mehe Platz der warengebunden Kapitalhin-
gabe nach dem sicherlich noch entwickiung und verfeinerungsfihigen Typus
der in der letzten Zeit kombinierten Handels und Finanzvertrge unmitelbar
mit fremden Staaten.. das entscheidende Kriterium jeglicher Kapitalausfuhr
bildet die jeweilige staatspolitische Notrlichkeit, welche lelzten Endes ja auch
die Frage der wirtschaftichen Zweckmiissigkeiten, der Sicherheit usw. einschliest.

%) Izlapanje ovoga predloga sadri ¢lanak samoga Staleja: ,Une propo-
sition de société anonyme internationalee — Revue économique internationale
— septembar 1938 strana 499 do 517, — kao i &lanak V. Rozenberga: ,.Depoli-
tizacija kapitalac — Privredni pregled — 1938 — br. 46
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Prestavnici inostranog kapitala utoliko su krivi, 3to u evrop-
skim zemljama primenjuju iste metode kolonijalnog eksploatisanja
prirodnih bogatstava i $to se sa stanovnistvom tih zemalja ponasaju
kao sa stanovniftvom kolonija.

Druga krivica prestavnika inostranog kapitala sastoji se u
tome, fto se oni pojavljuju u zemljama koje uvoze taj kapital bez
dovoljno finansijskog oslonca u svojoj zemlji*). To nisu pravi i
neposredni prestavnici ozbiljnih finansijera, ve¢ su to obitno ljudi
tije su namere da najpre zakljuCe neki ugovor, pa tek posle, sa tim
ugovorom u rukama, da traze finansijera ili neko drugo lice kome
¢e ustupiti svoja prava i svoje obaveze iz toga ugovora.

I jedna i druga vrsta prestavnika inostranog kapitala kompro-
mituju u izvesnoj meri sva preduzeéa i sve poslove sa ufeSéem ino-
stranog kapitala, — pa i ona koja rade besprekorno i u postenoj
nameri,

Protivnici inostranog kapitala zameraju da on eksploatize naj-
bolje i najrentabilnije privredne poslove i time oduzima najljepiu
zaradu domacem kapitalu, da bez obzira na prilike €ini sve napore
da u Sto kratem vremenu izvule maksimum prinosa iz predmeta
svoje eksploatacije**).

Posmatrani sa opstep gledista, to jest bez obzira na pojedine
slucajeve, ovi argumenti nisu dovoljno ozbiljni. Kada se govori o
basnoslovnim dobitcima inostranog kapitala, imaju se u vidu neko-
liko narodito uspelih plasmana koji zasenjuju oéi, a zaboravljaju se
ogromni gubitci koje inostrani kapital trpi u svojim neuspelim po-
slovima®*##). Prirodno je da inostrani kapital u svakoj zemlji nalazi
nekoliko veoma rentabilnih preduzeca, jer on, dofavii u zemlju uvoz-
nice kapitala ,ima pred sobom veliki izbor podesnih plasmana i to
u mnogo veéem broju od domadeg kapitala. Kada bi, u momentu
kada se osniva neko preduzede, u zemlji bilo domadeg kapitala u

*} Veoma interesontan &lanak o tome objavio je Privredni pregled u
broju | iz 1938 podine pod naslovom: »Strani kapital i njegovi pretstavnicie
p kome se pored ostaloga kafe: »Pored ozbiljnih stranih preduzeéa u Jugo-
slaviji su se pojavili i mnogi hohitapleri kojl festo pod zvudnim firmama nisu
imali ni3ta drugo nego elegantni brifpapir.. bai ti nabedeni pretstavnici -tra-
nog kapitala mnogoe su doprineli neraspoloZenju velikog dela naie javnosti
prema stranom kapitalue.

%) Tipifan tlanak ove vrste o Jugoslovenskom Lojdu od 23-X1-1937, god.
br. 269: »Golemi dobitci stranog kapitala u na%oj drfavie. Nakon analize do-
bitke triju preduzecda kode se o zakljufku: 20vi podaci o golemim zaradama
stranog kapitala koji je plasiran u naloj zemlji vrlo mnogo govore { nasa jav-
nost kao i merodavni faktori treba ovim | drogim abnormalnostima da posve-
tuju noaroitu painjue

=%} Delalinije o tome vidi glava Dobitak i gubitak inostranog Kopitala®
u knjizi V. V. Rozenberga: ,Inostrani kapital v jugoslovenskoj privredi” str.
93 do 98. Zakljulak ove studije glasi: sKategorija aktivolh drustova sa ufel-
éem inostranog Kapitala je imala dobitak koji u proseku dostite 11.4%, dok
kategorijn pasivnih-gubitak, koji u proseku iznosi 15%. Poslovni rezultat u
proscku &ini gubitak od 028%. Prosefna dividende na inostrani  kapital je
13, 14%. Od 118 predureda inostronog sektora koja su imala dobitak samo 34
dodelila su dividendue,

Isto miiljenfe izrafava i g: Dr. Cvetko Gregorié u svom Slanlku: Udeo
domader i inostranog kapitala o nafoj industriji: — poseban otizsak iz sMe-
talurgijee — str. 11
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dovoljnom iznosu, onda prirodno nebi ni postojala potreba za uvo-
zom inostranog kapitala.

Ali u odnosu na pojedine slutajeve u ogromnoj veéini oStri
prigovori koji se &ine inostranom kapitalu nisu dovoljno osnovani.
Cesto puta i Sovinizam, sluZi onima koji su najvife protiv inostra-
nog kapitala za stvaranje njihove liéne karijere.

Akcija povedena protiv inostranog kapitala ispoljava se i u
javnosti. Ukoliko se ta akcija ogranifava samo na govore po raz-
nim konferencijama, zborovima i sednicama ili na ¢lanke objavljene
u raznim listovima, &asopisima i revijama, — ona je malo 3tetna za
prave privredne interese zemlje, pa se vremenom skoro i zaboravlja,
Posledice ovakve borbe mpogo su Stetnije kada i sam zakonodavac
podlegne uticaju.ovih prigovora protiv inostranog kapitala i kada,
pod tim sugestijama, preduzme ma koje zakonske mere. Onda na-
slupa stvarna steta za nacionalne privredne interese. Godine 1923 Ru-
munija je uvela Eitav niz ogranitenja za inostrani kapital, pa je, ne-
fto kasnije s obzirom na posledice tih ogranienja, ukinula sva ta
ogranienja i vratila se na princip jednakog tretiranja domadeg i
inostranog kapitala.

Ovo kolebanje javnog misljenja u pitanju ocene znadaja i ulo-
ge inostranog kapitala ogleda se i u raznim izjavama merodavnih
organa.

Izjave o inostranom Kkapitalu

Nustracije radi navodimo niz raznih citata koji su u ovome
smislu karakteristiéni.

Narodna Banka u svom izvedtaju iz 1922, godine kaZe: spomod
stranog kapitala u industriji, naroito u onoj koja se tek razvija i
kojoj je potrebno da preboli sve bolesti detinjstva u industriji, od
velike je koristi za zemlju«*). Ova perioda o kojoj je nafoj indu-
striji potreban inostrani kapital traje i sada i trajade jo5 dugo. O
tome je, prilikom otvaranja elektroliznih instalacija u Borskim ruod-
nicima, tadanji predsednik vlade kazao: »..mi ¢emo joi dugo vre-
mena biti upuéeni na strani Kapital. Samo taj strani kapital nesme
biti nas eksploatator veé saradnike,

Istom prilikom rekao je tadanji Ministar Suma i rudnika: sOvo
priznanje €inim rado ba% zato 5to se ovde nalazimo na terenu rada
iako prijateljskog ali ipak stranog Kapitala. To isto priznanje odade
Kraljevska vlada uvek onom stranom kapitalu koji uz zakon bude
poitovao i vitalni interes ove zemlje i njenih gradana. Takav rad ka-
pitala bi¢e od naSe stranc uvek cenjen i svesrdno potpomognut.c

Pa i sama industrija, u svome prestavniku Centrale industrij-
skih korporacija, ukazuje na neophodnost kolaboracije inostranog
Kapitala: a3tetno je svakako ustajati protiv stranog kapitala, praviti
mu smetnje, stvarati mu diskriminacije i ne hteti ga pripustiti istra-
Zivanju, eksploataciji i organizaciji onoga dela narodne imovine
koji bi bez uteifa velikih kapitala ostao jalov i ne iskorizfen... ali
pod uslovom jednakog poloZaja sa domaéim kapitalom i narotito

*) lzveilaj Narodne Banke iz 1922 godine — str. XV.



je pak Stetno stranim preduzecima za fiju je saradnju jednog dana
iskrsla potreba, davati osobita povlaiéenja i stvarati na taj nalin
diskrimacije na Stetu ostale industrije u zemlji«®).

U istom smislu izraZava se ponekad i nada privredna Stampa.
Tako g. E. M. u Privrednom Pregledu sasvim pravilno isti¢e: sAlter-
nativa domadi ili strani kapital u nadoj industriji postavijena je sa-
svim pogreino. Te alternative nema, nego ima samo ova: ili podiza-
nje industrij¢ pomoéu inostranog kapitala ili uopSte ne podizanje
industrije«¥¥®).

Profesor Bajki¢ u Narodnom blagostanju ka¥e: sNa gledidtu
da se bez stranog kapitala nemoZe podiéi narodno blagostanje stoje
sve agrarne zemlje. Pre mesec dana to je nalelo proklamovao Ru-
munski Kralj u prestonoj besedi. Na tome glediStu stoji nasa drZzava
o femu postoji niz sluzbenih izjava. Kad je pre kratkog vremena
zakljuden najnoviji trgovinski sporazum sa Francuskom, dat je je-
dan kaminike u Kome se kaZe da se je doflo do uverenja da se jate
ckonomsko zblizenje izmedu Jugoslavije i Francuske moZe postidi
ne toliko razmenom dobara, koliko investiranjem francuskog kapi-
tala u Jugoslavijie**+),

U sluaju sa sKrivajome, narodni poslanik KoZi¢ dodiruje pi-
tanje kolonijalnog karaktera inostranog kapitala zaposlenog kod
nas. =*Nije u pitanju samo sKrivajae ili Koje drugo drudtvo za cks-
ploataciju fuma, nego je u pitanju jedan karakteristican sluéaj &i-
tavog jednog sistema. Sistem nije specifino na$, nego je to opita
pojava kadgod se pojavljuje veliki i krupan kapital za eksploata-
ciju primitivnih i obdarenih sredina sirevinama i drugim bogatstvi-
ma. To su karakteristike tako zvanog poetnog kapitalizma u zem-
ljama skoro kolonijalnog poloZaju prema velikom Kapitalu, Svaki
kapital hoée bolju i lak3u zaradu. | onaj nacionalni, internacionalni
ili anactonalni. Samo 5to je internacionalni kapital organizovan na
Siroj osnovi mnogo moéniji u ovakvoj jednoj sredini. Ali za njegov
uspefan rad pretpostavija se da u doti¢noj sredini nema dovoljno
mogucénosti da se obezbedi krajnji nacionalni interes te sredine ida
se stane na put ovakvom pljackaskom kolonijalnom eksperimentu***#*)
Od prilike se u istom smislu izrazio biv3i ministar trgovine i indu-
strije g. J. Demetrovid, koji je u svom budZetskom ekspozeu u Skup-
itini izjavio: sIndustrija nam je potrebna.. ja éu €initi sve ¥to mogu
dok sam na ovome mestu za podizanje i stvaranje nafe domade in-
dustrije. U tome nastojanju dobro nam je dosao 1 strani kapital, Ali
on neka ne dolazi sa pretenzijama kolonijalne eksploatacije. Neka se
zadovolii sa minimalnom zaradom i neka nam ne uvozi stare
masinec**#EER),

Narodni poslanik g. 5. Zedevié pridruZio se je izjavama narod-
nog poslanika g. KoZic¢a i bivieg Ministra g. Demetroviéa kada u
svojoj knjizi »Siromastvo Jugoslavijee kaZe: sMi ne bi imali nista

*) lzveitaj prilikom dvadesetog zbora Centrale industrijskih  korpora-
cifa na dan 12 — 13 aprila 1938 god. str. 11,

**) Privredni pregled br. 26 — 1937 god.

=#%) Narodno blagostanje br. 27 — 1938 god. — str. 4320,

#*23) Citat iz Jugoslovenskog Lajda od 6 1L 1937 pod

wdddd) Pplitika od 10 marta 1934 godine.



protiv toga da stranci zarade ne 5, nego po 10 pa Cak i 20% i da
rade fasno i poiteno, otvoreno i lojalno. Ali smo protiv toga da
se u metodi rada unose Korupcioni elementi, kako smo i protiv de-
vastiranja nacionalnih objekata bogastva, jer moramo gledatiu bu-
ducnost®)e,

U procesu po tako zvanoj naSitkoj aferi, drZzavni tuZilac Dr, B.
Maurovic dao je sledeéu karakteristiku poloZaja inostranog kapitala
kod nas: »>Strani kapitals uZiva u nadoj drZavi puno gostoprimstvo
i to ne samo od strane drZavnih vlasti, koje budno paze na to da
ofuvaju prestiz pravne drZave, veé i od strane naroda, koji instink-
tivno oseca da nasa privreda siromafna kapitalom nemoZe eksploa-
tisati prirodna bogatstva svoje zemlje. DrZzavna administracija, sve-
sna da je narodni kapital tek u stvaranju, omoguéavala je jednake
uslove domacem i stranom kapitalu. U naloj zemlji je strani kapital
ne samo ulivao benevolenciju vlasti i osigurao mirni rad nego je
izdasno iskoristio povoljne konjukture. S jedne strane nabavljanjem
u zemlji jeftinih sirovina, jeftine radne snage i koristedi se jeftinim
Zivotnim uslovima koji kod nas vladaju. 1 ba% na osnovu takvih pri-
lika na svetskim tristima postizao je povoljnije rezultate nego ma
gde drugde. Nikad se nije dogodilo da je tom kapitalu iko ospora-
vao pravo da se svim tim Koristie.

Na kraju iznetih raznih miiljenja o ulozi inostranog kapilala
u nafoj privredi od interesa je, na ovome mestu, izneti i ono mislje-
nje, koje u svome prvom broju donosi novi organ nase tampe »Srp-
ski Glase, kakav stav treba ubuduée uzeti prema inostranom kapitalu:

»Ali niti nam nacionalni ponos dozvoljava niti privredne po-
trebe nalafu da budemo predmet Kolonijalne eksploatacije od strane
stranaca i njihovog kapitala. Zemaljski zakon i efikasna kontrola
njihovog rada imaju da se neumoljivo primenjuju da bi se odstranile
sve one dobro poznate zloupotrebe, nerazdvojno vezane za delatnost
velikog dela stranog kapitala u nafoj privredi., Stranom kapitalu
ima da se odredi polje njegove delatnosti — prvenstveno ono gde
je potvreban krupni kapital koga mi nemamo — a da se sve ostalo
rezervise nacionalnoj privredi. Isto tako on u svojoj delatnosti ima
da omogudi pristup nafoj strutnoj radnoj snazi da bi se ova ospo-
sobila za kasniju samostalny delatnost na istom polju.e

Dakle Jugoslavija kao zemlja uvoznica stranog kapitala traZi
priliv Kapitala koji posteno i bez kolonijainih manira ima nameru
da radi. Ali da bi se ovaj cilj postigao treba i sa nade strane da nesto
bude ufinjeno. O tome govori Narodna banka u svom izvedtaju iz
1928 godine. [sti¢udi vaZnost odrfavanja poverenja inostranstva u
nasu zemlju ona primeéuje da je ukoliko je to poverenje opadalo
sulaz prvokiasnog kapitala u nasu zemljo je slabio, a sa druge sira-
ne u zemlju je dolazio drogokiasni strani lkapital koji uelavnom
nlazi u cilju spekuiativnog eksploatisanja zemljee**),

I.!:E; G. Sckula Zedevié: . Siromaftvo Jugoslavije" Beograd 1%36 god. —
sLr. "

*2) lzveftaj Merodne Banke iz 1038 godine — str. XXXV,
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Oblici ispoljavanja inostranog kapitala

U prednjem izlaganju istakli smo da inostrani kapital dolazi u
privredu uvoznitke zemlje bilo v vidu ufe3éa u glavnici preduzeda,
bilo u vidu kredita. Dok inostrani krediti nemaju narociti oblik,
koji bi ih razlikovao od ostalih kredita ovozemnog porekla, ufeiée
inostranog kapitala u preduzedima ispoljava se u izvesnim donekle
karakteristitnim tipovima.

Poslovanje inostranog kapitala, odnosno preduzeca, moZe se
podeliti na tri glavne vrste: 1) poslovanje preduzeéa koje se nalazi
u inostranstvu bez osnivanja preduzeéa kod nas; 2) poslovanje ino-
stranog preduzeéa Koje ostaje u inostranstvu a kod nas otvara fi-
lijalu; 3) poslovanje inostranog kapitala, odnosno preduzeca u ab-
liku preduzeéa prenetog iz inostranstva ili asnovanog kod nas.

Kao opste priznato natelo vaZi da pojedina fizifka i pravna
lica, nastanjena u inostranim zemljama, mogu vriiti na jugosloven-
skoj teritoriji sve svoje poslove ili preko punomoénika sa domicilim
na nasoj teritoriji, ili lino, odnosno za pravna lica preko zakonskih
prestavnika koji dolaze iz inostranstva u nasu zemlju.

Zakon o radnjama i fiskalni zakon razlikuju zastupnike koji
imaju skladista robe i kojl ga nemaju, ali pretstavnici inostranog
preduzeta ,odnosno inostranog kapitala, koji posluje u nafoj zemlji
mogu bili 1 nadi dreZavljani i1 inostrani podanici.

Medutim protiv stranaca zastupnika inostranih firmi i protiv
stranaca Koji vrie pojedine poslove pokrenuta je akcija od strane
naiih trgovaca, odnosno od strane naleg poslovnog sveta. Na &elu
ove akcije stoje razne stalelne organizacije iz Zagreba. Pre svega
ove organizacije zameraju sda se po svim javnim lokalima nalazi
jos uvek veliki broj inostranaca za koje na%a privreda dobro znade
da se neovlaiéeno bave privrednim radom i za Koje opravdano po-
stoji sumnja da li su im date dozvole za boravak i dozvole za rade®).

Pored Zalbe na ilegalan rad stranaca nali trgovei narotito iz-
voznici Zale se i na snajezdu stranaca koji svojim privremenim bav-
ljenjem tokom glavne sezone bezobzirno i anacionalno dolaze v mo-
guénost da izbegnu glavne drZavne i samoupravne dazbine, &ime
sebi stvaraju dobitke koje na3 domaéi izvoznik nema niti hoce da
ima, — ali na taj nadin stranac je opasan konkurent domaéem fr-
goveus**¥),

Dalje trgovatki stalez istie sda inozemne firme sluie gotovo
iskljuéivo kao posredniitvo stranaca za obavljanje poslova u Jugo-
slaviji... pa se izvesne domacde firme takode slufe stranim agentima,
ita vile da radnje kupuju robu od tih stranih agenata viie nego od
domadih... ovim nezdravim pojavama svakako je potrebno jednom
ufiniti kraje¥#*),

Ova je Zelja trgovaca zadovoljena Uredbom od 30 oktobra
1937 rodine (Sluzbene Novine br. 266 dod. LXXVI) na osnovu kaje
su posredovanje u trgovackim poslovima (agenturske radnje) kao
i trgovatka zastupstva bez skladiita priznata za zanimanje po pret-

*) Ssopitenje Udrufenja trgoveca u Zagrebu od 6. XII 1938 godine.
*#) Jugoslovenski Lojd — 1938 — br. 193
*2%} Inpzemne tvrtkee — Juposlovenski Lojd — 200 I 1937 god.



hodnoj dozvoli, koja ¢e se izdati »po slobodnoj oceni s obzirom
na opsite interese narodne privrede kao i ekonomske i socijalne pri-
like kraja u kome se traZi otvaranje radnje, ali uz prethodno saslu-
Zanje midljenja trgovinske komoree.

Ovaj zakon imao je svoj efekit. Tako na primer izveStaj udru-
¥enja trgovackih agenata za Beograd za 1938 godinu beleZi: »Ovo-
ga puta moZzemo da istaknemo da medu novim ¢lanovima uopite
nemamo nijednog stranog podanikae. (str. 47).

Poslovanje inostranog kapitala van preduzeéa

Ovde raspravljamo pitanje poslovanja van preduzeéa u nafoj
zemlji, a istovremeno Zelimo da utvrdimo granicu do koje se izvesno
poslovanje mo2e obavljati preko zastupnika i agenata, dakle van pre-
duzeca, jer se ovakav nafin poslovanja moZe vriiti samo dotle dok
poslovanje nije prosireno do te mere da se posao mora obavljati na
neki drugi nacin, v kom sluaju ova vrsta poslovanja mora biti za-
menjena kakvim drugim pravoim oblikom®).

Do sada nismo imali ovakay kriterijum, veé je on odreden od
strane naleg novog trgovalkog zakonika iz 1937 godine. Taj kri-
terijum nije nov, niti pak originalnog porekla, veé je uzet iz Ne-
mactkog trgovackog zakonika iz 1900 godine®*),

Nas trgovatki Zakon kaZe da: »vaZi kao trgovac... i onaj ko u
vidu privrednog zanimanja ima preduzede, koje po nafinu na koji se
i po obimu u kome se vodi iziskuje da je wredeno kao frgovatke
preduzeces, (§ 2). Tumacedi taj stav Ministarstvo pravde dodaje:
kriterijum nije da je stvarno obavljanje poslova ve¢ udeifeno kao
trgovatko preduzede, nego da je za same poslove polrebno tako
ustrojstvo. Oni su po nating i obimu rada toliki da moraju u inte-
resu sopstvenika, a narofito u interesu publike, verovnika i duZnika
imati trgovadko ustrojstvo.

Resenje pitanja o tome, da li je poslovanje inostranog predu-
zeca kod nas uvzelo takav karakter da mu je potrebno  sposebno
ustrojstvoe o kome govori Ministarstvo pravde, pripada pre svega
samom inostranom preduzeéu. Ali postoji | drugi natin refenja ovo-
ga pitanja, koji predvida § 25 Trgovalkog zakonae... vlasti trgova-
tke, industrijske i zanatske komore kad u vrienju svoje duZnosti
saznaju da neka &injenica, koja treba da se upiSe u trgovacki regi-
star, nije upisana ili da upisana injenica ne odgovara istini... duZne
su o tome bez odlaganja izvestiti registarski sude, Sledstveno u izu-
zetnim sluéajevima upletanjem u reSenje ovoga pitanja trgovatkog
stalea u vidu njegovih organa i vlasti, poslovanje inostranog ka-
pitala kod nas van preduzeéa moZe se zavriiti prinudnim osnivanjem
ili podruZnice inostranog preduzeca ili jugosiovenskog preduzeca.

*) O daljem izlaganju vidi raspravu V. V. Rozenberga: ,Inostrano predu-
refee — Ekonomist 1938 pod. — maj — sir. 323 do 344,

==) 5 2. sEin gewerbliches Unternehmen das nach Art und Umfang einen
in kaufméscher Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb erforderte.

79



Poslovanje u preduzeéu — PodruZnice

Drugi oblik poslovanja inostranog preduzeéa kod nas prestav-
lja ona kategorija sluéajeva, kada je inostrani kapital plasiran u
preduzeée koje postoji van nase zemlje a Kod nas otvara podruinicu.
Dosadasnji na3 zakon imao je u vidu samo postupak kako treba ot-
varati ovakvu filijalu, odnosno kakvim zakonskim uslovima ta po-
druZnica mora da udovolji. Zakon zahteva da drutvo, keje hoce da
otvori kod nas filijalu, bude u svojoj zemlji konstituisano i da je
otpolelo faktitki svoju radnju; da pravna dela filijala budu obavezna
za centralu; da je zastupniitvo oviaifeno da drustveno ime puno-
vaino potpisuje; da prizna nadleznost nasih zakona i sudova; da
pokaZe koliku ée glavnicu uneti kod nas za svoju radnju; da se oba-
veze da ée objaviti tri puta uzastopce u SluZbeénim Novinama opsti
bilans kao i bilans o radnji u naSoj zemlji*). Od prilike iste uslove
propisuje trgovatki i mjendbeni zakon koji se primenjuje na teri-
toriji Hrvatske, Slavonije, Banata, Balke i Baranje®*).

Dakle svako pravno postojeée inostrano preduzefe moZe da
otvari podruZnicy u Jugoslaviji i samo Ministar trgovine i indu-
strije, na osnovu svoga diskrecionog prava, moZe da odobri ili ne
odobri otvaranje te podruZnice.

Medutim, pitanje o radu van zemlje u obliku podruinice, po-
smatrano sa gledista stvarne suStine toga preduzeda koje hode da
otvorl inostranu filijaly, mnego je komplikovanije nego 3to to na
prvi pogled izgleda. To sa razloga 3to treba razlikovati prave po-
drufnice od fiktivnih.

Sami pojmovi centrale i podruZnice ukazuju na prirodni ka-
rakter njihovih medusobnil odnosa. Normalno je da se kod centra-
le koncentrife upravljanje svih poslova preduzeéa, da se iz eentra-
le finansiraju pojedine grane i lokalne ustanove,, da preteZni deo
tehnifke delatnosti preduzeca pada bas na centralu. Kada se sve (o
tice preduzeda, koje ima razgranate poslove i koje je poznalo u Si-
rokim krugovima, onda sama njegova firma prestavilja tako veliku
prometnu vrednost da organizacija istog poslovanja u inostranstvu,
pod istem firmom, prestavija sama po sebi veliku garanciju za us-
peino poslovanje i za siguran i dobar prijem kako kod mujterija
tako i kod komitenata, Kod banaka i osiguravajuéih ustanova sistem
krupnog preduzefa, sa manje viie razgranatomreZzom podruZnica
po raznim zemljama, ima jo% jedan specifiéni razlog za svoje po-
stojanje. sVeliki kapitali izkazani po bilansu centrale, koji obuhvata
u jednom rafunu poslovanje i centrale i svih filijala, imponiraju kli-
jentima, ulagatima i osiguranicima. Ukoliko je veéi broj podruZnica
utoliko je $ira teritorija na kojoj rade ove podruZnice, pa je utoliko
jafe i poverenje u solidnost centrale, odnosno i svih [ilijalac®™* %),

Nacionalnest preduzeéa odreduje se obifno prema mestu nje-
govog sediSta. Pojmovi sedista i centrale istovetni su, ali se postav-
lja pitanje koje je ne formalno veé stvarne sedifte. Odgovor na ovo

*1 Cé. 92 i 95 Zakona o akclionarskim drustvima,
**) & 2]

%) ¥V, V. Rozenberg: ,Inostrani kapitall u jugoslovenskoj priveedi® —
1537 str. 29.
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pitanje glasi: druftveno sediste nalazi se u drZavi u kojoj je druStvo
osnovano, konstituisano i pravno postoji. To je jasno i precizno
obelezje nacionalne pripadnosti preduzeéa samo sa formalnog gle-
dista, koje u svim sludajevima ne odgovara stvarnosti.

Pored ovoga &isto lormalnog kriterijuma, Ministarstvo prav-
de nabraja i sledece kriterijume: 1) drZava u Kkojoj je upisana glav-
nica; 2) drzava gde je uprava druitva i u Kojoj se odrZavaju skup-
ftine; 3) driava iz koje se stvarno upravlja preduzedem; 4) drZava
u kojoj se vrii eksploatacija (tehnifka delatnost).

S obzirom na to, Trzovacki zakon odreduje: »sediste druitva...
mora s¢ nalaziti v mestu iz koga se stvarno uvpravlija druftvenim
preduzeéems«®),

MNa drugom mestu zakonilt ulazuje da trgovacho drustvo (ne
samo akcionarsko, vel i sve druge vrste drudtava) Cije je sediste ugo-
vorom drugara ili pravilima odredeno w mestu van Kraljevine pri-
pada driavi u kojoj mu je to sedidte®*).

Ovao pravilo nije bezuslovno, jer se u drugom delu istog § 501
kaZe da u slutaju kada se sediste drustva ne nalazi u Kraljevini ono
ipak vaZi kao domace kada se iz mesta u Kraljevini stvarno upravlja
njegovim preduzeéem, Kao i kada se ono bavi proizvodnjom a sva
iti najveét deo njegove proizvodnje vrsi se u Kraljevini.

Iz ovoga potiCu dve posledice: 1) da drustvo, €ije je sediSte
prema ugovory odnosno prema pravilima odredeno u mestu van te-
ritorije Kraljevine Jugoslavije, moZe biti ipalt priznato kae domacde
alko se njegova stvarna sredidna uprava nalazi o zemlfi, odnosno
preteZni deo njegove tehnitlie proizvodnje, — 1 2) da drudtvo Gije
je formaino sediite u jednom mestu na nasoj teritoriji mozZe izgu-
biti svojstvo jugoslovenskog druStva ako se dokaZe da se njime
stvarno opravlja 1z inostransiva.

Nas momentalno interesuje samo pryva od ovih eventualnosti.
Novi trgovacki zakon predvida dakle slufajeve kada postojanje po-
druZnice inostranog preduzeda moZe biti osporeno s razloga 3o ne
odgzovara stvarnosti, to jest da filijala ne moZe da postoji kao takva,
ved mora da se preobrazi u samostalno preduzeée po jugosloven-
skim zakonima i sa sediitem u naSoj drZavi.

Medu preduzeéima koja rade kod nas zapaZa se Citav niz tak-
vilh koja ni u zemlji u kojoj se nalaze organi upravljanja, ni u nekoj
drugoj, ne rade nikakve poslove. Takva su drudtva naroéito stvore-
na za upravljanje samo i iskljufivo tehnickim peoslovanjem predu-
ze€a, dok cela poslovna organizacija postoji na jugoslovenskoj te-
ritoriji u obliku filijale inostranog drudtva,

Ako ovakva preduzeda nisu industrijska, onda se pitanje o
njihovoj nacionalnoj pripadnosti postavlja na sasvim drugi naéin,
naime prema tome od kuda se ovakvim preduzecima upravlja i $ta za
njih vazi kao stvarno upravljanje. Nesumnjivo je ga se administra-
tivni aparat mora da nalazi u Jugoslaviji, a da se samo najvainija

*) § 187,
*%) § &01.



pitanja koja ne spadaju u svakodnevnu delatnost mogu reSavati u
mesty u kome se nalaze finansijeri dotitnog preduzeda. Da li se tu
moZe primeniti napred navedeni zakonski propis ili ne? Nala prak-
sa ima da re3i pitanje, koji su postupci upravljanja od presudnog
Znacaja: da li oni keji se odnose na upravljanje redovnim poslovima
ili oni koji odreduju sudbinu preduzeéa, njegov razvoj i njegov
pravac delatnosti.

Odredivanje uloge centrale i podruZnice zavisi od raznih okol-
nosti. Ako inostrani finansijer ima u vidu emisiju akcija i njihovo
kotiranje na berzi, onda mu oblik domaédeg druStva vide konvenira
od inostranog. U poslednje vreme bila je emisija hartija stranih
drustava ogranidena, ali i bez obzira na to poslovni svet ima vide
poverenja u domade akeije nego u strane, jer se lica koja za njih
odgovaraju nalaze u zemlji. U drugim slufajevima razlozi fiskalne
prirode imaju presudan znafaj. Neki put opet ovakva organizacija
vide imponuje u zemlji faktitnog poslevanja nego osnivanje doma-
¢eg drudtva,

Inostrani kapital u Jugoslaviji u obliku podruZnica inostranih
preduzeda pruZa sledeéu sliku:

Mmg:kl H;t;f:ﬂl B!Iﬁnr:;:':hnﬂ UKUFNE&
IME DRZAVE = T & & &
33 doicile T3 JMme T3 lmes o2 lees
e miE == a=
Engleska 1! 309.560.136 — - 2 2100000 13 311660136
Francuska B 6241 5571 1 33300000 3 1.B00000 12 550205 571
Amerka 2 T9.540 000 — — —_ — 2 Ta.540000
Svajcarska 1 66000000 — — I 300000 2 66300000
Belgija 3 59.000.000 — _ - — 3 59000000
Nematka:
Nemadka 2 750,000 — — — — 2 TH0.000
biv. Austrija 2 - — - 2 4000000 4 4 000000
biv. Cedho-SL 1 4553700 2 10000000 2 2R00000 5 17.353.700
Italija 1 554831+ 1 2500000 2 3000000 4 6.034.831
31 1044084238 4 45800000 12 14000000 47 1.103.864.238

PodruZnice inostranih akcionarskih preduzeéa podeljene po po-
jedinim privrednim granama pruZaju sledeéu sliku:

Kategorijs drokiva prema Bro| Irnos dotaclje
delokrugo njihovog rada filijaln u dinarima
Rudarska industrija 15 471.210.136
Cementna industrija 2 10.054.831
Hemijska industrija 2 6.682.882
Konfekcija | — —
Prehranbena industrija | 2.230.000
Elektri¢na industrija 3 500.442.689
Hoteli 1 4.553.700
Brodarstvo i transport 4 31.350.000
Trgovina 1 17.040.000
Ostala industrija 1 500.000
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Navodimo spisak filijala po njihovom azbuénom redu, sa naz-
nafenjem iznosa dotacije, godine osnivanja 1 naznaenjem kojoj na-
cionalnosti filijala pripada:

Naclonalnont

h:u dotactpe Oodina csnivenja

Ime tilijala

Akcijska druZzba za he-
mijsku industriju 1903 Biv. Austrija

5.000.000 1927

Alatini Mines Limited Engleska
Amerilansko Jugosloven-

sko elektriéno drustvo 62.500.000 1931 S. Dri. Amer.
Belina Gold Mines Limited 1.000.000 1937 Engleska
Compagnie Internationale

des wagons lits et des

grands express européens  30.000.000 1929 Belgija
Drina Mines Limited 1.000.000 1937 Engleska
Dubrovatko kup. i hot

Kupari 4.553.700 1937 biv. Ceskosl.
Ellerman et Wilson

Lines 100.000 1937 Engleska
Air France 1.000.000 1923 Francuska
Eksportna zajednica ne-

mackih automobilskih

fabrika 500.000 1937 Nematka
Francusko druitvo bor-

skih rudnika 112.750.000 1904 Francuska
Francusko drustvo rud-

nika zlata u Peku 10.000.000 1934 Francuska
Istofno druitvo za pro-

izvodnju acetilena i ki-

seonika — 5.0.D.0.A. 6.682.882 -— Francuska
Jadransko anonimno

drudtvo Cement port-

land 554,831 « 1906 Italija
Kopaonik Mines Limited 5.000.000 1933 Engleska
Lavokat 9.500.000 1931 Francuska
La Dalmatienne 371.942.689 1929 Francuska
Magnezit Mining 5.000.000 1937 Belgija
Movo Brdo Mines Limited 5.000.000 1928 Engleska
Penjarojsko rudarsko i

metalurgijsko drustvo 10.000.000 1929 Francuska
Pechmajou & Co. francu-

sko-srpsko stovariite 2.230.000 1928 Francuska
Podrinski udrueni

rudnici 500.000 1935 Engleska
Zletovo Mines Limited 5.000.000 1929 Engleska
Prvo povlaiéeno Dunav-

sko parobrodarsko

druitvo 250.000 1933 Nemalka
Rudnici uglja be-

zimeno drustvo 24.000.000 1903 Belgija



Imos dotacife  Codina osnivanja Kacinnalnont

Ime filijala u dinarima filijale filifala
Singer Sivate maSine 17.040.000 1929 S. DrZ. Amer.
Snaga i Svetlost 66.000.000 1932 Svajcarska
Trepia-Mines Limited 241.080.136 1928 Engleska
Trosnik Mines Limited 10,000,000 1936 Engleska
The Central Europeean
Mines Limited 35.880.000 1621 Engleska
Tiller za odevanje, nabav-
ljanje i uniformisanje — — biv. Austrija

Trecu kategoriju ¢ine slu¢ajevi kada inostrani kapital radi u
obliku domadeg preduzeéa, odnosno kada preduzeée ima sediste u
zemlji i osnovano je po svim zakonskim propisima koja vaZe za ju-
goslovenska preduzeéa.

U ovoj kategoriji treba razlikovati opet dve vrste sluéajeva;
1) kada inostrani kapital hoce da podvuce ,urbi et orbi* svoju vezu
sa ,,domad¢im preduzeéem” u drugoj zemlji i 2) kada inostrani ka-
pital ne krije tu vezy, ali je i ne eksponira.

Afliliacije

Slu€ajevi prve vrste obuhvaceni su pojmom afilijacije. Afilija-
cija li¢i na filijalu u tom smislu 5to njena firma nosi naziv matitnog
preduzeéda, sa ili bez predikata jugoslovenski (o), sa ili bez ikakvih
dodataka. U pravnom smislu organizacija koja kod nas postoji nije
podruZnica, ve¢ samostalno preduzeée osnovano po propisima jugo-
slovenskih zakona koji vaie za ovaj tip predozeda. Finansijski od-
nosi izmedu matinog preduzeda i afiliranog nisu jednostavni i mogu
biti na razli¢ite nafine konstruisani. U sluéajevima kad inostrani ka-
pital mati¢nog preduzeéa bilo u vidu glavnice, bilo o vidu kredita
ima preteini znaCaj, onda se afilirano preduzete moze smatrati kao
zavisno preduzede. Ovaj obifan tip odnosa nije pravilo koje vaii za
sve slutajeve, jer postoje afilirana preduzeéa Koja se koriste samo
poznatom firmom matiénog preduzeda, dok finansijska sredstva na-
bavljaju ne ova preduzeca veé druga lica, na primer faktiéni zastup-
nik ove inostrane firme koja daje svoje ime. DeSava se, najzad, i da
sredstva daje delom matiéno preduzede, a delom domaca lica, kojima
se poverava upravljanje preduzeéem. U ovim slufajevima njihova
zainteresovanost u kapitalu sluzi inostranom partneru Kao garan-
cija za dobro 1 savesno vodenje poslova.

Afilijacije podeljene po strukama pruZaju sledecu sliku:

Kategorije druitava prema delokrugu Broj afilira- Iznos glavnice
njihovog rada nih drustava ovih preduzeca

Hemijska industrija, prerada

i trgovina nafte 7 354,200.000
Industrija i trgovina koZa i obuda 1 40,000,000
Elektrotehnitka industrija i trgovina 8 23.000.000
Metalno-masinska industrija i trgovina 11 18,500.000
Tekstilna industrija i trgovina 1 26.000.000
Prehranbena induostrija b 5,000.000
Industrija i trgovina gume : 2,550.000
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Otpremnitka preduzeca
Filmska preduzeca
Ostala preduzeca
Ukupno

7,500.000
2,000.000
1,250.000
522,000.000

3 B3 bI B

4

Poimeniéni spisak afilijacija sleduje. Sa jedne strane su naz-
nafena na%a drudtva, sa druge — matifna preduzeéa ovih afiliranih
preduzeca i koncerni kojim ona pripadaju, ukeliko je to bilo mo-

guce utvrditi.

Novcani zavodi

Opite jugoslovensko bankarsko
druitvo u Beogradu, 60,000,000
dinara.

Hrvatska sveopéa kreditna ban-
ka u ZagFebu 40,000.000 din.

Wiener Banbkverein o Befu
101,000,000 silinga

Madarska sveopéa kreditna ban-
ka u Budimpesti 41,400.00 pen.

Osiguravajuce ustanove

Dunay u Zagrebu 2,500.000 din.

Rosija Fonsijer u Beogradu
5,000,000 dinara

Evropsko A. D. za osiguranje
robe i putnitkog prtljaga u Beo-
gradu, 4,000,000 dinara,

Donau Allgemeine Versiche-
rungsgeselschaft u Belu, Silinga
4,000.000

Fonsijer u Budimpe3ti 1,000.000
penga.

Europiiische Giiter und Reise-
gepick Versicherungs A. G. —
Prag, 1,250.000 ké&.

Hemijska industrija i trgovina

Jugoslovenska tvornica Solvaj
u Lukoveu glavnica 80,00.000
dinara

Jugoslovenski Siht-Lever u Za-
grebu, glavnica 30,000.000 din.

Aga-Rufe jugoslovenska tvorni-
ca hemijskih izdelkova — Rude,
4,000,000 dinara

Rejhold Flieger i Beking u Beo-
gradu fabrika lakova 1,200.000
dinara.

Dr. Wander tvornica farmaceut
i diet. preparata u Zagrebu
4,000.000 din.

Jugoslovenski Sel u Zagrebu ra-
finerija nafte, 100,000.000 din.
Juroslovensko Standart Vacum
Ojl Kompanj u Zagrebu rafine-
rija nafte, 175,000.000 din.

Robert Hankar, Solvaj — Bru-
xelles

Qesterreichische Georg Schicht
A. G. 4,500,000 5il. Lever GmbH
i zajednitka organizacija Schicht
Lever GmbH.

Swenska Aktienbolaget Gasac-
cumulator Stockholm

Reihold — Fliigger & Boeckig
Wien—Hamburg (ortakluk)

Dr. Wander, Bern — Schweiz.

Asiatic Petrol C-ny London

Koncern Socony Vacum Qil
Company, New Jork



Industrija i trgovina koZa i obuda

Bata jugoslovenska tvornica ci-
pele i gume u Borovu, 40,000.000
dinara

Bata A. G. Zlin, 526,000.000 k&.

Elektrotehnitka industrija I trgovina

A. E. G. Union za elektriku u
Zagrebu, 1,000.000 dinara

Jugoslovensko A. E. G elek-
tricno u Beogradu 5,000.000 din
Jugoslovensko elektriéno Bro-
un-Boveri u Beogradu, 3,000.000
dinara

Jugoslovensko Siemens Zagreb
1,500.000 dinara
Elin-jugoslovensko druitve za
elektrifnu industriju u Zagrebu
3,500.000 dinara

Jugoslovenski Erikson u Beo-
gradu telefonski aparati i ure-
denje 1,000.000 dinara

Filips jugoslovensko A. D. u
Beogradu, prodaja radio-apara-
ta, 5,000.000 dinara
Jugoslovensko Standart Elek-
trik A. D. u Beogradu, telefon-
ski aparati i wredaj, 2,000.000
dinara

A. E. G. Union Wien, 3,800.000
Zil,, osnovano od stranc Union
Elektrizitits Gesellschaft Ber-
lin koje je posle toga osnivanja
uilo u koncern A. E. G.

Koncern Allgemeine Elektricitiits
Gesellschaft (A, E. G.) Berlin
Erown Boveri & C AG Badenu
Svajcarskoj — osnovno druitvo
koncerna Brown Boveri u ko-
me sudeluje i A. E. G.

Konzern Siemens Galske Berlin

Elin A. G. fiir elektrische Indu-
strie 8,750.000 &ilinga. Koncern
koji obuhvata Cehoslovadku,
Rumuniju, Poljsku, Austriju,
Griku 1 Nemadku
Telefonektienbolaget L. M. E-
riksson Stokholm. Ovo drustvo
pripada Erikson koncernu

H. B. Filips Ajndhofen

International Standart Electric
Corporation, New. York

Metalno-masinska industrija i trgovina

Jugoikoda, Beograd, 1,000.000
dinara

D. D. za promet kovinama Zug-
majer i Gruber u Zagrebu,
7,500.000 dinara

Jugoslovensko druStvo avion-
skih motora Hispano Suica u
Zemunu, 3,500.000 dinara
PoldiZelik u Beogradu, 1,000.000
dinara

Fiat automobilno prometno
drudtvo u Zagrebu, 500.000 din.
Jugoslovenski Ganz u Beogra-
du, 1,000.000 dinara
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Aktiengesellschaft vormals Sko-
dawerke — Pilzen, 220,000.000
ke,

Georg Zugmajer & Sohne, Wien

Konzern Société francaise His-
pano Suiza, Bois de Colombes

Poldihiitte Praha 125.000.000
ke. koncern sa Bohler & Cie AG.
Fiat societé anonyma, Turino

Ganz & C Elektriziits- Machinen
Waggen und Schiffbau A G



DD za promet SKF u Zagrebu
1.000.000 dinara

Greinitz Zelezara Muta, 700.000
dinara

Alfa separatori u Zagrebu stro-
jevi za mlekarstvo 1.000.000 din.
Watson Business Machines Cor-
poration jugoslovensko A. D.u
Beogradu 300.000 dinara, najam
i posredovanje kod zakupa sta-
tistitkih masina i strojeva
Jugroslovensko Schoeller Bleck-
man Phonix — Celik u Zagrebu,
1.000.000 dinara

Budapest — 17,160.000 Penga
Swenska Kugellager Fabriken
Getteborg (Svedska)

Eisen Handels und Industrie
A. G. Greinitiz, Graz 2. 200.000
Zil.

Alitien Bolaget Alfa Separator
Stockholm

Schoeller Bleckmann Stahlwer-
ke AG, Wien, 6:835.000 3ilinga

Tekstilna industrifa | trgovina

Mautner jugoslovenske tekstil-
ne tvornice u Zagrebu 20.000.000
dinara

Mez- jugoslovenski za proizvod-
nju konca za Sivanje u Zagrebu
7.000.000 dinara

A G. B, tkanine u Zagrebu
1.000.000 dinara

Jugoslovensko Rigo tvornice u
Zagrebu 1.000.000 dinara

Prehranbena industrija

Julio Meinl u Zagrebu trgovina
kafe i kolonijalne robe, izrada
konzerva 4.000.000 dinara

Kafa Hag u Zagrebu, Kafa bez
kofeina 1.000.000 dinara

Textilwerke Mautner, [riiher
Qesterreichische Textilwerke I-
sak Mautner AG 35.000.000 ké
Firma Karl Mez und Sohne Frei-
burg, Schweiz

Les tissus A. G. B. Sociéte hol-
ding u Luxemburgu

Rigo Werke AG Praha 6.000.000
ke

i trgovina

Osnovno preduzeée Julius Mejnl
u Bedéu 8.000.000 Zil, koncern za-
visnih i afiliranih preduzeda u
Nematkoj, Madjarskoj, Cehoslo-
vackoj, Rumuniji, Poljskoj i I-
taliji

Kaffee Hag AG, Feldmeilen
Schweiz

Industrija i trgovina pume

Jugoslovensko druStvo Engel-
bert u Beogradu 1.000.000 dinara
Vimpassing kautuk u Zagrebu
1.000.000 dinara

Palma kawéuk u Zagrebu
550,000 dinara

pripada koncernu Société Engel-
bert & Cie Luttich

Vereinigte Gummiwaren Fabri-
ken Wimpassing, vormals Me-
nier 1. N. Reithoffer, Wien,
4.000.000 il

GmbH Palma Kautschuk, Wien
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Otpremnitka drustva

Senker i Ko prvo jugoslovensko
transportno druftvo u Beogra-
du, 5.000.000 dinara

interkontinentale Karo i Jelinek
u Zagrebu, 2.500.000 dinara

Schenker — konzerrn Schenker
Unternchmung Holding A. G
(5.000.000 3v. fr) osnovno pre-
duzeée u Belu (5.000.000 =ilin-
ga) preduzeéa pod istom firmom
u Madjarskoj, Cehoslovatkoj, -
taliji, Polijskoj, Engleskoj, Bel-
giji, Francuskoj, Rumuniji i S
Driave Amerike
Intercontinentale  Qesterreichi-
sche A. G, fiir Transport und
Verkehrwesen A.G. 100.000 2il,
pripada koncernu Lassen & C
Transport Mpij Rotterdam. In-
terkontinentale postalo je fuzi-
jom dve firme, i to: S. W, Hofl-
man i Caro i Jelinelk — obe iz
Beta.

Filmska preduzeéa za prodaju i zakup filmova

Jugoslavenski Film Warner
Brothers First National u Za-
grebu, 1.000.000 dinara
Twenticth Century Corporation
Fox Film u Zagrebu, 1.000.000
dinara

Warner Bros First National

Holliwood U. S. A.

Ostala preduzeéa

Thonet Mundus VaraZdin, na-
meStaj iz savijenog drveta,
250,000 dinara

Jugoslovensko Bates u Zagrebu
diakovi i kese za pakovanije,
1.000.000 dinara

Gebritder Thonet Wien i Jakob
und Josef Kohn Wien imaju
kontrolnu organizaciju pod fir-
mom Mundus Allgemeine Han-
dels und Industrie AG sa glav-
nicom u iznosu 12 miliona 3vaj-
carskih franaka. Ovo drustvo
kontrolife Il preduzeéa u raz-
nim zemljama pod firmom Tho-
net-Mundus

Natron Papier Industrie AG u
Betu, koje radi po sistemu Ba-
tes te stoga pripada koncernu
Bates International Bag Co New
York.

Preduzeta sa ufeitem inostranog Kapitala

Druzu vrstu sluCajeva ¢ine ona

reduzeéa v kojima u manje

vife znatnijoj meri sudeluje inostrani kapital u vidu jednog ili vile
preduzeda iste grane, u vidu novéanog zavoda ili preko osoba na-
stanjenih u inostranstvu. Ni prema nazivu firme, ni po svojoj prav-
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noj konstrukeiji ovakvo preduzefe se ne razlikuje od ostalih predu-
zeda istog pravnog tipa i iste vrste poslovanja

Finansijski odnosi sa inostranim kapitalom odnose se na in-
terne poslove preduzeca i ne ispoljavaju se niukom vidu. Tako se o
sudelovanju inostranog kapitala mogu &initi samo pretpostavke, i to
g obzirom na litnosti koje su v upraynom i nadzornom odboruy, — no
sve su to jo5 uvek samo pretpostavke, U pojedinim sluéajevima u
kojima zakonodavac, odnosno administrativna vlast, neée da dopu-
sti sudelovanje inostranog kapitala, ona treba da se o tome narofito
pobrine putem izvesnih ogranilenja i postavijajuéi uslove, ko moZe
da bude akcionar (akcije na ime), ili ogranicavajuéi krug li¢nosti
koje ulaze u administrativie organe preduzeda, ili sasvim zabranju-
juéi izbor lica izvesnih Katégorifa (na primer stranih podanika) ili
najzad ogranitavajuci ova lica u vrienju poverenih im duZnosti.

Razume se jadina uticaja inostranog kapitala zavisi od jadine
dela kapitala koji on drZi u svojim rukama. Cim taj paket akcija
premafi 500, od glavnice, on se pretvara apsolutno u kontrolni pa-
ket akcija. Ali se isti efekat moZe postiéi i sa manjim paketom ak-
cija, Sto sve zavisi od toga kako su akcije podeljene i kakvi su liéni
odnosi izmedu pojedinih akcionara, drugim redima, kako su grupisa-
ni njihovi zajednitki interesi.

U naSoj javnosti g. Hipaolit Kramer pokudao je da unese izvesnu
jasnotu u pojmove domaéeg i stranog preduzeéa®). On istite da je
pojam strancg kapitala svakako pre&iséen i sam po sebi jasan, dok
se pojam sstrano preduzedes vrlo Cesto shvada potpuno pogreino.

Zato g. Kramer migli da nije od presudne vaZnosti sama éinje-
nica &iji je kapital ,ve¢ okolnost ko upravlja, odnosno ko ima pre-
tezni uticaj na rad dotiénog preduzeéa — stranci ili domacdi ljudi
Zakljuak je piitev ovaj: ako u upravi preduzeda sede preteino nadi
ljudi koji imaju odludan utica] na rad preduzeéa, onda bi takvo pre-
duzele, bez obzira na te u &ijim su rukama njegove akcije, trebalo
smatrati domaéim preduzeéem. Kapital, kaZe g. Kramer, je interna-
cionalan i vrlo pokretan. Prema tome ne moZe taj kapital ni biti me-
rodavan za prosudivanje nacionalnosti preduzeéa v kome on ude-
stvuje.

Navedeno misljenje g. Kramera ne unosi nikakvu preciznost u
pojam domaceg i stranog preduzeéa, a njegov se predlog refenja
ovoga pitanja ne moZe prihvatiti.

Upravni odbor ima edlutan uticaj na upravljanje preduzecem
samo onda ako su njegovi Elanovi o isto vreme i vlasnici majoritet-
nog broja akeija. Ako to nije sluaj, onda im vlasnici toga paketa
akcija daju svoje instrukcije kako treba upravljati preduzeéem. Da-
kle upravljanje, bez obzira na litnost i nacionalnost onoga koji up-
ravlja, zavisi samo od vlasnika majoritetnog paketa akeija. Kapital
je internacionalan, ali kapitalista pripada izvesnoj nacionalnosti. Zato
ima viie smisla odredivati nacionalnost preduzeéa prema nacional-
nosti kapitalista nego prema nacionalnosti upravitelja preduzeda.

*) Clanak objavijen u »Metalurgijie — avgust 1938 — br. 8
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Zakonski propisi koji se odnose na inostrani kapital

Na kraju ovoga izlaganja znataja inostranog kapitala kao {i-
nioca finansiranja privredne delatnosti kod nas, treba jo3 dodati
da nafi zakonski propisi sa malim izuzetcima izjednatuju poloZaj
domadeg i stranog kapitala.

Zakon o radnjama obezbeduje kod drZavnih nabavki izvesna
preimudéstva domacoj robi pred inostranom, ali roba izradena u Ju-
goslaviji od strane preduzeéa koja rade sa inostranim kapitalom ko-
risti se ovim preimuéstvima, s tim ogranifenjem 5to poslovoda pre-
duzeca i vedina €lanova upravnog odbora moraju biti jugoslovenski
podanici.

Ministarstvo finansija ne vodi naroéitu fiskalnu politiku prema
inostranom kapitalu plasiranom u jugoslovenskim preduzecima, ni
prema onom kapitalu Koji radi u zemlji u obliku filijala inostranih
preduzeda.

Zakon o neposrednim porezima sadrZi u &l 82 samo dve od-
redbe koje se odnose na filijale inostranih druitava. Pri iznalaZenju
poreske osnovice ne mogu s¢ odbiti kamate ili dividende na celo-
kupan sopstveni kapital (t. 4). Kao sopstveni kapital zakon smatra
»i onaj kapital koji je preduzecu stavljen na stalno raspoloZenje u
ma kojoj pravnoj formi, kad taj kapital, posmatran po gospodarskim
nagelima, pokazuje postojanje gospodarskog identiteta izmedu pra-
va sopstvenosti na preduzedu i na kapitalu Koji mu je stavljen na
raspoloZenje«. Tu zakon Zeli da obuhvati pri oporezivanju i one
dotacije filijalama inostranih druitava koje hoée da se prikriju u
obliku zajma, jer je oporezivanje kamate mnogo manje nego opo-
rezivanje prinosa na kapital.

Tat. 6 istoga Elana 82 Zakona o neposrednim porezima zabra-
njuje da se od poreske osnovice odbije skod inostranih preduzeca
svako opterecenje ovdainjih filijala od strane glavnog zavoda u ime
dela reijskih trofhkovae. Ova odredba toliko je jasna da nju i ne
treba tumadéiti,

Umerenost u porezivanju hartija od vrednosti ogleda se u
konvencijama sa inostranim drZavama sradi izbegavanja dvostrukog
oporezivanja po materiji neposrednog poreza«. Za obrazac najveleg
povlaiéenja u ovom smislu sluZe odredbe konvencije sa Madarskom
(SluZbene novine od 13 marta 1930 god. br. 58 dod XX) koje glase:
»Na interese hartija od vrednosti emitovanih od drZave ili od javnih
autonomnih korporacija ili od akecijskih drustava, banaka i drugih
finansijskih ustanova udarade porez DrZava koja plada taj interes ili
Drzava na &ijoj se teritoriji respektivno nalazi korporacija, koja
plada taj interess.

Drugi primer predusretliivosti prema stranom kapitala pret-
stavlja tat. 7 &l. 4 Uredbe o zaposlenju stranih drZavijana od 29
marta 1935 godine. Shodno ovoj tatki strani drZavljanin moZe do-
biti dozvolu za zaposlenje u jugoslovenskom preduzedu u svojstvu
powlz_r'enika stranog kapitala uloZenog u produktivne svrhe u naSoj
zemlji.
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Pored opite politike prema inostranom kapitalu svaka zemlja
koja uveze kapital iz inostranstva ima da sacbrazi svoje drianje
prema inostranom kapitalu s obzirom na interes ili hitne potrebe
pojedinih grana privredne delatnosti.

Sumska industrija je najviie patila od pritiska inostranog ka-
pitala koji drZi v svojim rukama krupne Sumske komplekse, usled
tega je bio u mogudnosti da na licitacijama za izdavanje pod zakup
i eksploataciju drzavnih Suma uspeino potiskuje sve svoje konku-
rente,

DrZava je vodila i vodi politiku zaStite nacionalnih 1 privrednih
interesa. Prva je etapa u ovoj borbi bilo revidiranje u 1928 godini
dugorofnih ugovora sa velikim Sumskim preduzedima i otkaz da se
obnavljaju ugovori na nove rokove. Drugu etapu na ovom putu
prestavlja zakon o zadtiti domace drvarske industrije od 15. IIL. 1929
godine, po kojim propisima Ministar fuma i rudnika moZe bez li-
citacije izdavati drvo iz drZavnih fuma onim sopstvenicima pilana
Koji su podanici Kraljevine Jugoslavije i koji rade iskljuéivo sa do-
macdim kapitalom, a Kapacitet njihovih pilana iznosi oko 14 hiljada
kubnih metara drveta.

Osim u Sumskoj industriji, zapaZaju se, veoma razumljiva, ogra-
ni¢enja ufeica stranaca i inostranog kapitala u industriji i prodaji
cksplozivnih materijala i oruZja (Zakon od 21. IX. 1929 i Pravilnik
od 12, IIL 1930 godine). Shodno ovim propisima traki se od vlasnika
doti¢nih preduzeéa obaveza, da ¢e najmanje 607, kapitala uloZenog
u preduzecée biti u rukama jugoslovenskih drZavijana; ako je predu-
zece akcionarsko 'drustvo vecina élanova upravnog i nadzornog od-
bora moraju biti jugosiovenski drZavljani nastanjeni u zemlji.

Prema zakonu o vazduinoj plovidbi od 22. Il. 1928 godine
trazi se da vlasnidtvo vazduhoplovnih objekata bude za najmanje 2/3
vrednosti u rukama jugoslovenskih drZavljana.

Predlog trgovatkog zakona u tat. 10 ¢&lana 508 predvida da
Ministar trgovine i industrije moZe posebnom uredbom propisati za
strana osiguravajuca druStva natin plasiranja premijskih rezervi u
Kraljevini.

Uredba o nadzoru nad osiguravajuéim ustanovama, koja je
objavljena 1 marta 1937 godine (SluZbene novine br. 46 dod XV), ne
sadr¥i narotite propise 0 plasmanu rezervi inostranih druftava, ved
samo zahteva da se ova rezerva nalazi u Kraljevini. U ostalom, ista
pravila o plasmanu rezervi vaZe i za domaca i za strana osiguravajuéa
druitva*),

Najzad su u poslednje vreme, u nizu ostalih donetih mera, ob-
javljene dve naredbe koje dodiruju inostrane akcionare jugosloven-
skih preduzeda.

Prva Uredba, obavljena u br. 194 A SluyZbenih Novina — God.
LXVIII, zabranjuje otudivanje akcija Stamparsko-izdavackih predu-

*) V. V. Rozenberg: ,Inostrani Kapital u jugoslovenskoj privredi® — 1937
str. 104 — 105,
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zeda, koja izdaju dnevne listove, stranim fizitkim ili pravnim licima
bez prethodnog odobrenja Ministra trgovine i industrije. Uredba
ima donekle retroaktivno dejstvo, jer se u njoj kaZe da su sovom
zabranom obuhvacéena i otudivanja koja su bila ranije zakljufena,
ali do dana stupanja na snagu ove uredbe jo3 nisu realizovanas.
Uredba pretstavlja tako zvani slex plusquamperfectae, jer ne samo
fto pravni poslovi koji se zakljuée protivno zabrani nece biti pra-
vovaljani, ve¢ ¢e se oni Koji su se ogrefili o propise Uredbe kazniti
novéano, a akcije koje su bile predmet zabranjenog posla zaplenide
se v korist drZave,

5 obzirom na to da do sada u celoj zemlji postoje samo dva
drustva Koja izdaju dnevne listove Uredba od 25 Avgusta 1939 &ini
utisak zakona sad hoce,

Druga ogranifavajuéa mera protiv inostranih akcionara, do-
neta u obliku reSenja Ministra Finansija u oktobru 1939 god., sa-
stoji se u tome 3to se uvodi kentrola iznoZenja dividendi iz Jugosla-
vije onih akcionarskih druStava &ije se akcije nalaze v rukama stra-
naca. Ova je kontrola uperena protiv raznih mahinacija sopstvenika
aleeija iz klirinSkih zemalja koji su pribegavali raznim nalinima da
svoje dividende dobiju u devizama, a ne putem kliringa. Obiéno su
ove akcije bile deponovane u bankama zemalja sa Kojima Jugosla-
vija stoji u slobodnom prometu pladanja. 5 toga se zavodi registra-
cija akcija koje se nalaze u rukama inostranih vlasnika, pa se isplate
kupona ovih akeija mogu vriiti samo dozvolom Devizne Direkcije
Marodne Banke, i to bez obzira da li se isplata vrii u zemlji ili u
inostranstvi, Na sluaj prekriaja ovih propisa predvidene su kaz-
nene sankcije.

Sama registracija ée se osnovati na prijavama dotiénih akcio-
anrskih dru3tava, koje moraju sadrZravati stanja iz 1919, 1925, 1930
i 1938 godine.

Ministarstvo Finansija ima nameru da obuhvati ne samo ku-
pone akcija koje su sada u vlasniStvu stranaca, vec hoce da potéini
kontroli i one akcije koje su ranije pripadale strancima, pa su posle
toga prefle u ruke naih drZavljana, a to sve u cilju da bi se videlo
kakve su prirode prenosi akecija, da li su zaista stvarni ili samo fik-
tivni.

Postavlja se pitanje, pre svega, 5ta je »stranace u smislu ovoga
reSenja Ministarstva finansija? Pri registraciji vlasnika liupona pojam
inostranca podrazumeva se u devizno-pravonom smislu, t. j. pojam
obuhvata tri kategorije lica; 1) strane drzavljane nastanjene u ino-
stranstvu; 2) strane drzavljane sa domicilom u Jugoslaviji 1. j. one
koji borave u nafoj zemlji najmanje 3est meseci i 3) jugoslovenske
podanike koji se stalno nalaze u inostranstvu,

Obaveza prijave kako onog proflog, tako i sadainjeg stanja i
pored najbolje volje akcionarskih druStava ne moZe biti izvriena s
njihove strane u potpunosti. To bi bilo mogue samo za drustva
gije akcije glase na ime i kod kojih se, dakle, vodi knjiga akciona-
ra u kojoj se zabeleZavaju svi transferi akeija. Preduzeca {ije akeije
glase na donosioca mogu dostaviti sigurne podatke samo za akcije
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koje su bile prijavljene za zborove akcionara u 1919, 1925, 1930 i
1938 god. Prvo to nisu sve akcije, nego samo izvesan njihov deo, a
drugo, ovi podaci nikako ne osiguravaju sliku kontinuiteta u pogle-
du na promene vlasnika onih akcija koje interesuju Ministarstvo fi-
nansija, veé imaju manje vide slucajni karakter. Iz tih razloga izgleda
da ove prijave nece doprineti onoj dokumentaciji na koju nadzorna
viast za devieni promet rafuna*).

Sve gore navedeno potpuno opravdava zakljudak g. Dr. Cvetka
Gregoriéa koji kaZe**): sStrani kapital uZiva u Jugoslaviji sa malim
izuzeteima ista prava kao i domaéi kapitale.

*) Ovi redovi veé so bili napisani, kada je Devizna direkeijs Narodne
banke lzdala objainjenje (br. 46) da Kod akcijn no donosioca nede biti mogude
stekonstruiratl  stanje koje je bilo u ranijim godinamae. U ovim slutajevima
drudlva mogu ograniditi prijava iskazom sadanjeg stanja o na osnovu poda-
taka poslednje .-nf:un';lfne akcionara,

**) Dr. Cvelko Gregorié: ,Udeo domadeg | stranog kapitala u jugoslo-
skoj industriji* poseban otisak iz ,Metolurpije”, Beograd, 1930 str. IL



Objekti finansiranja

VADENIJE 1 PRERADA RUDA I KOPOVA

Rudno bogalstvo i nase rudarsivo

Sve balkanske zemlje obiluju raznovrsnim podzemnim blagom,
a razlikuju se medusobno u glavnom prvo, u znafaju uloge Koju iz-
vesne vrste ruda i kopova igraju u pojedinim od tih 2zemalja, a dru-
go u potencijalnoj koliini prinosa pojedinih rudarskih i uglienih
leZista.

Bugarska je pored odlitnog uglja (antracita) bogata olovom,
cinkom, Zeljezom, metanom, hromom, pa ak i bakrom. Gréka, osim
pomenutih metalnih ruda, ima nikl, antimon i bauksit. Sem nafte,
Rumunija moZe da dobija iz svoga tla, u ravnoj meri skoro sve na-
pred pobrojane metalne rude. Turska, sem navedenih metalnih ruda,
ima i arsenik.

I Jugoslavija vakl kao zemlja bogata rudama. Mnogobrojni
istoriski podaci govore da je, u pojedinim nalim krajevima i u raz-
nim vremenima, rudarska delatnost bila vrlo jako razvijena. Jugo-
slavensko rudno bogastvo ne izostaje, ni po svojoj raznovrsnosti,
ni po kolitini potencijalnog prinosa, od bogastva ostalih balkanskih
drzava. Kao vodedéi metal treba smatrati bakar,

Obilje domadeg uglja pretstavija bitni uslov industrijalizacije
ovih zemalja. lako se vifak ugljia prema svome obilju moZe i izvo-
ziti, ipak nedostatak jako kalori¢nog uglja primorava ove zemlje
da, za izvesne narodite potrebe, €ak i uvoze ugalj boljeg kvaliteta,
Fksploatisanje metalnih ruda tefi izvozu jer je unutrainja potrosnja
daleko ispod proizvodnje, — i to ne samo prema sadasnjem sta-
nju proizvodnje, nego uzimajudi u obzir i povefanu trainju Koja
stoji u vezi sa postepenom industrijalizacijom zemlje.

Ali i pored toga potrebe balkanskih zemalja, narodito Jugosla-
vije, ne mogu se¢ zadovoljiti domadim rudarskim proizvodima. Jer
dok je, s jedne strane, broj metala koji se danas upotrebljava i su-
viZe veliki, dotle, s druge sirane, pretvaranje ruda u koncentrate i
dalje u metale, kao i prerada sirovog metala u polufabrikate, nije
ni izdaleka na tome stupnju da bi obuhvatila sve njihove mnogo-
brojne vrste, koje su nuine za zadovoljenje domacih potreba. To je
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glavni razlog 3to se pored izvoza ruda, kopova i metala zapaZa i
uvoz istih. S toga se domada prerada metalnih ruda smatra u ovim
zemljama kao jedan od najglavnijih zadataka novopodignute indu-
strije.

NaZ promet sa inostranstvom u rudama, kopovima i metalima
pruZa sledecu sliku:

Vitak izvoza nad

1Zvoz uvoz Vikdh twvaee nad
izvozom —
Toan U Toma GRS Toma  ieds
1929
Rude | kopovi 495,040 463960 107912 21.836 — 65.262
Metali sy 584,320 215881 104710
Ukupno 535066 1048285 323793 L.116546 4211273 —68.262
1936
Rude | kopovi 564.399 153.086 4.137 1.569
Metalj 45.259 401.403 145375 641.195
Ukupno 600,653 554489 149513 642.746 -+460.145 —BB.275
1937
Rude i kopovi 820.290 464,847 1.209 1.131
Metal 45.649 563.061 134.828 806606
Ukupno B58.939 1.027.908  136.037 BO7.737 4732902 4220171
1838
Rude | kopovi 710.028 315,166 12.665 0263
Metali 48.071 507606  141.560 738.749
Ukupno 767.099 B26.773 154225 748.012 4612874 +78.7G0

Navedena tabela pruZa najizrazitiju sliku prometa rudarskih
proizvoda. Ona pokazuje u kakvoj jo¥ skromnoj meri mi prera-
dujemo rude u metale, — to jest sirovinu u produkte od vece vred-
nosti i kako ima jo3 mnogo vrsti metala koje uvozimo. lzvoz jeftine
robe i uvoz one koja skuplje staje ima za svoju posledicu to, da bez
obzira na vifak izvoza po koli€ini, imamo pasivan bilans prema vred-
nosti. Samo u slufaju velikog skoka sirovina i znatnijeg povecanja
intenzivnosti izvoza moZemo dodi do aktivnog bilansa, kao &to smo
£a na primer imali u 1937 i 1938 godini.

Raznovrsnost i volumen naSe rudarske proizvodnje vidi se iz
sledecih podataka, koji pokazuju kolitinu proizvodnje glavnih ru-
darskih artikala i njihove prodaje u zemlji i u inostranstvu (u
tonama):
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Vise nego ijedna druga grana privredne delatnosti rudarska in-

dustrija zahteva investicije velikih kapitala, a u mnogim slugajevima

i besplodno trofenje noveca, — dok se, nakon duZih istraZivanja ne

sludajeva, ru-

a, u vedini
samo u rukama velikih kapitalista, Koji

dode do nekih pozitivnih rezultata. 5 toz

darska industrija prosperira
su u moguénosti da bez i

kalve zarade izdrie dugi period trodenja

i ulaganja kapitala u krupne investicije. Druga je osobina rudarske
industrije w tome, 3to ona pored znatnog utrofka kapitala, koji u
zlavnom apsorbuju tehniCke instalacije i masinerije, veliki deo iz-
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dataka upotrebljava i na istraZivalke radove, koji pruZaju zaradu
velikom broju radenika. U rudarskoj industriji stalni kapital preov-
laduje nad obrtnim, a napred pomenuti karakter investicija zahteva
da se one nabavljaju na teret vlastitih, a ne pozajmljenih sredstava.
No zato, u slutaju uspeha, rudarska industrija pruZa moguénost iz-
vanredno velikog dobitka, koji ne moZe da se postigne niukojoj dru-
goj grani, — te ova okolnost, i pored velikog rizika koji je skoptan
sa ovom industrijom, ipak primamljuje mnoge kapitaliste,

Sve to objasnjava iz kojih razloga rudarska industrija pres-
tavlja najpriviatnije polje za plasman inostranih kapitala.

Struktura bilansa rudarskih preduzeca i sastav njihove glavnice

Prema podacima Centrale industriskih korporacija o zemlji
postoje 145 rudarskih preduzeéa. Jedan deo ovih preduzeca se bavi
samo dobijanjem ruda i kopova, dok se drugi deo, pored toga, bavi
i topljenjem dobivenih ruda. Sem privainih preduzeda postoje i ne-
koliko drZavnih.

Alicionarski sektor rudarske industrije sastoji se od GG pre-
duzeéa i prema gzbiru bilansa pretstavija oko 19—20%7 od zbira bi-
lansa svih industriskih preduzeéa. 1z navedenih razlogza akcionarski
sektor rudarske industrije obuhvata preteini deo ove grane, tako da
van njega ostaju preduzeéa od sporednog znaéaja.

Rafun izravnanja ovih druitava za pet poslednjih godina ijzra-
¥en, u glavnim pozicijama u milionima dinara, pokazuje sledece
kretanje:

1933 18934 1935 15936 1937
u milienima dinora

Upladena glavnica HE6 735 747 796 882
Rezerve 113 276 407 330 373
Amortizacioni fondovi 109 301 387 390 518
Poverioci 459 639 (88 793 7436
Ostala pasiva 638 436 74 464 767
Gotovina 232 228 308 368 605
Hartije od vrednosti 120 173 214 104 132
Sirovina i polufabrilkati 34 a4 G4 84 118
Gotova roba 38 33 47 5l 38
Potrazivanja 305 315 301 374 282
Investicije 039 L109 1.245 1106 1.299
Ostala alktiva 567 545 674 G 802
Zbir bilansa 2,935 2487 24903 2778 3.276

Pri posmatranju strukture bilansa rodarske industrije, pada
u ofi da vlastita sretstva safinjavaju znatan deo ovora bilansa, koji
je svakako mnogo veéi nego kod drugih industrijskih grana. Ovaj
udeo €ini u postotcima prema vwkupnoj svoti bilansa:

Wl e ool & 43,82
198450, 10 =a i < dABEY
1085 i is ive s o SO
1936 .. .. ... .. 40,64
1937 . . ool 38,37%,
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Sa druge strane udeo trajnih investicija prema svoti bilansa
tini:

1933 .. ... ... 42,00%
1934 .. ... .... 44,56
1935 . . ....... 42,897/
S 39,79
R o o 39,72

ZapaZa se, dakle, da je udeo vlastitih sretstava skoro isti kao
i udeo vrednosti trajnih investicija. Uporedenje ovih iznosa u apso-
lutnim ciframa pokazuje sledeée:

Viastitn sredstva  Tmajne investiclje Rarlika
u milionima dinarm
1933 979 439 + 40
1934 1.111 1.109 + 2
1935 1.154 1.245 — 91
1936 1126 1106 + 20
1937 1.255 L2989 — 44
Sadanja  upladena glavnica rudarskih  preduzeda iznosi

B77.460.9356 dinara. Nominalna vrednost akcija, zastupljenih na ak-
cionarskim zborovima iz 1937 godine, dostife 701.801.488 dinara, to
jest &ini prema ukopnom iznosu glavnice 79,98% . Ako ovu svotu
zastupljenu na skupstinama uzmemo kao 100, — onda se vlasnici
akcija dele na slededi natin:

Inostrani Kapital . . . cu o0 o 86,56%
Domadéi novéani zavedi . . . . . 2,15%
Domaéa akeion. pred. . . . .. 0,70%
Driava | drZ ustanove . ... . . 0,61
Ostali akeionari .. .. oo . 9,98%;

Ako se uzme ovaj koliénik prema celokupnom iznosu rlavnice,

t. j. prema 8774 miliona dinara, onda pojedini delovi akcionarskog
kapitala dostizu sledece jznose:

Stvarni iznos

zastuplien na

Procena ndeliién
prema kolié-

rhoru niku

Inostrana lica i preduzeéa 607.512.388 763,390,933
Diomaéi novéani zavodi 15.127.600 18.865.409
Domaca akcion. preduzeda 4.931.500 6.142.220
Driava i drZavne ustanove 4.291.500 5.264.760
Ostali akeionari 69.938.500 83.797.564
LUkupno 701.801.488 B77.460.936

Dakle, inostrani kapital €ini najveéi deo glavnice rudarskih

preduzeéa. Preduzeéa sa ufeicem inostranog kapitala — i to 30 ad
66 — raspolazu glavnicom od 781,517,488 dinara, t. j. uticajna sfera
inostranog kapitala obuhvata 89,067, od celokupne glavnice rudar-
skih akcionarskih preduzeda.
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Stvarno ufeiée inostranog kapitala dostiZe 607.512.388 — di-
nara, t. j. pretstavlja 77,73% prema celokupnoj glavnici 30 predu-
zeda, fija je ukupna glavnica 781,5 miliona dinara.

(vaj inostrani kapital u rudarskoj industriji deli se prema na-
cionalnosti ovako:

lznos ot
Engleski 318.367.488 40,83
Francoski 219.437.400 28.07
Belgijski 36.507.500 4.67
Italijanski 14.000.000 1.79
Svajearski 8. 170.000 1.04
MNemadki £.850.000 0.87
Holandski 3.500.000 0.45
Luksenburgki 410.000 0.5
Madjarski 150.000 0.02
Sjedinjene DrZ. Amer. 120.000 0.01
Ukupno 607.512.388 77.73

Filijale inostranih preduzeca

Ni u jednoj drugoj industriskoj grani ne zapaZa se toliko veliko
uteife inostranog kapitala, u obliku filijala inostranih preduzeéa,
kao ito se to zapaZa u rudarskoj industriji. Od celokupnog iznosa
inostranog kapitala uw GO7.5 miliona dinara —471,2 miliona dinara
dolaze na dotacije filijala inostranih drustava. Slilku filijala sadrZi
tabela koja sleduje:

Broj Iznos dotoacije
u mil. din.
Engleska preduzela 10 409.5
Francuska preduzeca 3 132.7
Belgijska preduzeca 2 29.0

Hronoloiki razvitak priliva inostranog kapitala u ovom obliku
u nase rudarstvo je slededi:

Na prvo mesto dolazi belgijska filijala Drustva »Charbonnages
d' Alexinatzs-société anonyme-Bruxelles, koja je osnovana 1903
grodine. Godinu dana docnije, tj. 1904 godine, osnovano je druitvo
sCompagnie frangaise des mines de Bore — Paris. Od filijala osno-
vanih pre rata, a koje jo3 sada rade, ove dve su jedine.

Od postojecih filijala po vremenu njihovog postanka na-
vodimo:

God.  Broj
osTii- filt- Narodnost Ime filijale Dotacija
vanja  fala
1921 1 Engleska The central european
mines limited — MeZice 35.880.000
1927 1 Engleska Allatini mines limited 5.000.000
1928 2 Engleska Novo Brdo mines limited 5.000.000
Trepfa mines limited 241.080.136
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God.  Broj
ostil- fili- Narodnost Ime filijale Dotacija
vamja jala
1929 2 Engleska Zletovo mines limited 5.000.000
Francuska Soci¢té miniére et

metallurgique de

Penarroya 10.000.000
1933 1 Engleska Kopaonik mines limited 5.000.000
1934 1 Francuska Compagnie Trancaise

des mines dor a Pek 10.000.000
1935 1 Engleska Podrinski udruZeni radnici 500,000
1936 1 Engleska Trofnilk mines limited 10.000.000

1937 3 Engleska Beshina gold mines limited  1.000.000
Drina minig company

limited 1.000.000

Belgiska Magnésite minig — Anvers 5.000.000

Intenzivnost uceiéa inostranog kapilala i njegov
udeo u rudarskoj proizvodnji i prodaji rudarskih
produkata

Okolnost da se preteini deo inostraneg kapitala javija u vidu
dotacija inostranih druStava svojim jugoslovenskim preduzedima,
tini da je uticajna sfera inosiranog kapitala zasiéena u mnogo ja-
¢em stepenu inostranim kapitalom, nego u kojoj drugoj privrednoj
delatnosti.

Ako podelimo grupu preduzeéa sa ufeiéem inostranog kapi-
tala na pet kategorija, t. j.: sa ufeSfem do 257 ; do 50% ; do 7b%;
preko 75% i 1007, — dobijamo sledeéu sliku:

Broj lznos ino-  Udeo fnos-  Prosefni odnos ino-
Kategorija preduzeta stranog ka- tranog ka- stronog  kapitala
pitalaumil., pitalaw % prema domadem
do 25% 3 0.4 0.09 3.16
do 50 2 4.0 (L36G 39.02
do 75% 1 4.7 0.78 G717
preko  75% ] 127.2 20.95 88.73
100% 15 471.2 77.62 100,00
Ukupno 30 607.5 100.00

U nafoj strudnoj literaturi postoji veoma interesantna studija
G. Mih. Koji¢a, inZ., o inostranom Kapitalu u jugoslovenskom rudar-
stvu (Privredni Letopis zaduZbine Nikole Spasi€a — knjiga Il — str.
186—3207), koja analizira znalaj inostranog kapitala u vezi &3 pro-
dukcijom preduzeéa kontrolisanih od strane inostranog kapitala i
prodajom rudarskih proizvoda od strane ovih preduzecéa, Analiza
G. Kojiéa obuhvata periodu od 1931 do 1935.

Ako kratkoée radi uzmemo, na osnovu podataka G. Kojiéa,
proseini odnos za celi petogodifnji period, onda moZemo konsta-
tovati da vrednost rudarske i topionitke proizvodnje preduzeda iz
sektora inostranog kapitala ¢ini 61.23%, od ukupne vrednosti ove
proizvodnje. U prodaji rudarskih i topioni¢kih proizvoda u zemlji
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sektor inostranog kapitala ulestvuje sa 37.47%; dok u izvozu sa
96.93% .

Krediti odobreni rudarskim preduzefima

Kao 5to je napred veé istaknuto, rudarska se preduzeéa malo
sluze kreditom za istraZivatke radove i tehniZke instalacije. Ukoliko
su pozajmljena sretstva ipak namenjena tome cilju, to su obifno
krediti odobreni od strane nekog centralnog preduzeéa njegovim
zavisnim preduzeéima, — to su, drugim refima, pozajmice koje se
lako pretvaraju u emisiju novih akcija. Pri svem tom, pozajmljena
sretstva dostiZu iznos od oko sedam stotina miliona dinara, kao ito
se to u detaljima iznosi u tabeli koja sleduje (u milionima dinara):

Menitna Ovozemna [nozemna Ukupno  Ukupna svota

God. dugovanja dugovanja dugovanja bex menitnih
dugava
1935 44.0 337.0 306.8 687.8 643.9
1936 39.6 a7 431.0 7923 e2.7
1937 67.6 305.0 364.0 736.6 G69.0

Menitna dugovanja nisu podeljena na ovozemna i inozemna,
te se s toga dalje posmatranje ovozemnih i inozemnih dugovanja
(kol. 2 i 3 tabele) zasniva na ukupnoj svoti bez menitnih zajmova,
— koja je svota navedena u poslednjoj koloni tabele.

Ako iz ovih globalnih iznosa izdvojimo one koji se odnose na
druitva iz uticajne sfere inostranog kapitala, dobijamo sledece po-
datke o kreditu ove grupe preduzeda:

Godina Ovozemna Inozemna Ukupno
1935 249.8 2785 528.3
1936 2149 293.5 508.4
1937 192.3 3204 621.7

Uporedenje globalnih iznosa sa napred navedenim, pokazuje
da prete#ni deo kredita pada na preduzeca uticajne sfere inostranog
kapitala, 5to se jasno vidi pri prikazivanju ovoga odnosa u po-
stotcima:

Ovozemna dugovanja Inozemna dugovanja
linos koji se od- lznos kojl se od- lznos koji se od- Iznos koji se od-
Ciod. fnosi na sva nosi na preduzeéa  nosi na sva nosina preduzeda
preduzeda uticajne sfere preduzeda uticajne sfere
1935 100 74.12 100 91.01
1936 100 66.94 100 68.09
1937 100 63.04 100 90.49

ZaduZenje prema inostranstvu pokazuje porast. Ako uzmemo
iznos iz 1935 godine kao 1003, onda se poveanje izrazava u po-
stotcima ovako:

God. Za sva preduzeda Zn preduzeda iz uticajne
sfere inostranog kapitala

1935 100.00 100.00

1936 140.48 105,38

1937 118.64 118.27

101



Udeo inostranih kredita prema sklopu svih kredita je slededi:

God. Kod preduzeca iz uticajne sfere Kod ostalih preduzeca
1935 52.75 24.60
1936 57.77 56.36
1937 63.59 10.20
Prosetno za
tri godine 5R.03 20.38

Dakle preduzeda sa uleiem inostranog kapitala pribegavaju
inostranom kreditu skoro dvostruko viSe nego ostala rudarska pre-
duzeca.

Preciziranje inostranog kredita po nacionalnosti poverioca
skoro je neostvarljivo. Ovi krediti mogu se podeliti samo priblizno,
uzimajuéi za kriterium nacionalnost kapitala koji sudeluje u akcio-
narskoj glavnici dotiénih preduzeca. Sa tim ogranifenjem inostrani
krediti dodeljeni rudarskim preduzedima mogu se podeliti ovako
(iznosi su izkazani u milionima dinara):

1935 1936 1937
Iznos % [znos o Iznos %

Engleska 143.6 51.58 125.7 42.83 i41.8 43.05
Francuska 43.4 15.567 60.7 20.68 92.6 28,11
Nemacka 3.5 1.26 5.5 1.88 123 375
Holandija 1.9 4.27 127 4.35 13.0 3.96
Belgija 68.3  24.55 781 26,61 61.3 1862
Italija 7.6 2.73 7.4 266 8.0 243
Ostale 0.2 0.4 3.2 0.99 0.2 0.8

Ukupno 278.5 100.00 2033 100.00 3292 10000

Bankarski krediti i utei¢e novéanih zavoda u glavnici rudarskih
preduzeda

Dokle, uopSte govoreéi, pri dodeljivanju kredita noviani za-
vodi igraju najveéu ulogu, dotle kod rudarske industrije bankarski
krediti jedva prelaze jednu tredinu od celokupnog iznosa. Kredit
koji dolazi od strane privatnih nov&anih zavoda je pet puta vedi od
kredita od strane javnih kreditnih ustanova. Ovo je potpuno ra-
zumljivo, kada se ima u vidu velika uloga koju igra inostrani Kapi-
tal u rudarskoj industriji.

Sve pojedinosti o bankarskom kreditu dodeljenog rudarskim
preduzedima iznete su u tabeli niZe navedenoj (iznosi su iskazani u
milionima dinara):

God: Uit Qimeimit o SASAERL 0 TRt 4
kredita nowva zavoda banaka

1935 B87.9 27.8 4.08 175.7 25.50 203.5 29.58

1936 792.4 32.0 4.05 290.5 36.67 322.5 40.72

1937 736.5 41.3 5.56 2172 29,51 258.5 35.07

Pored kredita naSe su banke zainteresovane u rudarskoj indu-
striji 1 kao ufesnice u akcionarskom kapitalu pomenute industrije,
— ali je ovo uteite dosta slabo. Navadimo ih poimeniéno: ,Hrvat-
ska sveopéa kreditna banka“, ,Prva hrvatska Stedionica" u Zagre-
bu; ,Prometna banka* i ,Dunavski kreditni zavod" u Beogradu;
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wJugoslavenska industriska banka“ i ,Jugoslavenska Sted. zadruga®.
Ove banke su zainter¢sovane u bauksitskim i aluminiumskim predu-
zgedima (1,4 mil. din); u istraZivanju nafte (7,3 mil din) i u rud-
nicima uglja (6,9 mil. din.).

Od inostranih banaka sudeluju u kapitalu na%ih rudarskih pre-
duzeéa: ,,Banque des Pays de I'Europe Centrale®, ,,Credit Lyonnais®,
Banque de Paris et Pays Bas", , Banque Parisienne”, ,Société Lvon-
naise de Dépot et de Crédit Industriel”, ,Diskontna banka® — Zadar.

Skoro se celo ufeiée inostranih banaka Koncentriie na ugljena
preduzeca, — i to 49.7 mil. din.; dok samo mali deg, oko 0.2 mil
din., otpada na magnezit.

Ako izvriimo rekapitulaciju svih podataka o ufedfu inostra-
nog kapitala u rudarskej industriji, dofi¢emo do sledeée tabele koja
pokazuje uleSée inostranog kapitala bilo u vidu glavnice, bilo u
vidu kredita kod preduzeca iz uticajne sfere;

Uesde n glavnici  Kredit Ukupna ol
u milionima dinara

Engleska 3183 141.8 460.1 49.15
Francuska 2194 92.6 312.0 33.33
Belzija 36.5 G1.3 g7 8 10.44
ltalija 14.0 8.0 22.0 236
Svajcarska 82 —— 8.2 (.80
Nemacka 6.8 12.3 19.1 2.05
Holandija 3.5 13.0 16.5 L7
Luksenburg 0.4 —— 0.4
Madarshka 0.1 —_— 0.1
Sjed. Drzave Amer. 0.1 —— 0.1
Ostalo 0.2 0.4 0.6
Ukupno 607.5 3294 936.9 100.00

Potrazivanja rudarskih preduzeéa

PotraZivanja iz inostranstva pokazuju da izvesna preduzeca iz-
voze svoje produkte. Grupa preduzeca iz uticajne sfere inostra-
nog kapitala je prirodno viSe upudena na izvoz nego &isto domacdi
producenti. To se vidi iz udela potraiivanja grupe preduzeca sa
uteiéem inostranog kapitala:

Ovozemnpa potraZivanja Inozemna potrakivanja
God Sva Preduzeda iz sfere Sva Preduzeda iz sfere
; preduzeca inostrancg kapitala preduzeda  inostranog kapitala
1935 100 91.45 100 7707
1936 100 BO.77 100 7970
1937 100 71.65 100 £4.20

| u pogledu domadih potrazivanja pretezni deo pripada bas
grupi preduzeéa sa uéeifem inostranog kapilala, jer je ova grupa
u rudarskoj industriji jata od preduzeta sa domacim kapitalom.
Udeo inostranih potraZivanja napose kod svake od ovih grupa pre-
duzeca pruza sledeéu sliku:
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God, Preduzeda sa uleicem Preduzeda sa néeidem

inostrancg kKapitala domaceg kapitala
1935 45.78 31.86
1936 27.19 29.18
1937 33.26 0.91
prosetno Za
tri godine 35417 20.61%

Dobici i gubici rudarske industrije

Smatra se da je rudarstvo jedna od najrentabilnijih grana priv-
redne delatnosti. No ovo je misljenje samo donekle opravdano. Bolje
je redi da je rudarstvo grana u kojoj se i pored znatnih gubitaka
mogu zapaziti preveliki dobici. Na gubitke se ne obrada painja, a
zapaZaju sc samo pojedini izvanredno wveliki dobici nckelikih pre-
duzeéa, ¢iji uspeh, zaslepljuiudi ofi Sirokoj masi, stvara bajke o
tome da rudarstvo donosi veliku zaradu i basnoslovno bogatsivo.
U' stvari kod rudarstva i nema sredine, tj. srednje prosedne renta-
bilnosti. Ono, usled svogza aleatornog karaktera, pokazuje ogrom-
na kolebanja u pogledu pozitivnih i negativnih rezoltata rada.

Podela rudarskih preduzeda na dve kategorije, naime na ona
preduzeca koja zavriavaju svoj godifnji rad sa dobitkom i na ona
koja zakljutuju rad gubitkom, — pruZa sledeéu sliku:

Drustva sa dobitkom:

Ciodl. Broj drustava Dobitak uw %, prema glavnicl
1935 16 25.70
1936 24 32,50
1937 42 33.47
Drustva sa gubitkom:
Cind, Broj drudtava Gubitak o %, prema glavnlci
1935 449 182
1936 32 22,6
1937 an 10.0

Preduzeda sa pozitivnim rezultatom rada pokazuju slededi do-
bitak ( u mil din.):

God. Dobitak izveftaj- Dobitak iz pro- Ukupno Od toga di-
ne godine &lih gpodina vidende
1935 154.8 226 177.4 102.0
1936 192.8 46.9 239.7 1338
1937 244.0 139.7 383.7 249.1

Filijale inostranih preduzeda i preduzeéa sa ufeiéem inostra-
nog kapitala (deo dobitka koji pada na pakete akcija akcionara u
inostranstvu) pokazuje slededi dobitak:

1935 1936 1937
Dobitak filijala engleskog ka-
pitala 522 64.0 68.1
Dobitak filijala francuskog ka-
pitala 76.2 106.9 2044
Dobitak filijala belgiskog kapi-
tala 6.5 7.1 8.3
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Dobitak inostranih akcionara
jugoslov. preduzeda sa uleféem
inostranog Kkapital 12.4 17.5 21.9
Ukupno 147.3 195.9 302.6

Ako od iznosa koji se odnosi na sva preduzeéa odbijemo iz-
nose koji padaju na inostrani kapital, onda deo dobitka preduzeda
sa domaéim kapitalom dostize u 1935 godini 30.1 mil. din.; u 1936
godini 44.2 mil. din.; u 1937 godini 81.1 miliona dinara. Sledstveno
tome, ukupan iznos dobitka se deli izmedu sektora domadeg i ino-
stranog kapitala na sledeéi natin:

1935 1936 1937
Udeo dobitka koji pada
na domaéi kapital 16.88 18.21 21.00
Udeo dobitka koji pada
na inostrani kapital g3.22 81.79 79.00
Ukupno ! 100.00 100.00 100.00

Preciziranje iznosa dividende prema istim grupama preduzeda

pruza sledecu sliku:
1935 1936 1937

Dividenda koju poka-
zuju filijale u svojim iz-
vedtajima i koju dobija-
ju centrale®) 84.1 729 2235
Dividenda koja dolazi na
inostrani paket akcija pre-
duzeda sa uleiéem  ino-

stranog kapitala 4.6 BT 6.0
Dividenda koja dolazi na

domadi kapital 13.3 55.2 19.6
Ukupno 102.0 133.8 249.1

Bez obzira na dividendu koju pokazuju filijale inostranih pre-
duzeéa, jer se iznos ove dividende od strane centrale na veoma raz-
litite nacine izratunava, treba istaéi da prava dividenda jugosloven-
skih rudarskih preduzeéa iznosi:

1935 1936 1937

Ma akcije domadeg kapitala 13.3 5. 2% 19.6
MNa akcije inostranog kapitala 4.6 5.7 6.0
Ukupno 17.9 60.9 25.6

t.j. deo dividende, koji pada na akcije inostranog kapitala &ini u
1935 godini 25.69%; u 1936 gedini 9.50% a u 1937 godini 24.00%.

Preduzeca sa negativnim rezultatom rada pretrpela su sle-
dede gubitke:

*y Verovatno da ovi iznosi pretstavljaju, v vedini slufajeva, celokupan
iznos dividende centrale. ) ) . .

#*) Ovaj skok iznosa dividende rezultal je drugog izralunavanja dela
bitka, koji pada na dividende od strane filijala inostr. preduzeda.
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God. Gubitak izveitajne Gubitak prodlih Ukupno
godine godina

1935 11,2 55.7 66.9

1936 67.0 46.2 113.2

1937 14.0 59.0 73.0

Od ovih ukupnih iznosa gubitka udeo koji pada na inostrani
kapital je slededi:

1935 1936 1937

Gubitak filijala engleskog kapitala 1.3 8.0 7.1

Gubitak filijala francuskog kapitala = —_ -
Gubitak inostranih akcionara jugo-
slov. preduzedéa sa uledéem inostra-

nog kapitala 3.5 7.6 4.6

Ukupno 4.8 15.6 J B

Podela gubitka izmedu domadeg i inostranog kapitala nave-
dena je u tabeli koja sleduje:

God. Udeo domadeg Udeo inostranog Ukupno
kapitala kapitala

1935 92.72 7.28 100.00

1936 86.20 13.80 100,00

1937 83.98 16.02 100,00

Dakle, udeo se domaceg kapitala u dobitku krefe od 173 do
21% ; dok udeo u gubitku od 84 do 93%.

Glavne grane rudarske industrije

Rudarska preduzeca se dele u glavnom na dve krupne kate-
gorije: na rudnike vglja i metaine rudnike. U prva kategoriju spa-
daju 47 preduzeéa, a u drugu 19,

Uporedenje glavnih pozicija zbirnog bilansa ovih kategorija
pruZa sledecu sliku (u mil. din.):

Preduzeda Preduzeda

rudnika m:;ndmﬂla Likupno
AKTIVA: uslia
Gotovina 1564.6 450.6 605.2
Hartije od vrednosti 11.9 120.2 132.1
Sirovina i polufabrikati 81.6 36.7 118.3
Raoba 9.3 28.6 384
Investicije 58.7 740.0 1.208.7
Ovozemma potraZivanja 168.2 43.6 211.8
Inozemna potraZivanja 6.6 6:3.0 69.6
Ostala aktiva 416.7 385.2 801.9
PASIVA:
Glavnica 419.6 462.8 H82.4
Rezerve 327.5 45.5 373.0
Amortizacioni fondovi 225.0 290.2 51582
Meniéna dugovanja 66.8 0.8 67.6
Ovozemni poverioci 251.9 3.1 305.0
Inozemni poverioci 114.3 2498 d64.1
Ostala pasiva — 765.7 765.7
Likupno 1.408.1 1.867.9 3.276.0

106



Prema izratunavanju G. Kojiéa oko 2/3 inostranog kapitala,
odnosno 65.57%, uloZeno je u metalna rudista, a samo 1/3, odnosno
33.5%, u ugljene rudnike., Po misljenju pomenutog pisca uzrok je
ovakve podele u tome, 5to je oprema ugljenih rudnika mnogo jef-
tinija od opreme metalnih rudnika, — te ih s toga i slabiji domadi
kapitalisti mogu eksploatisati, mada, primeéuje G. Koji¢, ne uvek i
racionalno.

Udeli domaceg i inostranog kapitala u proizvodnji, prodaji u
zemlji i izvozu raznih vrsti uglja, i to kamenog, mrkog i lignita, na-
vedeni su u postotcima u tabeli koja sleduje. Ova se tabela zasniva
na podacima G. Kojiéa, samo 3to je u mesto analize svake godine
iz periode 1931—1935 podine, uzet prosek za ovaj petogodisnji
period.

Proizvodnia Prodaja u zemlji Prodaja o inostr,
koligina vrednost kolitina vrednost kolitina  vrednost
dom. Incstr, dom, inostr. dom. inostr. dom. inostr, dom. inos. dom. inos.

Kameni ngalj 9346 654 9304 696 95.75 4.25 9328 478 — — —

Brik. kam. tglja T1.59 2841 65.37 34.63 7254 27.06 67.08 3292 — —

Mrki ugalj 53.79 4621 5325 46.75 49.35 5065 51.02 4598 3.13 H6.87 3.15 9685
Lignit G257 743 BG.O1 1399 9264 7.6 8335 665 — . 2 -

Posmatrajuéi odnos izmedu inostranog i domaceg kapitala u
proizvodnji i prodaji uglja, G. Kojié istife kao karalteristiku teZ-
nju inostranog kapitala da veél deo svoga uglja preradi i proda u
skupljoj formi, kao #to je na primer briket, 5to se kod domaceg ka-
pitala zapaZa u manjoj meri. Uzrok je tome 3to inostrani kapital
lak3e nalazi sretstva za oplemenjivanje proizvoda i 3to je vise od
domaceg navikao da proizvodi plemenitije, pa prema tome i skuplje
produkte. Podaci, koji se odnose na proizvednju mrkog uglja, po-
kazuju da domaéi kapital, koji drZi u svojim rukama veéinu rudnika
mrkog uglja, jedva premafa u svojoj proizvodnji polovinu. Tako
dolazi do izrazaja jedna vaZna Karakteristika inostranog kapitala,
naime da on radi na racionalniji natin od domadeg i time postike
veu proizvodnju. Mada mrki ugalj nije takvog kvaliteta da bi se
mogao izvoziti u veéim koli¢inama, ipak ukoliko je i izvoZen na
tome je radio poglavito ba¥ inostrani kapital. Najzad, po miiljenju
G. Koji¢a, inostrani kapital se nije interesovao za lignit, verovatno
iz razloga $to je to gorivo slabog lkvaliteta, te ima viSe lokalni
znataj.

'}Dd metalnih ruda samo u proizvodnji hromne rude sudeluju,
jedan pored drugog, i domadi i inostrani kapitali. Talnije refeno,
cela proizvodnja hromnog koncentrata je u rukama inostranog ka-
pitala, dok u koli¢ini proizvodnje hromne rude inostrani kapital su-
deluje sa 68.82% a domadi sa 31.187,. Prema vrednosti ove proiz-
vodnje ufeiée inostranog kapitala dostize 73.43%, dok domaceg
26.57% . Inostrani kapital uCestvuje u izvozu hromne rude sa 55.417
prema kolitini, a sa 58.80% prema vrednosti. Sledstveno, udeo do-
madeg kapitala u ovom izvozu je 44.59% po kolic¢ini, a 41.20% po
vrednosti,

Proizvodnja bakra, olova, cinka, boksita i pirita nalazi se u
rukama inostranog kapitala, a proizvodnja gvoZda u driavnim ru-
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kama. U proizvodnji magnezita sudeluju i domaéi i inostrani kapi-
tali; prevagu ima domadi kapital, ali u ovom poslednjem sluaju
G. Koji¢ nije odredio procentualni odnos izmedu ovih kapitala.

Od ovog opiteg pregledn uticajne sfere inostranog kapitala
u rudarstvu prelazimo na posmatranje pojedinih Cinilaca privredne
delatnosti inostranog kapitala, to jest na posmatranje glavnih pre-
duzeéa preko kojih se ispoljava akcija inostranog kapitala u nalof
zemlji.

Francuska drustva

U proizvodnji bakarne rude na prvom mestu treba spomenuti
francusko preduzeée sCompagnie Francaise des Mines de Bore,
Kako je znacaj ovoga Drusiva za nafu privredu od osnivanja do da-
nas sve vedi, izneéemo u kratkim potezima njegov razvitak.

Drustvo je osnovano 1904 godine, a cilj mu je bio eksploata-
cija rudnika bakra, zlata i svake druge rude, narotito eksploatacija
bakarnog rudnika »Sveti Dordee u atarima Bora, Krivelja i OStrelja
u zajecarskom srezu. Osnovano je aporom koji su uneli pok. Porde
Vajfert i dva francuska preduzeda: »Société Mirabaud, Puerari et
Cie« i »Société francaise d'étude et d'entreprisese. Dok se udeo pok.
Vajlerta sastojao iz bakarnih rudnika »Sv. DBorde< i iskljuéivor pra-
va istraivanja na zemljistu Koje okruZuje Koncesiju, — francuska
druftva unela su sa svoje strane u Drultvo instalacije i sve radove
i planove izvriene u cilju eksploatacije rudnika. Akcionarski kapi-
‘al Koji je pri osnivanju iznosio 5.500.000 francuskih franaka, wved
ie 1908 godine povedan na 7.000.000 fran. franaka. Posle povecanja
hapitala od 15 na 60 miliona franaka, vanredna skupstina akcionara
odrzana 1936 godine, dala je upravnom odboru ovlaiéenje da moze
i bez saziva nove skupitine, povisiti kapital po potrebi za daljih
60 miliona fr. franaka. ,

U pogledu eksploatacije samoga rudnika od interesa je napo-
menuti da je ukupna proizvodnja bakra 1906 godine bila 706 tona.
Povedanjem glavnice na 7 miliona franaka, uzimanjem 5} obliga-
cionog zajma u istom iznosu i najzad izgradnjom Zeleznitke pruge
Bor—Metovnica, koja je 1912 podine pudtena u promet i kojom je
Bor bio vezan sa mrefom driavnih Zeljeznica, — stvorena su nova
srestva za profirenje rudnika i racionalniju eksploataciju, tako da
jo veé 1914 godine proizvodnja sirovog bakra dostigla 7.616 tona. Za
vreme svetskoga rata, pa sve do 1918 godine rudnik je eksploatisala
nemaitka grupa sKriegsmettallgesellschafte. Francuska grupa uzima
rudnik ponovo u svoje ruke tek 1918 godine. Narednih godina eks-
ploatacija rudnika bakra rasla je sve vile i vie. Dok je 1937 godine
izvadeno 650.399 tona bakarne rude, dotle poveéanje proizvodnje
u 1938 godini iznosi skoro 14% u odnosu na 1937 godinu (740.000
tona)*).

Radi poveéanja vrednosti produkcije Borskih rudnika doilo je
1937 godine do sporazuma izmedu drzave i ovoga preduzeca. Prema
ovome sporazumu Druitvo je uzelo na sebe obavezu da podigne
tvornicu za elektrolititno rafinisanje bakra sa godisnjim kapacite-

*) Vidi: Narodno blagostanje, 1937 god.
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tom do 20.000 hiljada tona, dok drZava =a svoje sirane, narotitom
Uredbom, obezbeduje preduzecu izvesne poreske i carinske povla-
stice, na rok od 15 godina, kao naknadu za investiciju kapitala po-
trebnog za podizanje, montiranje i puStanje u rad pomenute tvor-
nice za elektrolititno rafinisanje bakra (Sluzbene nov. od 2311 1937
god. br. 41/X11l). Tvornica je ve¢ otpotela sa radom.

sFrancusko Druftvo Borskih rudnikae je glavni proizvodat
zlata u naSoj zemlji. Ono je obavezno da naZoj Narodnoj banei pre-
da sve zlato, koje se dobija pri preradi njegovog sirovog bakra u
elektrolitni bakar. KoliGina zlata kretala se oko 1800 do 2000 ker.
godisnje, ali ée se uvodenjem elektrolize bakra u Boru ove kolitine
povedati®).

Na zavrietku izlaganja o delatnosti sFrancuskog Druftva Bor-
skih rudnikae, moZemo napomenuti da $e u novije vreme vrie istra-
Fivanja nalazidta sekundarne bakarne rude. Pored sFrancuskog
Drustva Borskih rudnikae zainteresovan je za to i nemacki koncern
. G. Farbenindustrie i jedna E&efko-slovatka finansiska grupa®®),

Drugo francusko preduzede koje je zainteresovano u nasoj

rudarskoj industriji je »Société Miniére et Métallurgique de Pe-
narroyas iz Pariza. Druftvena glavnica iznosi preko 309 miliona
francuskih franaka, a delatnost se njegova zapaZa u mnogim zem-
ljama.
’ U Jugoslaviji je Druitvo osnovalo svoju filijalu 1929 godine
sa dotacijom od 10.000.000 dinara. Pored ove filijale koja u stvari
nidta ne radi, *Penjarojsko rudarsko i metalurgijsko druitvoe drii
u svojim rukama preduzeée sMagnezit Sumadijac A. D, koje je
osnovano 1936 godine sa glavnicom od 7.000.000 dinara. Drustvo
je osnovano aporom koji je unelo rudarsko druiivo »Sumadijas
a. d. iz Pariza. Ono eksploatife rudnike magnezita oko Cathka (rud-
nici: »Ivane i sPavle«). Glavni potro3afi druStva su: Francuska, Ne-
matka, i Engleska, a od zemalja centralne Evrope bivia Ceiko-Slo-
vatka i Jugoslavija. Pored »Société Miniére et Métallurgique de
Penarroya« kao glavnog akcionara, zapaZa se ulede: »Société Ano-
nyme des Minerais et Métaux (to je prodajna organizacija za vedi
deo francuskih preduzeca za minerale i rude), »Société Anonyme
des Redevances Miniéres et de Participations« i »Banque Parisienne«
iz Pariza.

U proizvodnji magnezita zainteresovan je francuski kapital
jof preko: sEvropskog rudarskog drustvae A. D. iz Pariza, filijala
u Cafku. Druitvo, &ija glavnica iznosi 5.000.000 francuskih franaka,
otvorilo je filijalu u Jugoslaviji 1936 godine sa dotacijom od
1.000.000 dinara. Cilj je eksploatacija rudnika magnezita »Srezo-
jevsiz,

U rudarskoj industriji francuski je kapital zainteresovan jos
i u akcionarskom druitvu sDubravae A. D. — Beograd. Drustvo je
osnovano 1936 godine sa glavnicom od 1.000.000 dinara.

Pored »Francuskog Drustva Borskih rudnikae koje je glavni
proizvodal zlata u Jugoslaviji, u proizvodnji zlata na drugo mesto

* Vidi: R. J. Maksimovié: ,Bilans nafe rudarske i topionifle delatno-

sti u 1938 podinie — Metalurgijs — 1939 god. Januar.
==) Vidi+ R. J. Maksimovié: isti ¢lanak,
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dolazi filijala »Francuskog drustva rudnika zlata u Pekue A. D. —
»Compagnie Francaise des Mines d'or du Peke. — Glavnica cen-
trale iznosi 4.000.000 francuskih franaka, a cilj je drustva istrai-
vanje rudnika zlata »Sv, Varvarae, koji se nalazi na levoj obali Pecka
(srez zvitki). U osnivanju ovora druitva utestvovali su: sSociété
Générale de Mines et Culturese« i »Omnium Financier Immaobilier et
Commerciale 5. A, iz Pariza. Drustvo je filijalu osnovalo 1934 go-
dine, a dotacija, koja je u prvi mah iznosila 3.000.000 dinara, pove-
éana je jos iste, 1934 godine, na 10.000.00 dinara.

U rudarskoj industriji, narofito u eksploataciji uvglja, fran-
cuski je kapital zastupljen u preduzeéu »Trboveljska premogokopna
drutbas — Ljubljana. Drustvo je osnovano 1872 godine i pripadalo
je kapitalu bivie Austro-Uparske. Glavni akcionar bila je »Liin-
derbanke iz Beta,

Glavnica »Trboveljske premogokopne drufbe« iznosi sada
200 miliona dinara. Pretstavnici francuskor kapitala su: sBanque
des Pays de |'Europe Centralee — Pariz; »Banque de Paris et de
Pays Bas«; »Crédit Lyonnaise — Lyon; »Vve Morin Pons et Ciee —
Lvon; sDarier et Cie« i drugi.

Francuskom kapitaly, | to sFrancuskom Druftvu Borskih rud-
nika« pripadaju i preduzeéa sUstiprafae — Beograd (osnovano
1924 godine — kapital 2.000.000 dinara), koje je kupilo od A. D.
aslizanes Koncesiju sLeces, — i najzad i samo preduzeée »SliSane<
A. DD. — Beograd (osnovano 1933 godine — kapital 20.000.000 di-
nara). Sem toga sFrancuskom Drustvu Borskih rudnikae pripada i
rudnik sAjvalae, koji se nalazi u neposrednoj blizini »Treplee,

Tragovi se francuskog kapitala mogu naéi i kod preduzeda:
#Mirnas d. d. — Zagreb (osnovano 1919 godine — glavnica 1.250.000
dinara); i kod preduzeéa »Rudnik Kostolac D. Vajferte iz Kosiolca
{osnovanp 1925 godine — glavnica 10,000.000 dinara).

Engleska drustva

Rudarsko bogatstvo jufnog dela balkanskog poluostrva bilo
je poznato i iskori:éavano jos za vreme Rimljana. Jos se i sada u
skoro svima danasnjim rudarskim krajevima, nalaze stari rimski ra-
dovi (podnoije Kopaonika, Nove Brdo, Zletovo, Slitane). Propaiéu
rimske imperije, sve do stvaranja prve Srpske driave, nastaje za-
stoj u iskoriiéavanju rudnoga blaga. No tada rudarsivo postaje va-
#an Cinilac narodnog blagostanja. Dolaskom Turaka na Balkan po-
novo u cksploataciji rudnika nastaje zastoj. Razlog leZi u tome Sto
s¢ Turci nisu rado posveivali rudarstvu i 5to nisu dopirali daleko
od glavnih puteva u Krajeve bogate rudama. Rad je jedino nastav-
ljen u oblasti Zletova i Novog Brda, koji su bili bliZe glavnim pu-
tevima, — ali je i taj rad, slabljenjem turske prevlasti, uskoro sasvim
preslao.

Meiskoritéavanje rudnoga blaga v navedenim oblastima nala-
zimo sve do svrietka sveiskoga rata. Pokusaji koji su od strane
domacih interesanata tada u€injeni nisu doveli skoro ni do kakvog
rezultata, te se uvidelo da se bez pomodi stranog kapitala u tome
praveu ne bi moglo mnogo da udini. Iz tih razloga zainteresovana
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je za celu stvar poznata londonska grupa sSelection Trust Compa-
nye, koja je posle povoljnih izveitaja narofito poslanih struénjaka,
potela sa istrainim radovima. Kako se narotito kod Trepce naislo
na ogromne naslage olovno-cinkove rude, to se veé 1928 godine
pristipa osnivanju samostalnog preduzeda pod imenom sTrepéa
Mines Limited«. Podignute su potrebne instalacije, te su veé 1930
godine rudnik i pralifte pusteni u pogon.

»Trepéa Mines Limitede sa kapitalom od 241.080.136 dinara
pretstavlja jedan od najveé¢ih olovno-cinkanih rudnika. 1937 godine
proizvedeno je 812.000 tona olovno-cinkove rude, dok je 1938 go-
dine proizvodnja iznosila 870.000 tona — poveanje za 7. Od te
ukupne proizvodnje olovno-cinkove rude najvedi deo pada na
Treptu.

Drugo znatno nalaziste olovno-cinkove rude nalazi se u Me-
#icama u Dravskoj banovini. 1 tu je zainteresovan engleski kapital
i to preko filijale »The Central European Mines Limited« osnovane
1921 godine sa dotacijom u iznosu od 30.880.000 dinara.

U vadenju hroma engleski kapital zastupljen je preko predu-
zeéa »Allatini Mines Limitede — London. Centrala u Londonu os-
novana je 1927 godine sa akcionarskim kapitalom od 200.000 funti
sterlinga (175.000 akcija od po 1 funtu i 500.000 komada akcija od
po 1 Ziling). Filijala u Skoplju osnovana je 1929 godine sa dota-
cijom od 5.000.000 dinara. »Allatini  Mines Limitede ulestvuje u
druitvu Hromni rudnici sLjubotens A, D, iz Beograda, &ija glavnica
iznosi 5.000.000 dinara.

1935 godine osnovana je filijala engleskog preduzeéa »Podrin-
ski vdruZeni rudnicie (»Podrinje Consolidated Mines Limited«), sa
dotacijom od 500.000 dinara. Drustvo se bavi proizvodnjom anti-
mona (topionica kod Krupnja).

Filijala preduzeéa »Trosnik Mines Limited« iz Londona osno-
vana je 1936 godine u Sarajevu. Glavnica centrale iznosi 500.000
funti sterlinga (2.000.000 akcija od pet Zilinga), a dotacija filijali
iznosi 10,000.000 dinara. Cilj je preduzeéa da vadi, amalgamize,
preraduje i sprema za trfiSte zlatonosni kvarc i rudu i druge mine-
ralne supstance.

»Selection Truste iz Londona osnovao je u istoj oblasti u ko-
joj svoju delatnost razvija »Trepae, tri preduzeéa za eksploataciju
olova i cinka. To su »Zletovo Mines Limitede, sNovo Brdo Mines
Limitede i »Kopaonik Mines Limited«. Svako od ovih preduzeca ima
dotaciju u iznosu od po 5.000.000 dinara. U ovim preduzecdima pored
»Selection Trust-ae uéestvuju i engleska preduzeéa »Central Mining
Corporatione i »Union Corporations iz Londona. Krajem 1938 go-
dine ova su preduzeéa spojena sa Trepta Mines Limited.

Pored »Selection Trust-a¢, »Central Mining Corporatione i
»Union Corporation« iz Londona, kao pretstavnika engleskog kapi-
tala i s druge strane preduzeéa »Société Miniére et Métallurgique
de Penarroyae iz Pariza, kao pretstavnika francuskog kapitala, —
vidimo da su u naloj rudarskoj industriji angaZovana Cetiri najveca
svetska rudarska preduzeda.

1937 godine osnovane su jod dve engleske filijale. Prva je
,Drina Mining Company Limited", osnovana u Londonu 1936 go-
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dine sa akcijskim kapitalom u iznosu od 50.000 funti sterlinga
(200.000 komada akcija od po 5 Silinga). Preduzeée je osnovalo fi-
lijalu u Jugoslaviji 1937 godine sa dotacijom od 1,000.000 dinara.
Cilj je drudtva istraZivanje i eksploatacija rudnika olova.

Druga filijala je ,Beshina Gold Mines Limited" iz Londona.
Osnovni kapital centrale je 200.000 [unti sterlinga, a dotacija iznosi
1,000,000 dinara. Cilj je eksploatacija zlata i bakra. U osnivanjo
ovopa Drudtva udestvovall su: ,Zlot Mines Limited* i , Francusko
Druitvo Borskih rudnilca®.

1939 godine, u cilju cksploatacije aluvijalnog zlata, osnovano
je akcionarsko preduzeée ,Kalna* A. D. sa sediStem u Beogradu.
KruZe glasovi da u ovome Druitvu ulestvuje engleski kapital.

Engleski kapital nalazi se jos kod drudtva ,Jadransko-primor-
ski bauksite d. d. — Split (osnovanc 1921 godine — glavnica
3,000,000 dinara). Glavni akcionar ovoga Drutva je ,Aluminium
Limited®,

Belgijska druStva

Belgijski kapital zainteresovan je u naSoj rudarskoj industriji
preko dve filijale, od kojih je prva ,Rudnici ngljia bezimeno dru-
#tvo" u Aleksincu — ,Société des Mines et Charbonnages d'Alexi-
natz" — iz Brisla. Belgijski kapital zainteresovan je u ovome rud-
niku jof od 1903 godine, kada je i polela njegova eksploatacija.
Glavnica centrale iznosi 15,000.000 belg. franaka, a dotacija filijali
24,000,000 dinara.

Druga belgijska filijala je ,Magnezit Mining® — Anvers, Fi-
lijala je osnovana 1937 godine sa sediftem u Gornjoj Gorevnici —
Drinska banovina. Dotacija iznosi 5,000.000 dinara.

Treée preduzede u kome je belgijski kapital zainteresovan je
Drudtvo , UdruZeni rudnici i talionice” d. d. u Zagrebu, Druftvo je
osnovano 1919 podine i pripada danas belgijskom preduzecu ,So-
ciété Anonyme de Hauts Fourneaux, Mines et Foréts de Croatie® iz
Brisla.

Ostala druStva u Kojima ufestvuje inostrani kapital (nemacki,
Svajcarski, italijanski)

MNemacki kapital zainteresovan je u ovoj industrijskoj grani
preko preduzeéa ,Lisanski rudnici® A, D. iz Beéograda. DruStvena
glavnica iznosi 3,500.000 dinara. Pored nemackog kapitala u ovome
preduzeéu se zapaZa i ufeife francuskog, Svajearskog i luksenbur-
skog kapitala (,Franslavija" a. d. — Luksenburg). Drugo je pre-
duzefe ,Montania® A. D. iz Beograda sa glavnicom od 10,000.000
miliona dinara (osnovano je 1936 godine). Oba ova preduzeda pri-
padaju ,Mitteleuropiische Wirtschaftstag™ iz Berlina.

oHKontinentalno bauksitno rudokopno i industrijsko" d. d. u
Zagrebu, osnovano 1929 godine sa glavnicom od 4,000,000 dinara
(glavnica danas iznosi 10,000,000 dinara), eksploatie bauksit u oko-
lini Drnifa. Glavni akcionar preduzeca je ,Bauxit Trust A, G. iz
Ciriha.

ltalijanski kapital zastupljen je u rudarskoj industriji predu-
zedem Upljeniéno druitvo Monte Promina® — Siverié u Primor-
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skoj banovini. Druitvo je osnovano 1932 godine, a glavnica iznosi
20,000.000 dinara. Glavni akcionari su: ,Societa Commercio Car-
boni M. Promina® i , Diskontna banka® iz Zadra,

Jedan od glavnih akeionara ,Hrvatskog rudarskog" a. d. iz
Zagreba (osnovano 1921 godine — glavnica iznosi 5,500.000 dina-
ra) je holandsko preduzeée ,N. V. Algoma" Mij. voor Handel en
Industrie iz Amsterdama. Pored njega u ,Hrvatskom rudarskom"
d. d. javlja se kao akcionar i ,Kohlenindustrie-Verein® iz Bea, sada
kao pretstavnik nemalkog kapitala.

1938 godine doSlo je do osnivanja rudarskog preduzeéa ,Hro-
maseo” A. D., sa sediStem u Skoplju i glavnicom od 8,000.000 di-
nara. Druitvo je osnovano aporom, koje je unelo preduzeée ,Hrom-
ni rudnici M. Aseo®. U preduzecu ,Hromni rudnici M. Aseo" ude-
stvovao je 3vajcarski kapital.

Istraiivanje nafte

Po misljenju struénjaka | po geoloikim nalazima morala bi
s¢ u severo-istoénom delu Hrvalske, odnosno u zapadnim krajevi-
ma Slavonije nalaziti bogata nalaziita nafte. Medutim, istraZivanja
i buienja, koja su pre nekoliko godina u tome cilju vriena, nisu
dovela do velikih rezultata, jer se u Medumurju naila mala koli€¢ina
nafte. -U srezu Novskom, kod Bujovice, naiSlo se na velike izvore
zemnoga gasa. Dobijena kolitina nafte iz naSega tla je veoma mala,
jer iznosi:

1933 godine 629 tona
1934 > 479 »
1935 » 260 o»
1936 » 137 »
1937  » 434 »
1938 » 1036 »

Kako su 1937 godine na madarskoj strani Mure i Drave, neda-
leko od naSe granice kod Lispe (u blizini Velike KanjiZe) pronadeni
bogati izvori nafte, to se, zbog pretpostavke da bi se i na desnoj
strani Mure i Drave mogli olekivati podjednaki uspesi u buienju,
ponovo sa svih strana pojavilo veliko interesovanje za petrolejske
lefaje u Jugoslaviji.

Pravo bufenja kod Bujovice i njene okoline (srez Pakrac) ima
akeionarsko drustvo ,Uljanik* petroleumsko d. d., sa sediftem u
Zagrebu, DruStvo se nalazi u Koncernu Prve Hrvatske Stedionice.
Osnovano je 1921 godine, a glavnica iznosi 7,500.000 dinara.

U istrazivanju nafte zainteresovana su sledeéa preduzeéa:

wMedumursko petrolejsko® d. d. iz Zagreba, Druitvo je osno-
vano 1923 godine sa glavnicom od 2,500.000 dinara, koja je sada
poveéana na 12,000.000 dinara. U Drultvu se zapala uéeife 3Ivaj-
carskog Kapitala;

.Bitumen* d. d. Zagreb — osnovano 1920 godine sa glavni-
com od 3,000.000 dinara;

w~Metal“ d. d. Zagreb — osnovano 1923 podine sa glavnicom
od 2,000.000 dinara (eksploatacija zemnoga plina kod Bujovice);

JJugoslovensko istrakivatko” a. d. — Beograd. Druitvo je
osnovano 1936 godine, a glavnica iznosi 10,000.000 dinara;
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nwPanonija* petrolejsko a. d. — Beograd. Osnovano je 1938
godine sa glavnicom od 6,000.000 dinara. Cilj je Drustva eksploa-
tacija i prerada bitumena;

sJugo-Petrol® a. d. iz Beograda. DruStvo je osnovano 1937
godine pod imenom , Rudokop" a. d. Na zboru akcionara 1939 go-
dine doneta je odluka o promeni drultvenog imena, — pored od-
luke da se druStvena glavnica, koja je pri osnivanju iznosila
1,000.000 poveéa na 25,000.000 dinara. Cilj je Drustva istraZiva-
nje nafte na terenima ,Panonije" a. d. u zajednici sa Geverkschaflt
Elverat iz Hanovera. U druitvu ulestvuje nemalki kapital preko:
Geverkschaft Elverat, Preusische Bergverk und Hiten A. G. iz Ha-
no;cra. Deutche Erdisl A. G. — Vice i preko drustva Vintershal A. G.
iz Kasela.

Pomenuta preduzeéa pruZaju u pogledu bilansa u glavnim po-
zicijama sledeéy sliku:*®) (u milionima dinara):

Investicije 10.6

Gubitak b5

Glavnica 36.0

Poverioci:
ovozemni 4.6 (od toga banke 45.4)
inozemni 3.3

Svota bilansa 729

Kako je problem snabdevanja zemlie naftom nd presudne
vaZnosti i za privredu i za zemaljsku odbranu, to je 1938 godine
doilo do svestranog zakonskog regulisanja svih pravnih odnosa
koji se tifu istraZivanja, dobijanja, preradivanja i prometa teénih
i plinskih bitumena i fosilnog uglja.

To je uéinjeno Uredbom o tefnom gorivu (M. S, br. 694 od 24
juna 1938). Prema §-u 3 pomenute Uredbe drfava ima iskljutivo
pravo istraZivanja i dobijanja tenih i plinskih bitumena, koje u
ime drZave vrii samostalna Uprava drZavnih monopola. No, izu-
zetno od ovih odredaba, moZe se izdati pravo istraZivanja i dobi-
janja tefnih i plinskih bitumena i druftvima obaveznim na javno
polaganje ratuna sa sediftem u nadoj drZavi i &iji udeli glase na ime.

*) Kapital »Jugo-Petrolae A. D. nije uzet u obzir pri izratunavanju
uhupnih iznosa, iz rozioga 3o je tek 1939 godine doilo do povedanja druitvene
glavnice od 1 milion na 25 miliona dinara.
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ZEMLJANA INDUSTRUA

Pored rudarstva, u ufem smislu ove redi, posteje i donekle
sliéne struke industrije, koje svoju delatnost zasnivaju na vadenju
iz zemlje i sa zemlje izvesnog materijala, koji kao sirovina slufi za
dalju preradu (kamen, pesak, glina, mermer i tome sli¢no). Mini-
starstvo trgovine i industrije, pri obradi statistike akcionarskih
drustava, vodi ovu grupu pod imenom ,zemljana industrija”, — i
precizira je ovako; ,industrija cementa, gipsa, vapia; izrade od ce-
menta, gline, azbesta, asfalta; cigljane, industrija stakla, ogledala
i tome slicno".

Pregled delatnosti preduzedéa zemljane industrije

Razvitak ovih industriskih struka, za vreme poslednjih pet
godina uzetih zajedno, moZe se videti iz sledede tabele:

18933 1934 1935 1936 1937
u milionima dinara

Uplaéena glavnica 243 235 245 246 247
Rezerve 195 150 119 148 112
Amortizacioni fondovi 41 118 174 178 290
Poverioci 590 539 531 510 510
Ostala pasiva B0 48 67 80 35
Gotovina 40 52 42 59 44
Hartije od vrednosti 45 40 14 a1l 37
Sirovina i polufabrikati 40 37 55 55 55
Gotova roba 68 74 59 a9 63
PotraZivanja 138 151 169 190 212
Investicije 621 645 653 648 659
Ostala aktiva 176 151 144 120 124
Ukupno 1,129 1140 1136 1.162 L.194

Od 52 preduzeéa sa ukupnom glavnicom u iznosu od 247,697.831
dinara ove zbirme grane ,zemljana industrija®, deset drultva, sa
glavnicom u iznosu od 136,554.831 dinara®) ili 55.12%, sainjavaju
uticajnu sferu inostranog kapitala, — dok stvarno uleite inostra-
nog kapitala dostize 91,621.431 dinara, tj. na inostrani kapital pada
67.72% od ukupne glavnice preduzeda inostranog sektora.

*) Treba imati u vidu da Trbovljansko uglienokopno drudtvo pored va-
denja uglja izraduje i cement, — dok Francusko-srpska industrija cementa i
uglja, kao 3to i samo drudtveno ime pokazuje, pored industrije cementa vadi
i ugalj. Obzirom da i jedno i drugo od pomenutih preduzeta ima zajednithke
bilanse za cely svoju posloviu delatnost, — jedan deo poslovanja Trbovljan-
skog uglienokopnog drustva nedostaje na ovome mesty, dok se jedan deo
!1!:;1ura_|_1ja Francusko-srpske industrije cementa i ugljs ne odnosi na cementnu
industriju,
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Glavnica se sastoji od sledeéih glavnih paketa akcija:

Udetl lznos %
DrZava 625.000 0.45
Domaéi noviani zavodi 18,012.020 13.21
Domaéa akcionarska druStva 4,614.000 3.38
Inostrani kapital 91,621.431 67.72
Ostali akcionari 21,457.605 15.24

Inostrani deo u iznosu od 91,621.431 dinara deli se prema na-
cionalnosti na sledeéi natin:

Iznos A % prema celo-

Kupn. inost. delu
Nemalki i biv. Zes.-slov. 20,579,600 22.46 15.64
Francuski 44,688.000 48.77 32.77
Belgijski 2,420.000 264 .77
Svajearski 21,589.000 23.56 15.83
Madarski 1,600.000 1.77 L17
Italijanski 594.831 0.64 0.43
Engleski 150.000 0.16 0.11
Ukupno 91,621.431 100.00 67.72

Od ukupnog kredita u iznosu od 510.3 miliona dinara 213.9 miliona
pada na kredite iz inostranstva, §to &ini prema ukupnoj svoti kre-
dita 41.947% .

Razne grane zemljane industrije

Ova zbirna zemljana industrija obuhvata nekoliko grana na
koje ih delimo, uzimajuéi za kriterijum prirodu njihove sirovine.
Posto su to u sultini razne grane proizvodnje, to iz ove zbirne
grupe treba izdvojiti krupne grane, karakteristifne za interese naSe
nacionalne privrede. To su tri grupe preduzeda: prvu grupu sati-
njava cementna industrija, koja je inafe kod nas priliéno razvijena,
te moZe pod sticajem povoljnih prilika lepo da napreduje; drugu
grupu ¢&ini industrija stakla, — a trefu vadenje bauksita, koje je
vezano za proizvodnju aluminijuma,

Podaci za ove grupe preduzeda, koji se odnose na glavne po-
zicije aktive i pasive, izdvojeni su na osnovu bilansa iz 1937 go-
dine. Oni pruZaju sledecu sliku:

- Ostale struke
Cementna Industrija  Vadenje .
industrija  stakla bauksita (C/ghne, kam.

majdani i dr.)
i milionima dinara
Upladena glavnica 141 38 22 di
Rezerve o1 8 1 12
Amortizacioni fondovi 194 16 13 67
Poverioci 3049 97 55 49
Gotovina 24 10 3 7
Hartije od vrednosti 31 5 — |
Sirovina i polufabrikati 34 B | B
Gotova roba 18 28 i3 11
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PotraZivanja 114 52 8 38
Investicije 485 0 a4 80
Zbir bilansa 798 165 94 137

Industrija cementa

Jugoslavija je bogata tupinom. Velike naslage nalaze se u
neposrednoj blizini morske obale, narotito izmedu Splita i Makar-
ske; zatim u Dravskoj banovini oko Zidanog Mosta; u Savskoj ba-
novini nedaleko od Zagreba; u Dunavskoj banovini na podruéju
opitine Beotina i u Moravskoj banovini u Popoveu oko Paraéina.
Rezerve tupine u Primorskoj banovini procenjuju se na 1%—2 mi-
liarde tona.

Obzirom na mesta nalazifta tupine izvrieno je i podizanje fa-
birike cementa, od kojih se veéina nalazi u Primorju, a njihova pro-
izvodnja namenjena je uglavnom zemljama sredozemnog bazena,
Druga grupa se nalazi na severu (Beodin), — a trea na zapadu
(Zagreb i Trbovlje).

Produkcija cementa kreée se izmedu kolifina od 60 do 90
hiljada vagona, fime se jo$ kapacitet nafih preduzeéa ne iskoriiéa-
va potpuno, — jer €ak i najveéa proizvodnja od oko 90.000
vagona pretstavlja priblifno tek 607 od kapaciteta proizvodnje u
punoj meri. lzvoz cementa za poslednje tri godine opada (1936 go-
dine — 32.000 vagona u vrednosti od 57.6 miliona dinara; 1937 go-
dine — 20,000 vagona u vrednosti od 50.2 miliona dinara; 1938 go-
dine — 19,750 vagona u vrednosti od 49.4 miliona dinara), — 3to
stoji u vezi sa politiékim dogadajima u zemljama sredozemnog ba-
zena (nemiri u Palestini; gradanski rat u Spaniji). Ipak je izvoz u
1938 godini obuhvatao 38 raznih zemalja, od kojih su najkrupniji
kupci: AlZir, Argentina, Egipat, Irak i Turska, — dok se na severu
izvoz vrdi rekama u Nemadku. lzvoz sirove tupine se vrii u Italiji
u koli¢ini od 17—18 hiljada vagona, a u vrednosti od 4,5 miliona
dinara.

Od deset akcionarskih druitava koja se bave industrijom ce-
menta kod sedam od njih zapaZa se direktno ulesée inostranog ka-
pitala u glavnici. Od ovih sedam preduzeca dva su filijale inostra-
nih preduzeéa — francuskog i italijanskog porekla. Dakle samo tri
druftva ili taénije receno dva, jer trece pretstavlja organizaciju za-
jednitke prodaje cementa, pripadaju sektoru preduzeéa domaceg
kapitala. Od ova dva drustva, jedno se nalazi u uticajnoj sferi nov-
tanog zavoda koji drZi veéinu njegovih akeija, dok je sam taj za-
vod ekspozitura italijanskog kapitala, I :

Akcionarska glavnica ovih deset preduzeta sastoji se iz slede-
¢ih komponenata:

Udali lznos o
Inostrani kapital 64.801.431 69.28
Domaéi novéani zavodi 10.940.000 11.69
Domaéa akcionarska druitva 3.069.000 3.28
Ostali akecionari 14,7 16.000 15.75
Ukupno 93.526.431%) 100.00

*) Deo glavnice zastuplien na zborovima u 1937 godini. Ukupna glav-
nica iznosi 141,622,831 dinara.
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Inostrani deo deli se po nacionalnosti ovako:

[

Iznos a
Francuski 33.188.000 3548
Svajearski 20.339.000 21.74
Nemacki 9.079.600 9.70
Madjarski 1.600.000 171
Italijanski 594.831 0.65
Ukupno 64.801.431 69.28

Inostrani krediti cementnih  preduzedéa su slededi (iz 1937
rodine):

lznos u dinarima b
Francuski 116.202.488 63.20
Italijanski 33.229.674 18.07
Svajcarski 31.923.441 17.38
Nepoznatog porekla 2.494.412 1,35
Ukupno 183.850.015 100.00

Od ovih kredita svota od 181.355.603 dinara pada na sedam
druftava sa ufei¢em inostranog kapitala.

Rekapitalirajuéi ufeiée inostranog kapitala, bilo u vidu ak-
cija, bilo u vidu kredita u jugoslovenskoj cementnoj industriji, do-

lazimo do sledefeg rezultata:

Akciski kapital Kredit Ukupno b
u milionima dinara
Francuski 33.2 116.2 149.4 3312
Svajcarski 20.3 319 522 11.57
Italijanski 0.6 33.2 33.8 7.01
Nemacki 9.0 - 9.0 2,00
Madjarski 1.6 — 1.6 0.35
Nepoznatog porekla — 24 24 0.42
Domadi 76.9 126.2 203.1 45.03
Ukupno 141.6 309.9%) 4515 100.00

Ma%i novani zavodi, i to:

sJugoslovenska udruZena bankae,

sPrva hrvatska itedionicae, sHrvatska banka i Hrvatska trgovadka
banka i itedionicas, — drZe u svojim rukama oko 127 akcija. Kre-
dit odobren od strane raznih novéanih zavoda cementinih preduze-
¢ima dostize 40.7 miliona dinara, od kojih 40.1 miliona dinara pa-
daju na privatne zavode.

Cementna su preduzecéa tesno medusobno povezana. Centar
pretstavlija »Beoéinska fabrika cementae — predratno madjarsko
preduzeée — koje sudeluje kod »Raljske fabrike cementae u Beo-
gradu i sKroacijee u Zagrebu. U sBeoéinskoj fabrici cementas uce-
stvuje inostrani cementni koncern »Cementia Holldinge S. A, sa se-
distem u Cirihu, koji patronira ciritka banka sBlancart et Compa-
nies. Francuski kapital ispoljava se u vidu filijale preduzeca sLavo-
kat et Co Nesles, iz Pas de Calais-a i »Francusko Srpske industrije
cementa | ugljae, koje pripada koncernu »Francusko Srpske bankes
i u kome Druftvu sudeluju svi u€esnici pomenutog koncerna (»Oto-

*) Obuhvata kredit u zemlji § iz inostranstva,
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manska bankae, »Francusko druftvo za proudavanje i javne radove
u Jugoslavijie, »Istofno finansisko drustvoe i druga). Sem toga
francusko se uleiée, pored italijanskog, zapaZa i u jednom od dal-
matinskih preduzeéa i najzad u jednom slovenatkom preduzeéu
{*Trbovljansko ugljenokopno duritvo«),

U dalmatinskoj industriji cementa ima prevagu italijanski ka-
pital, Jedno italijansko preduzeée »Societa anonyma Cemento Port-
land Dell Adriaticoe u Bergamu ima svoju filijalu u Splitu pod fir-
mom »Jadransko anonimno druitvo portland cementas, Kod osta-
lih dalmatinskih cementnih preduzeda, pored neposrednog italijan-
skog uteifa, zapaZa se i posredno uleice preko banaka iz sfere ita-
lijanskog uticaja. Od italijanskih cementnih organizacija zaintereso-
vane s o dalmatinskim preduzedima: 8. A, »Comercio Cementi Port-
lande iz Trsta i »Soc. Cementi Istriana« iz Pola*).

1936 podine cementna preduzeéa osnovala su svoju prodajnu
organizaciju *Cement« A, D. u Beogradu, u kome Drustvo ufestvuje
sve tri glavne struje: Svajcarsko-madarska, francuska i italijanska.

Vadenje i prerada bauksita

Vadenje bauksita stoji u neposrednoj vezi sa cementnom in-
dustrijom, ali je znafaj bauksita mnogo vedi, jer on kao sirovina
sluZi za proizvodnju aluminiuma. U vezi sa porastom naoruZanja,
4 naroito sa razvitkom vazduhoplovstva upotreba aluminiuma se
mnogo 3iri i njegova traZnja neprestano raste. U 1938 godini pro-
izvedeno je 567.000 tona aluminiuma prema 490.000 tona v 1937 go-
dini, 365.700 tona u 1936 godini i 258400 tona u 1935 godini.

Sadainja proizvodnja aluniiniuma dostize sledede kolitine:

Nematka 180,000 tona
Sjed. Amer. DrZ. 110,000 ,
Kanada 55.000
Francuska 43.000
Svajcarska 28.000 ,
Morveska 26.000 ,
Engleska 24.000 ,
Ttalija 28.000

Treba napomenuti da potroinja mnogih proizvedjafa premasa nji-
hovu proizvadnju (na primer potroinja u Engleskoj je 63.000 tona).

LeZidta bauksita nalaze se u Francuskoj, Sjedinjenim Americ-
kim Drzavama, Jugoslaviji i Italiji. Nada leZista bauksita nalaze se,
glavnim delom, u biv. Primorskoj i Zetskoj banovini, — ali ih ima i
na drugim mestima (na podruéju Dravske i Moravske banovine). Re-
zerve poznatih jugoslovenskih leZifta bauksita procenjuju se na 80
do 100 miliona tona. Jugoslovenski bauksit sadrii najmanje 507
aluminijevog oksida (kadkad i do 60%), te kao takav pretstavija iz-
vrsnu sirovinu za proizvodnju aluminiuma,

*) Vidi: Slobodan Curlin: Pénétration économique et financidre des ca-

pitaux é&tragers en Yougosiavie® — 1935 str. 123—125; Kompas iz 1938 godine.
godine.
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Proizvodnja i izvoz bauksita pruZa sledecu sliku:

Vrednost

God. Proizvadnja lzvoz % izvoza prema prvora u
u tonama u tonama proizvodnji  milionima

dinara

1933 B0.855 52.129 f4.5 7.1
1934 54.828 91.820 108.2 10.0
1935 216,197 171.247 79.2 21.8
1936 202174 253.085 896.6 a1
1937 357.818 J88.3588 108.5 fid.6
1938 410.000 379.742 93.8 60.6

Glavni kupac nafeg bauksita je Nemadka (92.6%), a izvezena
kolifina pokriva 32) potrebe Nemafke u bauksitu.

Sem sirovine proizvode se i izvoze i polufabrikati za alumi-
nivm i to preteZnim delom v Svajcarsku (vrednost oko 10 miliona
dinara).

Mada je podizanje tvornice aluminiuma u Lozoveu oko Sibe-
nika veoma znafajno za nadu industriju, ipak se izvoz sirovine ne
moZe da zameni izvozom definitivnog produkta, jer je fabrika u Lo-
zoveu, prema svome kapacitety, u stanju da preradi samo mali deo
jugoslovenske proizvodnje bauksita. Prema tome bauksit ima i dalje
da se izvozi kao sirovina za pravljenje aluminiuma,

Pet preduzeéa koja kod nas rade -na vadenju bauksita raspo-
laZu glavnicom u iznosu od 22.600.000 dinara. Na zborovima akcio-
nara u 1937 godini bilo je zastupljeno 67.95), od toga Kkapitala
(15.258.250 dinara). Ako ovaj iznos uzmemo za 1007, — onda je
podela portfelja akcija slededa:

Udeo inostranog kapitala T1.36% (10.960.000)
Naji noviani zavodi 9.70% (1.491.500)
Akcionarska druitva 12:30 ( 1.900.000)
Ostali akcionari 6.64%, (1.006.750)

Inostrani deo u ukupnom iznosu od 10.960.000 dinara sastoji
se iz sledefih nacionalnih sektora;

Svajearski kapital 52.08% (8.000.000)

Engleski kapital 13.67%, (2.100.000)

Francuski kapital 5.61 (860.000)
71.36%

Kredit, koji ova druftva uZivaju, dostize 55.6 miliona dinara,
-— a od toga je Kredit iz inostranstva 36.3 miliona dinara. Kredit
kod banaka iznosi 0.8 miliona dinara.

Jedno od ovih preduzeéa (sAdrija bauksite) ulazi u Koncern
sBeotinske fabrike cementae; drugo finansira sJugoslovenska Ste-
dna zadruga« u Splitu. Ostala dva su u neposrednoj vezi sa inostran-
nim preduzedima, — i to sa amerikanskim »Aluminium Limitede i
fvajearskim »Bauxit Trustome iz Ciriha, koji, kao i napred pome-
nuti »Cementia Holdings iz Ciriha, pretstavlja holding madjarskih
interesa. Najzad peto preduzeée, u kome je doskora uestvovao fran-
cuski kapital, sada je potpuno nacionalizirano.
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Industrija stakla i Y =

Treca vrsta industrije, koja moZe da se izdvoji iz zemljane in-
dustrije, je industrija stakla. Domaéa proizvodnja stakla ne moie
da zadovolji sve domade potrebe, ne samo zato $to ne izraduje sve
vrste stakla, veé | zbog tora Sto i u vrstama koje proizvodi ne iz-
raduje robu boljeg kvaliteta, Iz tih razloga uvoz stakla premaZa iz-
vox istoga, — a prema izracunavanju Odeljenja za ekonomska izu-
tavanja Narodne banke za period od 1928 do 1935 godine, spoljna
trgovina stakla izgledala je ovako: izveZeno je 4.494 tona; uveZeno
je 78.707 tona; vifak uvoza nad izvozom je 74.213 tona. Prema vred-
nosti izvoz &ini 23.2 miliona dinara; uvoz 503.9 miliona dinara; raz-
lika (pasivni saldo) je 480.7 miliona dinara.

Proizvodnja stakla je koncentrisana na tri fabrike, od kojih se
jedna nalazi u Paradinu; druga u Pandevu; dok treée preduzede ima
nekoliko tvornica: u Hrasniku, StraZzi kod Rogatca u Zagorju i Sv.
Krizu.

Ukupan kapital ovih preduzecéa je 38.000.000 dinara, a ino-
strani deo, koji Cini 66.89% (25.420.000), deli se ovako:

Francuski kapital 30.27% (11,500.000)
Bivii ¢elko-slovacki 30.27" {11,500.000)
Belgijski 6.36% (2,420.00)

Krediti, koje uZivaju ova preduzeca, dostiZu iznos od 96.9 mi-
liona dinara. Od toga iznosa Krediti iz inostranstva €ine 2.5 miliona
dinara. Od domadih kredita u iznosu od 94.4 miliona dinara — 54.6
miliona dinara padaju na kredite od strane banaka. Krediti od
strane novfanih zavoda dele se ovako: od strane javnih kreditnih
ustanova odobreno je 9.6 miliona dinara, — a od strane privatnih
novéanih zavoda odobren je iznos od 45 miliona dinara.

Centralno preduzede nase staklarske industrije su sSjedinjene
ivornice staklac u Zagrebu, koje je, kao inokosna firma Vilima
Abela osnovana jo3 1886 godine, — i koje je, nakon fuzije sa raznim
preduzedima, preilo u ruke napred pomenutih tvornica. Ovo predu-
zece drZi 3/4 akcija >Srpske fabrike staklae u Paradinu.

1930 godine osnovana je u Panlevu »Prva mehanitka Fabrika
stakla za prozore« sa glavnicom u iznosu od 27,000,000 dinara. Ova
elavnica se deli na tri dela: na francuski (30.27%); fedki (30.27%)
i belgiski (6.36% ). Ufesnici ovog jugoslovenskog preduzeta su:
francusko preduzefe »Manufactures des Glaces et produits chimi-
ques de Saint Gobain Chayny et Cirene S. A, — Pariz; »Verkaufs-
gemeinnschaft Bohmischer Tafelglasfabrikene iz Praga i belgisko
druftvo sUnion des Verreries mechaniques Belges« — Charleroi.
Dakle patroni »Prve mehanitke fabrike stakla za prozores iz Pan-
Ceva su velika inostrana preduzeca iste grane industrije, koja su,
obzirom na prilike uvoza raznih vrsti stakla, prenela jedan deo
svoje proizvodnje u Jugoslaviju.
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PROIZVODNJA ELEKTRICNE STRUJE
Elektrifikacija zemlje

Proizvodnja, prenos i raspodela elektridne energije jedna je
od osnovnih industrija, jer njen razvitak pretstavlja predusloy za
industrijsku, pa €ak i zanatsku, delatnost u svima granama. Jugo-
slovenska proizvodnja elektritne energije i suviSe je mala, jer iz-
nosi samo 59,26 kwh na stanovnika. Ovaj je iznos utvrden u 1937
godini, dok je u 1935 godini bio jof manji — 45 kwh., Medutim,
prirodni uslovi kod nas veoma su povoljni za jaku elektrifikaciju
zemlje, Zalihe fosilnih ugljena, pogodnih za kalori€ne centrale, pro-
cenjuju se na 6,370 miliona tona, zemnog plina za 500 miliona M3,
a vodene snage dostiZu preko 9 miliona K. 5. pri srednjoj vodi. Od
toga je iskoriiéeno samo oko 202902 KS ili 5.9% . Nalazidta fosil-
nog uglia ima skoro po celoj zemlji, a raspodela vodenih snaga
manje vife obuhvata gotovo celu drzavnu teritoriju.

Postojece elektritne centrale — njih 790 — sa iznosom iznad
15 KW (sa manjim centralama broj njihov iznosi 821) sa ukupno
616500 kva izgradene snage generatora, — dele se po vrstama po-
gona na slededi nadin:

a

Vrsta pogonn ttl:ﬁila ug.ﬁﬁaﬁ'iﬂ’;xi Snaga u kva
Hidrocentrale 168 30.1 200,000
Sa parnim pogonom 306 39.8 260,000
Sa Dizel motorima 140 4.5 30400
Na upojnom plinu a6 7.2 4.850
Mesovitog pogona 120 184 121.250

7490 100.00 616.500

DuZina dalekovoda visokog napona iznosila je v 1937 godini prib-
lizno 3.300 kilometara vazduinog i 62 kilometara kablovskog voda.

Celokupna proizvodnja elekitritne energije u 1937 godini do-
stize 912.574.761 kwh, dok se potrodnja deli ovako:

Vrsta namene Koli¢ina potrofnje Udeos prema ce-
u kwh lokupnoj po-
trofnji o %
Javno osvetljenje 19.787.185 244
Privatno osvetljenje 74.372.544 8.20
Za motorne svrhe iz
javnih centrala 280.762.753 32.00
Za motorne svrhe iz
mesovitih centrala 193,183,396 21.00
Za industrijske svrhe
iz vlastitih centrala 248.802.664 26.5
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Razlika izmedu koli¢ine proizvodnje i napred navedene potro-
Snje iznosi 96.666.259 kwh i pada na gubitke centrala.
Prema vlasnicima dele se centrale na slededi natin:

Javne centrale (drZavne, opitinske i druge
koje su vlasnice koncesija opste korisnog

znataja) 276
Industrijske centrale 110
Privatne centrale 400
Driavne centrale 40

Ukupno B26

Prikljufenih mesta ima 306. Cisto industrijske centrale imaju
kapacitet 221400 kva snage generatora,

Od 4645 opéitina snabdeveno je elektriénom energijom 713
opitina, — ili 20%. Broj stanovnika opitina koje su snabdevene
clektritnom energijom iznosi 4.173.900,— ili oko 307 od ukupnog
broja stanovnika*).

Kao jedna od glavnih smetnji fire elektrifikacije kod nas

smatra se skupoca elektriéne energije. |, zaista, u izvesnim kraje-
vima cene dostiZu 12 dinara za kwh, — dok se¢ inafe srednja cena
krede od 4 do 7 dinara za kwh. Cena industrijske struje za pogon
malih motora je oko 2 dinara, a velikih 0,70 dinarskih para, — ali

su u mnogim sluéajevima cene i ispod navedenog prosefnog nivoa.

Jedno od nadih domacdih drudtava: sElektro MakiZe a. . Beo-
grad, u svom izveitaju za 1938 godinu, daje interesantno objainje-
nje skupode elektritne energije, koja donekle zavisi od kulturnog
stanja naseg stanovniitva: skod nas se Cesto diskutuje o clektrifi-
kaciji sela, sa jednog skroz pogrefnog stanovista. Naime, smatra se
da privatna elektri¢na preduzeéa izbegavaju elektrificiranje sela sa
razloga Sto im ti poslovi nisu dovoljno lukrativni, =jer im osim
amortizacija i solidnog ukamadenja kapitala ne mogu profiti i su-
per-profite«. Niita netatnije od toga tvrdenja, Nigde u svetu elek-
trifikaciju seoskih naselja, ni tamo gde su ona privredno daleko
jata a kulturno znatno naprednija od natih, nisu izvodili privatni
kapitali bez pomodi drzave i samoupravnih tela. Kod nas, u zemlji
ograniéenih kapitala i prema tome skupih kamatnjaka, gde su kon-
sumne prilike ¢ak i manjih i srednjih varosi vise nego olajne, ne
moZe se ni misliti na elektrifikaciju sela bez izdadnije potpore jav-
nih ustanova. sPrelazeéi na svoje sopstveno poslovanje Upravni od-
bor kaze: sPodvlatimo odmah da nad seoski elektriéni posao obu-
hivata naselja Koja u gradevinskom pogledu imaju poluvaroski ka-
rakter, i koja su uz to ekonomski napredna, jer su u sremskoj rav-
nici ili u neposrednom susedstvu prestonice. U tim za elektrifika-
¢iju ssposobnim i vrlo rentabilnim mestimas, po mifljenju onih koji
se ragmedu da sve znaju i sve umeju, nadi cete da na duZni kilome-
tar uliéne linije ima svega 10 pretplatnika; da tih 10 pretplatnika
trode godisnje 250 kvEasova, da opitinske uprave smatraju javnu-

*) Navedeni podaci uzeli su iz referata ini. Drog. Katudids, nafel. Min.
grad.: sRazvoj opite elektrifikacije zemljee — Casopis Saveza elektritnih pre-
duzeda — SEP—juni 1938 god. str. 15—26.
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uliénu rasvetn kao Stetnu po li¢nu i imovnu bezbednost; da godisnja
totalna potrosnja po jednoj glavi stanovnika iznosi negde ciglo 0.3
kvi, dok se srednja krece izmedu 5 i 10 kv€asova. Medutim »lu-
krativnime naseljima ima ih i takvih, &iji bruto prihodi ne mogu
da pokriju ni trosak elektritara za odrZavanje uliéne mreZee

Pregled indusirijske proizvodnje struje
Od privatnih elektriénih centrala 38 su akcionarska druStva,
&iji bilans za petogodinji period — 1933/1937 god. — pruZa sledeéu

sliku:
1933 1934 1935 1936 1937
u milionima dinara

Glavnica 663 679 687 705 (70
Rezerve 52 B4 43 02 108
Amortizacioni fondovi a1 111 189 167 163
Poverioci 334 342 394 531 485
Ostala pasiva 448 335 264 115 157
Gotovina 48 27 a7 118 120
Hartije od vrednosti 82 86 115 81 92
Sirovina 12 40 27 30 35
Roba 9 15 13 19 16
Investicije 1.107 1.068 1.052 1.101 1.062
PotraZivanja 99 92 92 74 73
Ostala aktiva 221 223 241 187 185
Zbir bilansa 1.578 1.551 1.577 1.610 1.583

Obzirom na to da su za izvesna preduzeéa, na primer za hi-
drauli¢ne centrale, potrebna veoma mala ahrtﬁ sretstva, gro ka-
pitala kako vlastitog, tako i onog u vidu zajmeéva, namenjen je in-
vesticijama za trajnu upotrebu preduzeéa. Zbog ovakve strukture bi-
lansa ove vrste preduzeéa, od interesa je utvrditi odnes sopstvenih,
pozajmljenih sretstava i mobilizovanog dela kapitala ({investicija)
prema zbirn bilansa. To pokazuje navedena tabela u procentima od
zbira bilansa:

Iznos
zhira bilansa koji
j¢ uzel kao
God. Vlastita sretstva  Pozajmljena Investicije za 100% u hilja-
sretstva trajnu upotrebu dama dinara
1933 45.35 21.15 70.14 1.578.725
1934 49.16 22.21 6R.87 1.551.081
1935 41.07 25.00 66.70 1.577.494
15936 49.48 33.08 68.41 1.610.157
1937 49.16 30.64 67.43 1.583.337

Vrednost investicija igra preteZnu ulogu u bilansu i dostize
iznos preko jedne milijarde dinara. Pada u o&i veliki udeo viastitih
sretstava, koja satinjavaju iznos od skoro polovine zbira bilansa.
[z ovoga se moZe zakljutiti da je veéina preduzeéa dobro fundirana
sopstvenim Kkapitalom, za &iji je rafun nabavljen vedi deo investi-
cija. Pozajmljena sretstva, koja su gotovo dva puta manja od iznosa
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vlastitih, slufila su u manjem iznosu za nabavku objekata trajne
upotrebe. Uzevsi sve ovo u obzir, mofe se izvesti zakljulak da pre-
duzeca koja proizvode elektri¢nu energiju zahtevaju Kkrupne sop-
stvene kapitale.

[z ovoga razloga u ovoj grani preovladuje inostrani lkapital,
koji okruglo safinjava 9/10 ukupnog kapitala unetog u elektri¢ne
centrale u vidu akcionarskih druitava. Prema izrafunavanju in Ka-
tusica, broj krupnih centrala, kod kojih je u glavnom zainteresovan
inostrani kapital jedva je 3% od ukupnog broja centrala, ali »ove
centrale raspolaZu sa oko 260.000 kva ili oko 41% od ukupne snage
sa dobrim vremenskim iskoris¢avanjem, 3o kod manjih centrala
nije slufaje*).

Kapital preduzeta i njegov sastav

Od ukupnog akcijskog kapitala u iznosu od 669.620.185 dinara,
zastupljeno je bilo na zborovima u 1937 godini 89.757,. Uzimajuci
u obzir ova] veliki procenat, u daljem izlaganju necemo praviti
procenu uceia pojedinih grupa akcionara, veé¢ ¢emo ga navesti na
osnovu stvarnih iznosa sudelovanja na zborovima.

Grupacija akcijskog kapitala kod preduzeéa elektritne indu-
strije pruza sledecu sliku:

Inostrani kapital 555,911,689 92.49%
Udeo novEanih zavoda 26.833.750 4.467%,
Udeo akcionarskih druitava B00.000 0.13%
Ostali akcionari 17.487.750 2.92%
Ukupno 601.033.189 100.00 %

Svota od 601.033.189 &ini 89.75% od ukupne glavnice.
U sektoru sa ufedéem inostranog kapitala &ini prosetno 94.47%,
— g prema svome nacionalnom poreklu deli se na sledeéi nadin:

Francuska 371.942.689 £1.38%
Amerika 98.090.000 16.32%
Svajcarska 70.390.000 B Bl S
Svedska 12.835.000 2.13%
Madjarska 2,380,000 0.41%
MNematka 274.000 0.04%

555.911.689 92.49%

Stepen zasi¢enosti kapitalom inostranog porekla vidi se iz
sledeée tabele:

Udeo prema
Kategorija Braoj celokupnom  Proseéno ufeide
preduzeda kapitalu u
do 25% 1 0.33 23.73
od 25% do 50% 3 .15 29.03
od 50 do 754 3 0.84 G1.47
preko 75% 4 7.66 92.97
100%; 3 890.02 100.00
14 100.00

*) Op. cit. str. 24
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Krediti

NiZe navedena tabela pckazujp kako su se kretali krediti za
poslednje tri godine (u hiljadama dinara):

Domadéi Inostrani
God, Ovozemni Inozemni  Ukupno  Ovozemni  Inozemni Ukupno
1935 36,190 19590 55.780 42502 9296225 33R.727
1936 30.558 29.238 59.796 44.219 498628  4T2.847
1937 43.862 9859 53721 32917 398597 431514

Ukupno za tri
godine 110.610 B58.687 169.297 119.638 1,123.450 1,243.088

Ukupno
God. Ovozemni Inozemni Ukupno
1935 78,692 315.815 394 607
1936 74777 457.867 532.644
1937 76.779 408.456 485.235

Ukupno za tri godine 230.248 1,182,138 1,412,386

Uzevii za osnovo podatke za tri godine moZe se konstatovati
da krediti odobreni iz inostranstva padaju sa 95.03% celokupnog
svoga_iznosa na grupu preduzefa sa inostranim ueiéem. U ovom
sektoru inostrani krediti €ine 90.37% prema iznosu svih kredita, —
dok u sektoru domaéeg kapitala udeo inostranog kredita ¢ini samo
34.66Y%,

Celokupno uteide inostranog kapitala, u vidu akeija ili v vidu

kredita, dostiZe oko jednu miliardu dinara, — a prema svome na-
cionainom poreklu moZe se kategorisati ovako:
Kapital Kredit Ukupno

Francuska 71.042.689 124.628.407  496,571.096  52.02
Svajcarska 70.390.000 196.194.574 266.584.574 2792
Amerika 98.090.000 3.218.659 101.308.659 10,61
Svedska 12.835.000 69.392.754 82.227.754 8.61
Nemacka 274.000 5.163.543 5.437.543 0.56
Madjarska 2.380.000 — 2.380.000 0.28
Ukupno 555.911.689 398.597.937 954.509.626  100.00

Uceste novéanih zavoda

Citav niz nasih banaka dri u svojim rukama akcije predu-
zeda za proizvodnju elektriéne energije. — 1 to sudelovanje naiih
banaka u glavnici ili ima kontrolni karakter ili, sa druge strane, ono
prestavlja samo uzgredno ufestvovanje u glavnici ovih preduzeca
pored inostranog kapitala. U ovoj grani industrije zainteresovani
sit sledeéi novéani zavodi: sDomaéa bankae — Beograd (u jednom
preduzeéu); »Trgovatka industrijska bankae — Beograd (u jednom
preduzecu); sPrva hrvatska itedionicae d. d. — Zagreb (u dva pre-
duzeca); sJugoslovenska banka: d. d. — Zagreb (u jednom pre-
duzedu).

Krediti odobreni od strane novéanih zavoda pruZaju sledeéu
sliku (u hiljadama dinara);
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Ciod.

Ukuopan iznos  Bankarski

kredita krediti
1935 394 507 44.305
1936 532 644 31.056
1937 485,235 34.728

Rezultat poslovanja

Rezultat rada preduzeéa za proizvodnju elektri¢ne

Od toga pada

pokazuje nize navedena tabela (u milionima dinara):

1933
Bruto prihod 179.2
Gubitak 3.4

Gubitak iz ranijih godina 255

Ukupno gubitak 289
Dobitak 10.7
Dobitak iz ranijih godina 0.3
Ukupno dobitak 11.0
Prenos dobitka na

slede¢u godinu —
Dividenda f.l

15934
185.6
3.2
26,7
20.9
8.6
0.9
9.5

0.3
3.5

8 na javne na privat-
lo kreditne  ne novéa-
ustanove ne zavode

11.23 == 44.305
5.83 .858 24,198
7.15 10.460 24 268
energije

15935 1936 1837
182.5 184.0 212.7
6.6 3.2 0.5
27.1 20.1 22.1
337 32.3 226
3.9 11.8 20.4

4.3 28 0.5

8.2 14.6 20.9

0.2 0.2 0.1

23 6.2 6.2

Smanjenje gubitaka i povedanje dobitka sluZi Kao znak da se
poslovanje preduzeda razvija uspesno.

Poredenje iznosa dobitka sa iznosom gubitka, za svaku go-
dinu ponaosob, pokazuje vitak gubitka nad dobitkom:

God. Diobitak
u
1933 10.727
1934 9.493
1935 8.220
1936 14.637
1937 20,405

Gubitak Razlika oy no glav-
hiljndama dinara

28.904 —18.177 273
29,851 —20.358 3.00
33.681 —25.461 3.70
32.251 —17.614 2.449
22 608 — 2203 0.32

Podela druitava na dve kategorije: na ona leaia su radila =a
dobitkom i na ona koja su pretrpela’ gubitak pokazuje sledece

stanje:

Diruitva sa dobitkom:

God. Broj
druitava
1935 20
1936 21
1937 30

Glavnica

137.4
638.7
f.35.5

Dobitak % na glavnicu
u milionima din.

3.8 27
118 1.7
204 3.21
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Druttva sa gubitkom:

God, Broj Glavnica Dohitak % na glavnicu
drustava

1935 18 549.6 6.6 13

1936 17 66.4 3.2 4.8

1937 6 33.8 0.5 1.51

Poslovanje preduzeca iz uticajne sfere inostranog kapitala do-
velo je u 1937 godini do slededeg rezultata (u milionima dinara):
Razlika Ukopna glay- Poslovnl re-

i i itava zullat prema
Dabitak Cubitak {postovni nica dmu  pre
rezultat] iz uticajne glavnici n

Naclonalnost kon-
trolnog paketn

" sfere postotcima
Svedski 4.3 23 + 2.0 55.0 + 3.63
Amerikanski 7.0 —_ + 7.0 100.5 + 6.97
Svajcarski 1.4 0.02 + 1.4 71.0 + 5.07
Nemadki — 0.2 +0,2 20.0 — 0.68
Ukupno 12.7 25 + 10.2 255.5 + 4,00

U ovoj tabeli izostavljeni su podaci za Druitve sLa Dalma-
tiennes, koje se pored prodaje elektrifne struje bavi i elektrohemij-
skom proizvodnjom.

Pregled pojedinih preduzeca

Skoro sva preduzeéa, koja proizvode elektriénu energiju a
spadaju u uticajnu sferu inostranog kapitala, grupisana su oko iz-
vesnog finansijskog centra, —tako da takozvana sdivlja preduzela«
i ne postoje. Grupe koje dolaze u obzir su: Svedska, amerikanska,
fvajcarska i nematka — biv, austrijska.

Svedski kapital

MNajmnogobrajnija je 3Svedska grupa koja, pod direktnom i
posrednom kontrolom, dr¥i osam akcionarskih drudtava. U nepo-
srednoj vezi sa nadim preduzeé¢ima nalazi se »A. B. Elektro Investe
iz Stoltholma — akcionarsko duritvo sa glavnicom od 12 miliona
Svedskih kruna i bilansom koji dostiZe 26.6 miliona Svedskih kruna.

Portfelj akcija, koje pripadaju »A. B. Elektro Investuc iska-
zan je po bilansu sa 6 mil. 3ved. kr.,, dok njegova potraZivanja od
zavisnih elektritnih preduzeéa iznose 184 miliona Sved. Kruna,

sElektro Investe« pripada jednom od najve¢ih koncerna za
proizvodnju struje jakog napona, i to koncernu sAseas, skraceno
ime sAllman Svenska Electriska Aktienbolagete (OpSte Svedsko
elektriéno akcionarsko drustvoe) osnovano u 1883 godini sa glav-
nicom od 75 miliona 3vedskih kruna,

Jugoslovenski ogranak sastoji se, kao 5to je ve¢ napred spo-
menuto, od osam preduzeca, koja se grupidu na slededi natin:

neposredno uleiée »Elektro Investas zapaZa se kod sledecih
drustava (u hronoloskom redu njihovog osnivanja):

1901 god, sLeskovactko elektri¢no drustvoe sa glavnicom od
4.000.000 dinara;
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1920 god. =D. d. za elektri¢na, prometna i industriska predu-
zedae — Zemun, sa glavoicom od 7.500.0000 dinara;

1922 eod. sSendansko industrijsko preduzeées sa glavnicom
ad 2.500.000 dinara;

1926 pod. sBranifevoe u PoZarevey, sa glavnicom od 6.000.000
dinara;

1926 god. »Banatsko elektricno d. d.e sa glavnicom od
14.000.000 dinara, sa sediftem i centralom u Pantevu;

1930 god. sSubotitka elektritna Zeljeznica i osvetljenje sa
glavnicom od 8.080.000 dinara.

Kod »Senéanskog industriskog preduzeas zapaZa se, pored
ufeica svedskog finansijera, i sudelovanje A. D. sSubotitke elek-
tricne Zeljeznice i osvetljenjes.

Sem napred pomenutih drudtava =Elektro Investe  sudeluje,
preko druStava svoje grupe, jos kod dva preduzeca, i to: kod
sVranjskog elektricnog drudtvae (1920 rod) sa glavnicom od
3.000,000 dinara, Cije su akeije v rukama slLeskovafkog elektrifnog
druitva« i kod »Tetovskog industriskoge A, D. (1922 god) sa glav-
nicom od 10.000.000 dinara, — u kome ulestvuje »D. d. za elektri-
€na, prometna i industriska preduzefas u Zemunu, Osim toga sles-
kovatko elektritno druStvoe ima filijalu i elektriénu centralu u Pri-
itini. '

Sem delatnosti koju ova Druftva razvilaju uw Leskoveu, Ze-
munu, Senti, PoZareven, Panfevu i Subotici, — ona jod rade u No-
vom Befeju, Svilajnon i Viadimirovew.

Amerikanski Kapital

Sri amerikanske grupe safinjava holding drustvo u vidu beo-
gradske filijale s»Amerikansko Jugoslovenskog elekiriénog druitvas
u Vilmingtonu — Sjed. Drz. Amer. Dotacija filijali iznosi 62.500.000
dinara. Ovaej grupi pripada sNovosadsko elektricno drodtvos (osno-
vano 1912 god.) sa glavnicom od 30.000.000 dinara i sElektricno
druitvo Vojvodinae (osnovano 1931 godine), sa glavnicom od
B.ODD.000 dinara. Ovo Drustvo ima centralu u Petrovgradu,

Sve akeije *Amerikan Jugoslav Elektric Companye u Vilming-
tonu drZi =International Public Service Corporatione iz Njujorka,
fije su akeije opet podeljene na pola izmedu sFederal Woter Ser-
vice Corporations i »J. G. White Companies«, New York i London.

Paket je akecija u vrednesti od 1,150,440 dolara slnternatio-
nal Public Service Corporations iskazan u spisku investicija sPFede-
ral Water Service Corporations, Koji obuhvata akcije raznih ame-
rikanskih preduzeca, — u ukupnoj svoti od 35.3 miliona dolara.
Samo Druitvo sFederal Water Service Corporatione raspolaZe
glavnicom od 31.3 mil. dolara, a njegov se bilans izravnjava na svo-
tu od 193.3 miliona dolara, Drugo Druitvo =l G. White Companiese,
ved 40 rodina, radi u 44 drZzava Sjedinjene Amerike i 37 ostalibh dr-
Zava. 1l tom broju nalazi se i Jugoslavija preko sInternational Pu-
blik Service Corporatione i njegove veze sa sAmerican Jugoslay
Elektrik Companie. Ovo Drostvo spada u rang sengineering and
investment banking organizatione. Sada ova organizacija obuhvata:
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I. G. White et Compani Inc-Njujork, London, Pariz, The I. G. White
engineering corporation-Njujork i L. G. White et Compani —
London.*®)

Svajcarski kapital

Svajcarski je kapital zastupljen u Jugoslaviji preko dva pre-
duzeéa: »Elektritne centrale Falae a. d. i beogradske filijale Svaj-
carskog drustva iz Bazela >Snaga i Svetloste,

sElektritna centrala Falac a. d. jedna je od najveéih hidrau-
litnih centrala u naSoj zemlji i nalazi se kod Maribora. Pored toga
fto daje struju &itavom nizu gradova, kao Sto su: Maribor, Celje,
Ptuj, Ljutomer, Murska Sobota, OrmoZ, — ona je daje i velikim
industriskim preduzedima, i to u prvom redu »Tvornici za duike
-— Rude i >Trbovljanskom uglienokopnom druStvu.

Ova je centrala ranije pripadala preduzefu »Steiermarkische
Elektrizititsgesellschafte u Gracu, koje je dugovalo »Schweizeri-.
sche Bankvereine, kao zastupniku Konzorcijuma Svajcarskih banaka,
svotu od 18.7 miliona $vajcarskih franaka. Pomenuta 3vajcarska
banka, u zajednici sa nafim bankama i nekim wveéim preduzefima,
osnovala je 1923 godine jugoslovensko akcionarsko drultvo sElek-
tricna centrala Fala«, sa glavnicom od 5 miliona dinara, — dok je
dup Zvajcarskii banaka prenet na novoosnovano drustvo. Sa Svaj-
carskim UdruZenjem banaka kao osnivaf, javila se i »Svajcarska Ze-
leznitks bankae iz Bazela. Polovina kapitala »Elektritne centrale
Falac a. d. morala je da bude upisana od strane domaéih novlanih
zavoda, a drZava sa svoje strane imenuje u upravnom odboru jed-
noga tlana.

1929 godine Opitina grada Beograda napravila je sa UdruZe-
niem 3Svajcarskih banaka uwgovor o zakljufenju jednoga zajma u
sumi od 26 miliona Svajcarskih franaka. Zajam je dat uz Ziro dr-
Zave na menice izdate od strane opitine, na rok od tri godine, sa
prolongacijom na jof godinu dana, uz 7% godiSnjeg intercsa sa
1% provizije po kursu od 987 . Kao sastavni deo ovoga ugovora
ukljutena je sledefa klauvzula: »Opitina daje koncesiju iskljucivo
jednoj svajcarskoj grupi, koju éine Druitvo Svajcarskih banaka koje
pretstavlja Svajcarsko Drustvo za elektricitet i pogon (ranije Svaj-
carska Zeleznicka banka) za izgradnju i eksploataciju elelktriéne
centrale koja se ima izgraditi u njenom ataru, a za vreme od 25 go-
dina ratunajuéi od dana pofetka eksploatacije centrale«®*),

Na osnovu ovoga ugovora sa beogradskom opstinom bilo je
osnovano u Bazelu akcionarsko druitvo sKraft und Lichte A, G.
(#Force et Lumiérec 5. A.)) sa glavnicom od 6 miliona Zvajcarskih
franaka, — u kome su se kao osniva¢i pojavili: s8vajcarsko dru-
Yvo za elektricitet i vutue, »Generalna banka za elektritnu indu-
strijue, sSchweizerischer Bank-Vereine, sElektriéno Stajersko dru-
Stvoe, Ovo Druftvo je 1932 godine otvorilo filijalu u Beogradu sa
dotacijom od 66.000.000 dinara, koja i vodi eksploataciju nove

) Vidi: sForty jears al work around the wolde
=%) Brofura: ,Ugovori opitine grada Beograda zakljuleni sa privatnim
finonsiskim i tehnifkim preduzeéima® 1929 god. Beograd str. 35 i 36
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centrale na koju je, prema tvrdenju G. Dr. Curlina, utroSeno 1.3
miliona fvajcarskih franaka*).

Opstina placa Drudtvu »Snaga i Svetloste a. d. 1.¥5 dinara po
kilovatu, a taj teret raspodeljuje medu razne vrsie potroZafa
struje prema vlastitoj tarifi**).

Kapital bivie Austrije

Bivia austrijska grupa drZala je pre u svajim rukama dva pre-
duzeca, i to: »Jugoslovensko d. d. za plin i munjinue u Osijeku i
sJelicue a. d. u Cadku.

»Niederostarreichische Escompt Gesellschafte odavno je zain-
teresovano u raznim preduzedima na teritoriji Jugoslavije, Po Zelji
austrijske Narodne banke doilo je 1934 godine do fuzije sa »Dester-
reichische Credit Anstaltome, te je, tom prilikom, jedan deo poslo-
vanja bio odvojen i prenet na narodito za tu svrhuo stvorenu banku,
sDesterreichische Industrie — Credite. Pored ostalog sNiederister-
reichische Escompt Gezellchafte imalo je narolito odeljenje za
osnivanje, finansiranje i kontrolu preduzefa za proizvodnju elek-
tritne energije, koje je preflo na =0esterreichische Industrie Credit
(Abteilung fur Energiwirtschaft). Ovo odeljenje drZi u svojim ru-
kama 17 preduzeda na teritoriji bivie Austrije i bivie CeSko-Sloval-
ke, — pa i u Madarskoj i u Jugoslayiji.

U »Jugoslovenskom d. d. za plin i munjinue, osnovanom 1921
godine, pomenuta austrijska banka sudeluje v saradnji sa sCentral
Gaz und Elektricititse A. G. iz Budimpeste, koje preduzede spada u
broj pomenutih 17 druStava koncerna sIndustrie Credite, dok je
sJelicug a. d. (Koja je takode bila osnovana 1921 godine) preuzela
tek u 1929 godini i drZala je u svojim rukama sve do 1937 godine,
kada je doilo do otkupa ovoga preduzeéa od strane domadeg
kapitala®®*),

Kapital domadéih novéanih zavoda

Pored grupisanja preduzeéa prema inostranim koncernima,
stvara se postepeno i jedna prava domaca grupa, koju vodi »Trgo-
vatko industrijska bankac a. d. iz Beograda. Ovaj domaéi zavod
drzi w svome portfelju akcije »Elektro-Makizae a. d. (osnovanog
1930 godine) i sJelices a. d. iz Catka. Ukupna glavnica ovih predu-
zeca iznosi 25 miliona dinara. U svome jzveftaju za 1938 podinu
»Trgovatko industrijska bankae a. d. pife o svojim afiliranim elek-
tricnim preduzedima sledece:

sBantino afilirano preduzeée Elektro Makis a. d. Beograd za-
vriavalo je svoj investicioni program zapolet jos u 1936 godini. Sve

*) Dr. Curdin, op. cit. str. 129

*£y (Jiry Kritikn ove tarife donelo je , Narodno blagostanje® u broju
6l — god. 1932 — str. 808 2

##&) No ovome mestu ne pominjemo preduzeéa medovitog karaktera, koja
pored proizvodnje struje istu 1 sama koriste za izvesne branie hemijske indu-
strije (elektrohemija). To su: filijala francuskog druitva sLa Dalmatiennec i
sBosansko d. d. za elektrinoe sa uteifem biv, auvstrijsko-Seikog, sada nemad-
kop kopitala. © ovim preduzeéima detaljnije vidi u glavi o hemijskoj indu-
strijl.
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projektovane gradnje privedene su kraju i celokupna teritorija od
Kraljeva do Sapca povezana neprekidnom linijom napaja se elektri-
citetom iz centrale u Vreovcima. U toku prodle godine povecali smo
kredite Elektro Maki®u za daljih 5 miliona dinara, ali se nadamo
da éemo u tekudoj godini znatan deo naseg potrazivanja modi rea-
lizovati, uprkos novim daljim investicijama Koje predstoje u ovom
preduze¢u za profirenje kapaciteta centrale,

Druga banéina alilacija sJelicas a. d. Catak nalazila se u pu-
noj reorganizaciji svoga poslovanja. Njene centrale u Jagodini, Kra-
gujeveu i Calku ugasile su svoja ognjista i celo podrudje crpi sada
energiju iz izvora u Vreovcima. Povefanje Konsuma kod ove nafe
afilacije bilo je u prodloj godini preko 32%. Ali pri svem tom kraj-
nji rezultat ovog preduzeca nije pruZio moguénost snafne i punc
dotacije amortizacionim fondovima, sa razloga 3to je preduzeée
kroz osam meseci rada u svojim centralama pokazalo znatne defi-
cite, koje je trebalo do kraja godine eliminisati. U cilju sanacije
ovog preduzeda, reduciran je u proSlej godini akcionarski Kapital
od 25 na 10 miliona dinara i celokupna razlika uneta je u amorti-
zacione fondove investicija, koje su postale bezvredne, a tokom
vremena nisu uopite otpisivane. Banéin udeo u akcionarskom kapi-
talu ovog druStva iznosi preko 98% i prema tome Banci mora oso-
bito na srcu leZati prosperitet ove ustanove.s

Pri kraju ovoga pregleda treba spomenuti Drustvo  sZeleni
Vire d. d. za iskorii¢avanje vodenih snaga Gorskog Kotara — Za-
greb, — osnovano 1921 godine, koje ulazi u Koncern sJugosloven-
ske Bankee, to jest posredno u sferu uticaja »Zivnostenske bankee
iz Praga.

U svojim izveitajima sJugoslovenska bankas ovo preduzede
pominje sa ostalim svojim afiliacijama.
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SUMSKA INDUSTRIJA

Opsti pogled na Sumsko industrijo

Jugoslavija je bogata, kao i ostale balkanske zemlje, pored
rudnoga blaga i Sumama. Pofumljena povriina dostize 30,500 &i-
tave drZavne teritorije, te prema obilju Suma Jugoslavija zauzima
treée mesto u Evropi — iza Finske koja je, sa 68}, poiumiljenog
terena, na prvom mestu i Svedske, koja je sa 51,7%, na drugom
mesty. Sa malim izuzecima fume se nalaze skoro v svim delovima
Jugoslavije, kao 3to se to vidi iz dole navedene tabele, koja poka-
zuje podelu pofumljene povriing po banovinama. Uporedo je na-
veden broj preduzeda Koja se bave eksploatacijom 3uma i obradom
drveta.

% odnos prema

Banovine Pofumljena povr- celokupnoj povr- Broj Bny:
fina u hektarima Zini preduzeda a.

Vardarska 1,148.985 29 7 1
Vrbaska 985,525 48 17 4
Dravska (88,385 43 82 4
Drinska 1,088.137 36 79 T
Dunavska 156,415 ] 21 10
Zetska 1,130,076 35 18 1
Morayska 620977 23 — —
Primorska 620.659 32 7 —_
Savska 1,281.716 34 166 72
Jeograd -— — 46 i
Ukupnao 7,720,015 -— 443 103

Industrija drveta ima nekoliko osobina: sirovina se nalazi pot-
puno u zemlji — dakle za ovu industriju nije potreban nikakav

uvoz, sem masinerija i tehni¢kih instalacija; dalje, ova industrija
vife radi za izvoz nego za domade trziste. Sto se tife prodaje ona za-
visi od situacije spoljnih trZifta, a prodajne cene su povezane za
svetske cene, dok sama proizvodnja ima sezonski karakter. Najzad,
treba imati u vidy 1 to, da proizvodni ciklus, potev od sefenja Suma
pa sve do izrade definitivnih produkata, traje prilitno dugo vreme-
na, te usled toga zahteva dugorofne kredite. Jedan deo ovilh kre-
dita, odnosno vlastitih sredstava, trodi se na podvozne instalacije,
koj¢ se moraju amortizovati na ratun eksploatacije izvesne povr-
Sine. Uzevii sve to u obzir moZe se izvesti zakljufak da Sumska in-

133



dustrija, isto tako kao i rudarstvo, vile konvenira krupnom nego
srednjem ili sitnom kapitalu.

Prema svojim vlasnicima jugoslovenske Zume se dele ovako:
47% ¢&ine drzavne Sume, 197 pripadaju opStinama, a 34% privat-
nim licima. Poslednjih godina eksploatacija drZavnih 3uma znatno
je napredovala, jer se proizvodnja od 300.000 kubnih metara pove-
¢ala na koli¢inu od preko jednog miliona Kubnih metara®).

Osnovu Iumske industrije safinjavaju pilane. Napred pome-
nuta 443 preduzeéa raspolau sa 2.150 pilana. Godiinji kapacitet ra-
¢una se¢ na 10 do 12 miliona kubika. Statistika proizvodnje ne po-
stoji, Prema struénom izratunavanju, kad bi cela domaéa potreba
bila pokrivena, onda bi izvozni vifak iznosio 20% . To bi od prilike
iznosilo oko 12,000.000 tona.

O izvozu drveta postoje tadni podaci, a oni pokazuju da pro-
cenat uéeiéa drveta u celokupnom izvozu oscilira po vrednosti od
157, do 237, a po koli¢ini od 25% do 42%. NiZe navedena tabela
(u obradi Odeljenja za ekonomska izulavanja Narodne banke)
pruZza pojedinosti o izvozu drveta za deset godina:

Uleiée drveta za gradu u
ukupnom izvozu drveta u e

God.  lzvoz drveta % prema lzvoz drv. Yeprema po po.  odtoga teste-
umil din. uk. izv. umil tona uk. izv. kolil vred. risanog drva
po kolitini
1929 1.830,2 210 23 42.6 61.3 76.3 748
1930 1.463,7 21.4 L7 3.3 63.0 79.5 780
1831 8984 18.3 1.2 366 476 744 B7.5
1932 5014 16.4 0.8 4.3 9.0 B3.7 80,1
1933 G50,9 19.3 0.9 22.6 66,4 Br.2 Fit N |
1834 8076 20.8 11 0.8 74.5 832 782
1935 7842 194 1o 299 81 B9.6 74.0
1936 56,3 12.6 0.6 209 B6.8 B6.3 704
1937 1.002,9 16.0 1.1 M.7 B6.2 85.0 69,7
1638 770.9 152 L) 253 %] 876 6.9

Ova tabela pokazuje odnos pojedinih vrsti drveta u izvozu.
Ogrevno drvo je najjeftinija roba, jer je skoro bez ikakve prerade.
Drvo za gradu je sortirano, pa prema tome i od vece vrednosti; dok
testerisano drvo za gradu spada veé u kategoriju polufabrikata, te
je, usled toga, i njegov izvoz mnogo rentabilniji od izvoza neobra-
denog drveta za gradu. Na osnovu navedenih podataka moZe se zak-
ljutiti, da od 3/4 do 910 izvoza po vrednosti pada na drvo za gra-
du, Sto &ini po kolifini od 60 do 80%. Od te kolitine 65 do S0%
pada na testerisano drvo za gradu.

_ Puna slika nadeg izvoza drveta za poslednje tri podine vidi se
iz navedene tabele: (u milionima dinara)

*) Za poslednjih Zest godina Elstl doprinos od driavnibh Suma iznosio je
3132 miliona dinara .
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Ogrevno Drvo za lzrade od 2eleznilki Ukupno®)

drvo gradu drveta pragovi
1936 4,0 427.7 35 20.6 546.3
1937 13.9 887.7 46.4 45.0 1.002.9
1938 16.8 676.2 31.3 36.7 770.8

lzrada od drveta i Zeljeznicki pragovi prestavljaju najfinije vrste iz-
voza. Njihov udeo, prosetno za tri godine, iznosi: izradevina 4,83%,
a pragova 4,79%.

Akcionarski sektor Sumske industrije

Po svome broju akcionarska preduzeda, koja se bave eksploa-
tisanjem fuma i obradom drveta, pretstavijaju deo od oko jedne ge-
tvrtine od celokupnog broja preduzeéa ove grane (105 prema 443),
— ali po svome znafaju ovaj scktor igra mnogo veéu ulogu. Kapi-
tal investiran u ovu industriju, po struénoj proceni, ocenjuje se na
oko tri i po miliarde dinara, dok vlastita i pozajmljena sredstva po-
menutih akcionarskih drustava dostiZu jednu i po milijarda dinara,
sto Cini oko 407;.

Bilans ovih druftava za pet godina u glavnim pozicijama, iz-
raen u milionima dinara, pruZa sledecu sliku:

1933 1934 1935 1936 1937

Upladena glavnica 434 372 a7 328 327
Rezerve 159 49 103 97 47
Amortizacioni fond 93 161 144 146 323
FPaverioci 1.454 1.116 1.166 1.074 1.207
Ostala pasiva 117 G2 73 55 122
Gotovina 31 17 46 26 63
Hartije od vrednosti 60 50 34 44 3
Sirovina 76 a3 o0 E0 107
Roba 257 225 263 252 378
Investicije 882 713 821 783 834
PotraZivanja 712 398 358 376 429
Ostala aktiva 269 264 214 139 184
Zbir 2287 1.760 1.856 1.700 2.026

Posmatranje ovog pregleda bilansa za nekoliko godina poka-
zuje da vrednost investicija dostiZe prilitan iznos. Poito kupovina
fuma, ustrojstvo 3umskih 2eljeznica, instalacija pilana i tome sliéno,
zahtevaju trodenje gotovine iz vlastitih sredstava ili pribavijanje
noven putem dugoroénih zajmova, interesantno je utvrditi relaciju
ovih triju pozicija prema zbiru bilansa (u}):

*) Ruzlika izmedu zbira Eetiri poziclje | ukupnog lzvoza drva pada na
drveni ugalj i ostalo.
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Viastita sredstva Pozajmljena  Kapital imobilizo- Zhir

sredstva van u trajne in- bilansa

vesticije
1933 25.93 4.33 38.55 100
1934 23.89 G3.42 40.48 100
1935 25.50 G2.84 44.26 100
1936 25.04 63.19 46.009 100
1937 18.46 5o.58 41.28 100

Iz ove se tabele utvrduje da vrednost investicija premaZa vla-
stita sredstva, pa da se, sledstveno, izvesni deo kredita mora imobi-
lizovati.

Kapital preduzeca

Na zborovima akcionara u 1937 god. bilo je zastupljeno
185.646.725 din. ili 56,68), prema ukupnoj glavnici svih akcionar-
skih druftava ove vrste (327.451.641). Na osnovu zastupljenih ak-
cija sastav akcionara odreduje se na slededi nadin: inostrani kapital
sudeluje sa 29.00% ; domadi novéani zavodi sa 25.00%; drZava sa
12.92% ; akcionarska druftva koja se bave indusirijom drva sa
B92% . dok ostali akcionari sa 24,16%/ .

Ovi su odnosi utvrdeni vzimajudéi u obzir deo kapitala zastup-
ljenog na zborovima, koji ¢ini 57% od celokupne glavnice ovih dru-
Stava. Ako izratunamo, prema ovom koliéniku, uleiée u celom ka-
pitalu ovih drudtava 1. j. ako podelimo iznose zastupljene na zboro-
vima sa 57 i pomnoZimo sa 100 onda dolazimo do ove procene po-
jedinih delova:

Inostrani kapital 04.456.900
Li¢eite domadih novfanih zavoda  8§1.439.500
Ufeice driave 42 105.200
Domadéa akcionarska drustva 29.078.900
Ostali akcionari 80.401.141
Ukupno 327.481.641

Inostrani kapital prema celokupnoj glavnici svih preduzeca sa
uteicem inostranog kapitala &ini 32.38%, a deli se prema svome na-
cionalnom poreklu ovako: engleski 13,34%, nemacki 6,49%, itali-
janski 4,53%, Svajcarski 3,78%,, francuski 3,47%, holandski 0,77%
(ukupno 32,38% ).

Procenjujuéi ovo uéeiée na osnovu napred iznete metode do-
lazimo do sledeéih iznosa ufeica inostranog kapitala kategorisanog
prema nacionalnom poreklu:

Engleski 38.900.400
Nemadki 18.932.100
ltalijanski 13.222.200
Svajcarski 11.052.600
Francuski 10.147.300
Holandski 966,490
Nepoznatog porekla 1.226.810
Ukupno 94.456.900
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Grupisanje ovoga kapitala prema stepenu uleiéa prufa sle-
dedu sliku:

Kategorije Prosefno uleife Udeo prema celom inostra-
nom kapitalu
do 25% 15.80 11.12
ad 25% do 50% 47.05 13.24
od 50% do 75% 59.71 24 48
preko 75% 78.18 51.16

Ovo grupisanje pokazuje da oko ¥+ inostranog kapitala plasi-
ranog u industriji drveta, prestavljs kontrolni paket preduzeéa u
kojima ovaj kapital sudeluje.

Krediti u sumsko] industriji

Kretanje kredita u preduzedima Sumske industrije vidi se iz
sledefe tabele:

Domadi  sektor Inostrani  sekior Ukupno

ovo- ino- ovD- ino- ovD- ino-
demnl zemni L zemnl  zemni ukstprio zemnl zemni ukupno
1435 5790 854 6.4 0 278 5018 803.0 3632 11662
1936 5061 1552 fifl.3 2336 179.2 412.8 TanT J44 L0741
1537 4064 2581 6655 2723 2504 9417 6787 B285 L2072

Ukupno 14915 4997 19912 7209 7264 14663 12214 12260 344756

Uzimajuéi v obzir svote za tri godine, radi utvrdivanja pro-
sefnog odnosa, moZemo konstatovati da se inostrani kredit deli
izmedu dva sektora na slededi nalin: 59.24% pada na kredite kod
preduzeéa sektora sa uleiéem inostranog kapitala, a 40.76% na
inostrane kredite sektora domadeg kapitala, U sekioru inostranog
kapitala kredit iz inostranstva Cini 49.80% prema celokupnom iz-
nosu kredita, dok inostrani kredit sektora domadeg kapitala &ini
25.00%. Razlika izmedu ova dva postotka iznosi 24.80%. Ova razlika
se moZe smatrati kao kolitnik kredita namenjenih za finansiranje,

Podela inostranih kredita selktora sa uwéeidem inostranog ka-
pitala prema nacionalnom poreklo kredita je slededa:

Francuski 76,406.335 28.35
Svajecarski 69,144 867 25.65
Engzleski 61,056.696 22.65
ltalijanski 42,6566.692 15.84
Holandski 19,994 842 7.41
Nemacki 195.0030 00.10
Ukupno 269,484,462 100%

Uzimajuéi u obzir ufeiée inostranog kapitala u glavnici i ino-
stranog kredita za fimansiranje, tj. 25% od napred navedenih iznosa
kredita, dobijamo sledeéu procenu celokupnog ufeiéa Kapitala svake
nacionalnosti:
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Uteste u glavnici Finansijski Ukupno LI

krediti
Engleski 38,909.400 15,264.175 54,173.575 33.73
Francuski 10,147.300 19,101.584 249,248 884 18.21
Svajcarski 11,052.600 17,286,217 28,338.817 17.656
Halijanski 13,222,200 10,67 1.674 23,893.874 14.87
Nemacki 18,932,100 48.757 18,980,857 11.81
Holandski 966,490 4,998.710 5,965.200 3.71
Ukupno 93,230,090 67,371.117 160,601.207 49.98
58.05% 41.95% 100

Inostrani kapital uCestvuje prosefno vife u vidu akcija nego
w vidu finansijskih kredita, ali po pojedinim nacionalnim selktorima
zapaza se i sasvim drugi odnos izmedu ovih vrsta udeica.

Potrazivanja

Imajuéi u vidu da se u potraZivanjima iz inostranstva ogleda
slika ucei¢a akcionarskih preduzeéa Sumske industrije u izvozu
drva, navodimo kretanje svih potralivanja za tri godine sa pode-
lom na sektore inostranog i domacegr kapitala:

Sektor domadeg Sektor inostranog Ukupno oba sektora
kapitala kapitala
ovVo- Ing- ovo- ino- ovo- ino-
Zemni zemni ukupro zemni  zemni ukupno Zzemni  zemni ukupno
1835 170.8 — 1708 1167 1017 2174 2865 101.7 3382
1936 170.3 — 1703 1136 923 2059 2839 023 3762
1937 5.7 1242 2199 1167 92.0 2087 2124 2162 428.6

Ukupno za
tri podine 4368 1242 5610 3460 2850 6320 7R28 4102 11930

Od vkupnog iznosa inostranih potraZivanja uvzetih u globalnoj
sumi za tri godine, udeo od 69.75% pada na sektor preduzeda sa
ufesdem inostranog kapitala, dok 30.25% prestavlja udeo sa ufeicem
domadeg kapitala, Odnos inostranih potraZivanja prema celokupnom
iznosu potraZivanja iznosi: za sektor preduzeda sa uleiem ino-
stranog kapitala 45.25%, a za sektor preduzefa domaceg kapitala
22.13%. Iz toga se moZe zakljuliti da je ulesée sektora preduzeda
inostranog kapitala u izvozu drva dva puta vece od uleila sektora
preduzeda domadeg kapitala.

Utesée novianih zavoda u industriji drveta

Iz napred navedenih podataka vidi se da domaci novéani za-
vodi sudeluju kod akcionarskih industrijskih preduzeéa drva sa 25%
od ukupnog iznosa glavnice ovih preduzeca.

Utesée banaka zapaZa se od strane 12 novianih zavoda, koji
sudeluju u glavnici 21 preduzeéa. Zavodi, koji su zainteresovani u
fumskoj industriji jesu: »sPrva Hrvatska Stedionicas, sJugoslovenska
udruZena bankae, »Opite jugoslovensko bankarsko drustvoe, sHr-
vatska sveopéa kreditna bankae, »Jugoslovenska bankae, »Srpska
bankas, sJadransko-podunavska bankas, sHrvatska poljodelska ban-

138



kas, sCehoslovatka bankae, sValjevska 3tedionicae, Nadilka gra-
danska Stedionica¢, »Gradanska Stedionicas — Daruvar. Najkrup-
nije je ufeife sledeéih novfanih zavoda: sJugoslovenske udruZene
bankee sa 30.6% od ukupnog ueita banaka (81,439.500), — i to
kod 5 preduzeca; »Opiteg jugoslovenskog bankarskog druStvas sa

28.94%, — kod jednog preduzeéa: »Prve Hrvatske 3Stedionicee sa
13.81%, — kod 5 preduzeca; sJadransko-podunavske bankee sa
9.40%, — kod jednog preduzeéa; »Jugoslovenske banke« sa 2.75%,

— kod 2 preduzeéa; — ukupno 85.51%, Ostatak od 14.50% deli se
medu ostalih pomenutih sedam banaka.

Bankarski krediti kod preduzeca industrije drva pruZaju sle-
decu sliku:

Krediti odobreni Krediti odobreni Mg prema ukup-

od strane javalh  od strane privatnih Ukupno  nom fznosu ovo-

novianih xavoda novEanih zavoda remnih kredita
1935 110.7 579.5 690.2 63.64
1936 70.3 325.5 3958 40,96
1937 B0.9 335.1 416.0 34.46

Rezultati rada industrije drveta

Rezultati delatnosti akcionarskih preduzefa industrije drva su
slede¢i (u milionima dinara):

1935 1936 1937
Bruto prihod 148.9 213.8 J07.0
Gubitci iz ranijih godina 75.6 69.6 42,7
Gubitei poslednje godine 21.9 14.8 29,9
Ukupan iznos gubitaka 97.5 84.3 726
Dobitci preneti iz ranijih godina 2.5 1.3 2.1
Dobitak iz poslednje godine 7.8 10.5 10.5
Ukupan iznos dobitaka 10.3 11.8 12.6
Od toga:
Preneto na 1938 god. 5.9 2.7 2.5
Dividende 0.8 1.3 3.1

Uporedenje dobitaka i gubitaka pokazuje viSak gubitka nad
dobitkom:

Dobitak Gubitak Vifak gubitka U % na glavnicu
1935 10.274 07.027 —87.253 23.57
1936 11.785 B4.267 —72.482 22.06
1837 12.601 72.684 —G0.083 18.37

Podela preduzeéa na dve grupe: na ona koja su zavriila poslo-
vanje sa dobitkom i na ona koja su pretrpela gubitak pokazuje
sledecde:
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Druitva sa Broj preduzeda lznos glavnice Dobitak, odno- % prema

dobithom sno gubitak glavnici
1935 35 180.4 7.8 6.60
1936 43 238.5 10.5 4.56
1937 51 224.7 10.5 4.77
Druftva sa
gubitkom
1935 90 188.7 21.9 11.58
1936 G2 89.9 14.7 16.51
1937 31 102.2 30.0 2941

Mavedeni podaci pokazuju izvesno poboljfanje u poslovanju
fumske industrije, koja mnogo trpi od jake konkurencije i demping
cena, kao i od mnogo veée ponude robe nad traZnjom.

Nepovoljno poslovanje industrije drva ogleda se i u sclitoru
sa ufeiéem inostranog kapitala: Analiza rezultata rada 10 od 15
preduzeéa ovoga scktura sa ukupnom glavnicom od 149 miliona
dinara prema 166 miliona, koliko iznosi glavnica svih preduzeca
ove vrste, pokazuje sledece stanje:

Pet drustava sa glavnicom od 65 miliona dinara imala su gu-
bitak u iznosu od 18,156.695 din.; deo glavnice inostranog kapitala
dostize 52.75%. Gubitak koji pada na ovaj deo kapitala iznosi
0,622,680 din. i €ini 28.06% od kapitala koji je u rukama stranaca.
Drogih pet preduzeda, sa vkupnom glavnicom o iZznosu od 84.2 mi-
liona dinara, imala su dobitak od 3,276.620 dinara. Inostrani kapital
sudeluje u ovim preduzedima sa 27,021,350 dinara ili sa 32.07%.
Od ukupnog dobitka 1,048,512 pada na deo Kapitala Koji je u ru-
kama stranaca i €ini 3.88%,

Finansijska struktura pojedinih druitava

»Sumsko-industrijsko preduzeée Dobrljin—Drvare, skraceno
a5ipads, prestavlja postepenu koncentraciju drZavnog Komercijali-
zovanog kapitala u 3umskoj industriji. »Sipade se sastoji od neko-
liko preduzeca, ranije samostalnih, Koja su postepeno ulazila u »5i-
pade¢, Osnovu ovoga preduzeéa safinjava najkrupnija Sumska lati-
fundija Austro-ugarskog carstva Stajnbahovo, koje je preilo u dr-
Zavnu svojinu na osnovu SanZermenskog ugovora,

Druga krupna komponenta sadainjeg »Sipadas je bivie akcio-
narsko drudtvo sKrivajac. Ovo preduzeée je bilo osnovano 1900 go-
dine od strane dvojice beclija Ejslera i Ortliba, te se koristilo kon-
cesijom za eksploataciju erarnih fuma u Bosni. Posle stvaranja Ju-
goslavije preduzeée je promenilo svoju firmu na »Krivajae, a pri
reviziji dugorocnih ugovora za sefenje fuma, drZzava je u 1925 zod.
dobila 26% akcija kao protivvrednost za produZenje koncesije. U
1929 god. engleska grupa Viktor Freeman preuzela je 37% akcija,
a na taj natin grupa Ortlib—Regendtajt zadrZala je samo 37% ka-
pitala. U 1934 god. akcionarsko druitvo ,Krivaja® bilo je raspu-
Steno naredbom vlasti, a njegova imovina presla je u ruke »Sipadas,

Oto Stajnbah zajedno sa MahterSejmerom imao je u Bosni
jedno Sumsko preduzeée, koje je kasnije dobilo naziv »Vardas, Ovo
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je preduzeée bilo sekvestrirano, a posle toga otkupljeno od strane
»Sipadae i banke Gajret u Sarajevu, U ovom preduzeéu sSipade je
imao paket od 37.5% akcija, dok su kod afiliranog preduzeéa »Dur-
mitore Sipad i Gajret imali pakete od po 50% akcija. Posle izves-
nog vremena »Sipade postaje jedini viasnik druStva >Durmitore.

Fabrika celuloze u Drvaru, koja je bila u uticajnoj sferi Svaj-
carskog kapitala, prefla je takode »Sipadu«. U 1937 godini izvriena
je potpuna fuzija »Sipadas, sDurmitorae i »Fabrike celulozee u Dr-
varu pod firmom »Sipade. Sem toga »Sipade je kupio imovinu i
akcionarskog druitva sUstipratae, koje je promenilo svoju struku,
jer se iz Sumskog pretvorilo u rudarsko preduzede.

U svom sadadnjem sastavu »Sipads pretstavija ogromno pre-
duzeée, ¢ija godiSnja proizvodnja dostize 400.000 m® Za obradu
drva »Sipade ima tri paropile sa 29 gatera. Zeljeznitka mreza »Si-
padac otvorena za javni promet ima duZinu od 338 Kilometara, dok
je Ssumska Zeljezni¢ka pruga za upotrebu samog preduzeda dugatka
GO0 kilometara.

Zbir poslednjeg bilansa »Sipadas« dostize iznos od 160.6 mi-
liona dinara. Glaynica iznosi 20 miliona, kredit 133 miliona dinara,
a vrednost investicija 48.8 miliona dinara. Do poslednjeg vremena
poslovanje »Sipadae zakljulivano je sa gubitkom®) Uzrok je taj,
o je »Sipade i u vremenn krize produiio sa intenzivhom proizvod-
njom, da bi stanovnidtvu pasivnih Krajeva, u kojima je radilo, omo-
gucio zaradu i obezbedio hleb, — sSipade je u stvari vodio jedan
deo drZavne, socijalne i konjunkturne politike. Medutim, ako je to
bio politicki interes, on se ne moZe istovremeno pravdati i sa sta-
novista upravijata jednim privrednim preduzeéem.®*) Iz tih razloga
doslo je do Uredbe o reorganizaciji »5ipadae, koja ima za cilj da
precizira odnose sSipadae sa Ministarstvom Suma i rudnika i da
postavi rad preduzeéa na bazu Cisto privrednih interesa®™*¥).

MaZa je Sumska industrija istorijski povezana za preduzeca
austrougarskih veleposednika, koji su posle rata reorganizovali po-
slovanja svojih vlastitih preduzeéa u Citav niz akcionarskih drustava
u raznim zemljama jugoistoéne Evrope, a ta nova organizacija
dobila je svoj zavrietak u vidu holdinga u Svajcarskoj. Bas ovakav
karakter nose dva koncerna Ofa i Naditka u kojima sudeluju jugo-
glovenska Sumska preduzeda.

Temelj nafickog koncerna satinjava preduzede Neuschlosz, koje
ie igralo preteinu ulogu u Austrougarskoj i koje do sada postoji
u Budimpedti. Ovo je preduzeée do 1926 postojalo pod firmom
sNeuschlosche Naschicer Taninfabrike, a posle 1926 godine kao
Naschicer Taninfabrik. Glavnica ovog druStva iznosi 150.000 penga,
zbir kredita 4,5 miliona penga, a zbir bilansa 6,3 miliona penga. Uvo
preduzeée imalo je ufeiéa u Eitavom nizu preduzeca koja se nalaze
na teritoriji Jugoslavije, Rumunije, bivie Cehoslovatke i Madarske,

#) Guhbitak je iznosio: 1934 god. 2,725.000; 1935 god. 2,693.000, a 1936 god.
1,413,000 dinara, No ved 1937 god. bilans je zukliufen sa dobitkom Kkoji je iz-
rosio 2900000 dinara. Dobitok 1938 godine iznosi 942000 dinara.

#*) Narodno blagostanje® 1939, br. 21, strana 326.
“*¢) Slufbene novine od 19 maja 1839 godine.
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U 1921 godini osnovano je u Zenevi drudtvo sUnion des Usines et
des exploatations forestiére des Nasice 5. A. sa glavnicom u iznosu
od 17 miliona &vajcarskih franaka, koja je kasnije povedana na
22,280,000 3vajcarskih franaka. Osnivadi su bili »Banque de Paris et
des Pays Base< i firma »lgnaz Deutsch und Sohne iz BudimpeSte.
Druitvo je izdalo svoje akcije uzevii od akcionara sNaschicer Ta-
ninfabrike u Budimpesti kao protivvrednost akcije pomenutog pre-
duzeéa. Prema poslednjem bilansu hartije od vrednosti u portfelju
sUnion-a« iskazane su u bilansu u vrednosti od 14,2 miliona Zvaj-
carskih franaka, a duZnici sa 13,8 miliona. Od jugoslovenskih pre-
duzeéa 6 pripadaju nafitkom koncernu, i to: sNaficka tvornica ta-
nina i paropilas, sKrndija gospodarska i Sumska industrijas, >Kut-
jevo industrija drvae, »Dugoselo industrija drvas, alipregnacija
drvae, »Elektri¢na pilana i mline, sPodravina A. D. za kolonizaciju
i parcelaciju«.

Akcionarsko druftvo »Ofae, sa sediStem u Zenevi i glavnicom
u iznosu od 8 miliona Svajcarskih franaka, osnovano je v 1922 pgo-
dini od strane banke »Blankarte Ziirich, »Qestereische Kreditanstalte
i aSveopde kreditne bankee« iz Budimpeste. Zbir bilansa ovor dru-
Stva iznosi 14 miliona dvajcarskih franaka. »Ofae kontrolize 17 pre-
duzeéa sa sedidtem u Parizu, BukureStu, Bratislavi i v drugim gra-
dovima, Ova preduzefa obraduju na teritoriji Jugoslavije, Rumunije
i bivie Cehoslovatke vise od milion m® drva. Od jugoslovenskih
druitava ovome koncernu pripadaju: »Slavijas drudtvo za industriju
drva, 2Dom za drvene gradnjes, »Narodna Sumska industrijaz i
sVarda«,

Obim i znadaj ovih koncerna vidi se iz niZe navedene tabele,
koja iskazuje po glavnim stavovima zbirni bilans jugoslovenskih
preduzeda, koja pripadaju i jednom i drugom od ovih koncerna (u
hiljadama dinara):

Na3itki koncern »Ofa"
fest preduzeda Cetiri preduzeda

Glavnica 26.650 33.500
Rezerve 13.225 LY
Kredit 307.384 78.638

Investicije 121.580 (2.760
Roba 197.684 17.623
FotraZivanja 159.523 16.323
Rezultat + —43 =50
- + 701 — 10.108
Bilans 234.646 117.123

Pored sNafitkoge | 30fae koncerna treba spomenuti i druftvo
sDrahe industrija drva d. d. — Zagreb, Ova firma postoji kao ak-
cionarsko druitvo od 1921 godine, dok je ranije postojala kao krup-
na inokosna firma u Austro-Ugarskoj. Sve do 1930 godine centar
svih Drah-oyih preduzeéa bio je u Jugoslaviji. Sada je, medutim,
sDrahe stupio u veze sa Svajcarskom i Engleskom.

Treba zabelefiti grupu »Slaveksae D. D. za Sumsku industriju
— Zagreb, koja se sastoji iz tri preduzeéa (sSlavekse, »Turéica
Sinovi« d. d. za Sumsku industriju — Zagreb i »Zvetevo Novo« Sum-
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sko industrisko d. d. — Zagreb, — €iji zbirni bilans u hiljadama di-
nara iskazuje glavnicu od 19,000 dinara, a krediti 48.363 dinara.
Investicije dostilu 32,697 dinara, potrakivanja 17.264, dobitak 735,
gubitak 139, dok zbir bilansa iznosi 78.169, >Slavekse« se ranije na-
lazio u sferi 3Oest. Creditanstalt — Wiener Bankvereine, koji do
sada dr?i izvesni paket akcije ovog preduzeéa, dok se kontrolni pa-
ket akcija nalazi kod »Opiteg jugoslovenskog bankarskog dru-
Stvax, tj. u rukama iste grupe.

»5. H. Gutmane d. d. u Belif¢u je jedno od najkrupnijih nasih
Sumskih preduzeéa sa glavpicom od 40 miliona dinara i bilansom od
oko 160 miliona dinara. Preduzeée raspolaZe velikim vlastitim Su-
mama koje su ranije bile svojina porodice barona Gutmana. Ova
porodica dr2i kontrolni paket akcija, ali pored toga ima dovoljno
i privatnih akcionara, posto su ove akcije uvedene na berzi i imaju
izvesan promet. Skoro jedna petina akcija nalazi se u rukama jedne
banke u Zagrebu, dok inostrani akcionari zastupaju oko '/s kapitala,

Italijanski kapital sudeluje u industriji drva kod sUgarae Sum-
sko industrisko d. d. — Zagreb, koji je vezan sa sPrimorskom in-
dustrijom drvac d. d. — Zagreb. Ova grupa karakterile se sledefim
podatcima (u hiljadama dinara): glavnica 32,000, rezerve 5.952, kre-
dit 57,985, investicije 65.110, roba 22.462, potraZivanja 16.227, zbir
bilansa 122,826, gubitak 420.

Engleska grupa Freeman®), koja je vel spomenuta prilikom
pregleda strukture drustva sKrivajae, dobila je vedinu akcija »D. D.
za cksploataciju drvae, koje je ranije pripadalo uticajnoj sferi »Oest.
Credit Anstalte-a. Ovo drultve je postalo skoro jedini akcionar
drugog velikog preduzeca »Bosanskog D. D. za iskorii¢avanje dr-
vela i pogon parnih pilanae. Ukupni stavovi bilansa ove grupe do-
stizu ove iznose (v hiljadama dinara);

Glavnica 14.000
Rezerve 1.019
Krediti 164.492
Investicije 27.800
Roba 7.776
PotraZivanja 79.679
Gubitak 1.826
Zbir bilansa 235.689

Francuski kapital u Sumskoj industriji zastupljen je firmom
sKarel i Fulee, koja drZi akcije preduzeéa: »Sumskog D. D. Mosla-
vina Popovadac i >Druitva za industriju i trgovinu drvetome (2Di-
tade), sa ukupnom glavnicom od 4 miliona dinara.

Holandski kapital zapaZa se kod drudtva sUkode a tvornica
ukotenog drva i furnira d. d. — Zagreb i »Sijeree, a Svajcarski kod
sTonet—Munduse-a, Jug. tvornice namestaja iz savijenog drveta
d. d. — VaraZdin i sZetee — drvarsko-industriskog a. d. — Beograd.

#) O drugom udeléu engleskog kapitala v jugoslovenskoj destilaciii drva
vidi u hemijskoj industriji.
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METALURGIISKA INDUSTRIJA
(Metatno-masinska)

Pojam metalurgije

Pojam metalurgijske industrije je priliéno Zirok, jer metalur-
gija obuhvata ceo niz industrijske delatnosti: od topljenja ruda do
izrade ne samo definitivnih produlkata iz metala, veé¢ | najkompli-
kovanijih konstrukcija, kao 3$to su na primer, mostovi ili masine.
Mada Jugoslavija spada v grupu zemalja priliéno bogatih u pogle-
du na Zeljeznu i druge metalne rude, ipak sama prerada sirovine
toliko je zaostala, da nas trgovinski bilans pokazuje pasivan saldo,
ne samo u odnosu na fabrikate, nego i na poluizradevine. ViZak
uvoza metalnih sirovina v vremenu od 1921—1937 godine dostife
1.757 miliona dinara, dok visak uvoza metalurgijskih proizvoda, za
isto vreme, dostize 3.320 miliona dinara; ukupno 5 milijarde dinara.
Uvoz Zeljeza i Zeljeznih proizvoda ¢ini 10—11% od celog naSeg
uvoza. Od strane strucnjaka je medutim izratunato da od vredno-
sti konatnih metalnih proizvoda otpada na sirovine jedva osmi deo
trofkova, dok sve ostalo ide na trofkove prerade i izrade®). lz toga
se vidi koliko je neophodno potrebno raditi na podizanju i razvitku
nase topionicke i metalne industrije i u kolikoj su meri opravdani
veliki napori ufinjeni od strane drzave za stvaranje jugoslovenske
teske industrije.

Prema proceni Centrale industrijskih korporacija vrednost
proizvodnje metalne industrije dostize 1Yt milijardu dinara, Po-
drobniji podaci o napredovanju proizvodnje nase metalne indu-
strije ne postoje. Samo doktor Crni¢ navodi veli¢inu produkeije 5
glavnih visokih peéi i valjaka. Iz ovih podataka vidi se da su visoke
pec¢i poveéale svoju produkeiju od 35.011 tona u 1930 godini na
44.995 tona u 1936 godini, dok su valjci, za isto vreme, povecali
proizvodnju od 40.527 na 45.587%%).

Akcionarski sektor metalurgije

Od 199 preduzeta koja se bave preradom metala, 60 su akcio-
narska druStva. Ni ukupnim brojem preduzeéa, ni napred navede-
nim brojem akcionarskih druStava nisu obuhvadena preduzeca koja

*) Dr. M. Vitez: . Sovremeno shvatanje rudarstva i metalurgije”, Glass
nik zavada za unapredenje spoljne trgovine, — avgust 1%38 podine.

=) Dr. Croié: ,Die Jugoslavische Eisenindustrie im Ramen des Jugo-
slavischen Volkswirtschatf®,
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se, pored rudarstva, bave i topljenjem ruda. Broj ovih preduzeda u
alicionarskom obliku, to jest onih koja se pored ruda bave i topio-
nickom industrijom je 19. U daljem izlaganju ona nisu vzeta u ob-
zir, jer su obuhvadena u onom delu koji se odnosi na rudarsku
delatnost#®),

Stanje bilansa metalno-mafinske industrije za poslednjih 5
godina, izraZeno u glavnim stavovima u milionima dinara, pokazuje
tabela koja sleduje:

1933 1934 1935 1936 1937

Glavnica 308 339 344 3491 417
Rezerve 60 85 99 103 112
Fondovi za amortizaciju i) 105 86 101 123
Poverioci 544 548 552 543 918
Ostala pasiva 59 108 100 346 173
Gotovina 27 Gl 77 a9 5l
Hartije od vrednosti 13 22 12 15 25
Sirovina g2 105 87 126 194
Raba 115 127 135 150 179
PotraZivanja 195 210 228 274 301
Investicije 535 580 558 623 874
Ostala aktiva 73 B0 4 237 119
Zhir bilansa 1.040 1185 1.1B1 14B4 1.743

Napred navedena tabela pokazuje da je struktura bilansa owve
grane industrije sledeca (u % prema svoti zbira bilansa):

Viastita sredstva Pozaimljena Investicije za £hir bilansa
sredstva trajne potrebe  Hao 1005
preduzeda
1933 34.42 52,30 51.45 1.040
1934 35.86 46.44 49.00 1.185
1935 37.65 46.77 47.26 1.181
1936 33.34 37.29 42.01 1.484
1937 40.17 52.75 50.22 1.743

Iz navedenih procentnih odnosa vidi se da bi se objekti za
trajnu upotrebu preduzeéa mogli nabaviti iz vlastitih sredstava naj-
vise za polovinu, dok druga polovina njihove vrednosti pada na sred-
stva koja su preduzeda dobila na ime zajmova.

Kapital uposlen u metalurgijskim akcionarskim druStvima

Glavnica zastupljena na zborovima o 1937 godini o iznosu od
204,886,800 dinara pretstavlja deo akcionarskog kapitala od 70.64%.
Glavnica ovih preduzeéa sastoji se iz sledecih delova:

) fagednicko posmatranje ovil dveju kategorijn sadrdi Slanak pisaca
aCitimssko stonje  jugoslovenske metalurgije”, — Metolurgija® 1939 god.
april—muj,
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Akcije koje pripadaju drZavi 8.70%

» » » domadim novEanim zavodima 7.40%
> » M drugim akcionarskim druStvima 7.24%
» » » inostranom kapitalu 22.99%
» » » ostalim akcionarima 53.67%

100%

S obzirom da se apsolutne cifre odnose na 70.64% akcijskog
kapitala dolazimo do ovakve procene pojedinih gore nabrojenih
udela:

Drzava ofestvuje sa kapitalom u iznosu od 51,902.000
Novéani zavodi 44,167.210
Akcionarska druitva 43,229.710
Inostrani kapital 136,653.880
Ostali akecionari 141,467.300

Ukupno: 417,420.100

Ovaj inostrani kapital deli se prema nacionalnom poreklu
ovako:

Monako 76,286.420 12.88%
Francuska 30,599,850 5.13%
Nematka 21,058.350 3.53%
Svajcarska 4,285.710 0.71%
Engleska 1,860.710 0.31%
Bivia Cehoslovatka 1,903.000 0.31%
Sjedinjene Ameritke Driave 522.850

Rumunija 65.570 0.12%
Madarska 71.420

Ukupno: 136,6563.880 22.99%

Preduzeéa u Cijoj glavnici sudeluje inostrani kapital (18 od
ukupnog broja G0) &ine prema iznosu ukupne glavnice 42.46%. U
ovom sektoru inostrani kapital dostize 54.23% prema svoti ukupne
glaynice ovih 18 drustava.

Prema stepenu uéeséa inostranog kapitala ova preduzeca mogu
se podeliti ovako:

Broj Udeo o ukupnom  Prosefno ndelde
preduzeéa  iznosu glavnice o glavnie
do 25% 5 3.78 17.58
od 25 do 50% 2 1.90 36.57
od 50 do 75% 4 30.15 53.52
preko 70% a G0.82 78.01
100" 2 3.35 104,00
Ukupno: 18 100.00
Krediti

Op3ti pregled kredita kojima se koristi na%a metalurgijska in-
dustrija, izraZzen u hiljadama dinara, pruZa sledeéu sliku:
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Domadi sektor

God. Ovozemmni Inozemni Ukupne
1935 264.247 101.332 365.579
1936 257.652 07.208 354.860
1937 613.086 178.852 791.938
Ukupno 1,134.985  377.392 1,512.377
Inostrani sektor
Owozemni  Inozemni Ukupno
1935 86,200  100.474 186.764
1936 116:216 72.111 188.327
1937 45.5}32_ 77160 'IEE.H‘E
Ukupno 251,488 249.745 501.233
Ukupno
Ovozemni  Inozemni Ukupno
1935 350.537 201.806 552.343
1936 373.868 169.319 543.187
1937 Eﬁglli_llﬁﬁ 256,012 018.080
Ukupno 1,386.473 627.137 2,013.610

Pada u ofi veliko povecanje kredita u 1937 godini, 3to je iza-
zvano velikim poletom metalurgijske delatnosti u vezi sa naoruZa-
njem u celom svetu, pa i kod nas. Druga osobina koju istie napred
navedena tabela sastoji se v tome, $to veéi deo inostranih kredita
pada na sektor preduzeda domadeg Kapitala, a manji na grupu pre-
duzeéa sa ufeiéem inostranog kapitala. Prvi od ovih delova sai-
njava 60.18% prema ukupnom iznosu inostranih kredita, dok drugi
irnosi svega 39.89%. Odnos inostranog kredita prema vkupnom iz-
nosu kredita ¢ini za sektor domadeg kapitala 24.95%, dok za sektor
inostranog ¢ini 49.83%, Razlika izmedu ovih procentnih odnosa je
24.88% ili okruglo 25%, to jest moZe se pretpostaviti da ' dode-
ljenih kredita metalurgiji pada na finansiranje samih preduzeéa. Po-
dela kredita prema nacionalnom poreklu pretstavija veliku teSkocu,
jer kod izvesnog broja preduzefa sudeluju kapitali raznih nacional-
nosti. PribliZzno i »grosso modo« moZe se utvrditi da engleski deo iz-
nosi 30,235.135 dinara, dok francuski 46,925.265 dinara.

Oko s kredita pada na dugovanja preduzeéa metalurgijske
industrije novéanim zavodima. Bankarski krediti pruZaju sledecu
sliku (u hiljadama dinara):

Krediti javaih Krediti privat- Ukupno ban- Ukupan iznes Bank. krediti

kreditnil nili  novEanih karski kredita. uzet  prema ukup.

ustanova zavoda kredit kao 100 iznosu u %y
1935 26171 54.502 90.673 552.343 16.41
1936 74.734 119.750 1944584 543.187 35.80
1937 161.929 131.647 293.576 O18.080 31.97

Krediti preduzeda metalurgijske industrije koji su im otvo-
reni od strane javnih kreditnih ustanova pokazuju veliki porast, koji
stoji u vezi sa drZzavnim porudibinama za naoruiZanje. S obzirom
na to da u grupu velikih fabrika, koje najvise sudeluju u izvrienju
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porudZbina ove vrste, spadaju skoro sva preduzeda inostranog sek-
tora, zapaZa se smanjenje iznosa inostranih kredita, — na mesto
kajih su delimitno dosli krediti odobreni od strane javnih kreditnih
ustanova,

Od pojedinih novfanih zavoda sledefe banke imaju razgra-
nate interese u metalurgijskoj industriji: Prva Hrvatska 3tedionica,
Opste jugoslovensko bankarsko druftvo, Jadransko-podunavska ban-
ka, Opita trgovinska banka, Izvozna banka, Prometna banka, Jugo-
slovenska udrufena banka, Srpska banka, Jugoslovenska banka,
Ljubljanska kreditna banka, Prometni zavod za premog i Kreditni
zavod za trgovinu i industriju.

Rezultati poslovanja

Rezultati poslovanja metalurgijskih preduzeda su izkazani o
tabeli koja sleduje (u hiljadama dinara):

Dobitak Gobitak Razlika -+ fli— U % prema iznosu
Flavnice
1923 9.125 28.747 —19.622 —4.49
1934 17.967 27.515 — 9.548 —2.81
1935 19.993 34.088 —14.096 —4.09
1936 23.386 2b.336 — 1.950 —0.49
1937 32.087 18.495 +4-13.502 +-3.25

Uporedno povecanje dobitka i smanjenje gubitka za 1935—

1937 godinu jasno pokazuju jako podizanje konjukture u ovoj grani
industrije:

1935 1936 1937

Smanjenje gubitka prema prethodnoj godini 4 —9 7

Poveéanje dobitka prema prethodnoj godini 20 43 49

Za poslednjih 5 godina Konaéni' rezultat poslovanja metalur-
gijske industrije je sledeéi (u hiljadama dinara):

1933 1934 1935 14936 1937

Bruto prihod 224990 283302 280233 3315088 424377
Gubitak iz ranijih gpodina — 6726 15202 205624 17.858
Gubitak -_— 20,791 18,887 4.812 637
Ukupni pubitak 28747 27516 34089 25336 18495
Prenos dobitka —_— 2,020 3.739 A.569 4.054
Dobitak - 15947 16254 19817 280313
Ukupan dobitak 6.125 17967 19993 23086 32087
Prenos dobitka no jduéu godinu — a33 5312 5.592 3.000
Dividenda B.125 2.962 4.155 B053 105561

Fodela preduzeéa na dve grupe — na ona koja su zavrdila

svoja poslovanja sa dobitkom i na ona koja su pretrpela gubitak
— pruZa sledeéu sliku:
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Preduzeca sa dobitkom

Broj pre- Glavnica Dobitak od- % prema
duzeda nosno Fubitak glavnici
u mil, din.
1935 28 261.8 6.6 2.52
1936 35 323.9 19.7 G.10
1937 44 379.1 280 7.38
Preduzeda sa gubitkom

1935 25 726 18.8 25,89
1936 19 67.6 1.7 6.90
1937 9 37.9 0.6 1.58

Pojedina preduzeca

Prelazec¢i na pregled pojedinih metalurgijskih preduzeda, pre
svega treba izdvojiti grupu onih koja izraduju polufabrikate (Zelik,
kovano i fazonirano gvoZde, crni lim i ostale artikle slitne wvrste).

U ovu grupu ulazi Varei—Zenice—Ljubija, sada »Jugosloven-
ski Celike, Kranjska industrijska druzba, Rudnik i Zeljezara Store,
Jeklarna grofa Turpskog u Guitani-Ravne i UdruZeni rudnici Pe-
trova Gaora.

Preduzedéa koja ulaze u »Jugoslovenski Celike bila su ranije
ili drzavna ili poludrZavna. Sadanje preduzecée Rudnik Zeljeza i to-
pionica u Vareiu osnovano je 1895 godine od strane Wienerbank-
verein i Mesnog Bosansko Hercegovackog erara, koji je sudelovao
u glavnici sa 56%. Posle rata je ovaj deo erara presao na jugoslo-
vensku vladu. Na osnovu Uredbe od 24 jula 1938 godine Zeljezara
Vares, drzavno preduzede Ljubija i rudnik wvglja u Brezi vezani su
za akcionarsko druStvo sIndustrija gvoZzdae u Zenici, dok je prava
fuzija Vare3a sa Zenicom predvidena za 1945 godinu, kada de, zbog
toea, Juzoslovenski felik emitovati novo kolo akcija u iznosu od
1{0) miliona dinara.

Drugo od ovih preduzeéa Industrija Zeljeza Zenica osnovano
je 1892 godine, a pretvoreno je u akcionarsko druitvo 1899 godine
sa glayvnicom u iznosu od 3.5 miliona kruna, od kojih su 15% pri-
padali Austro-Ugarskoj drZavi, a 85% novtanom zavodu Nieder-
oesterische Eskomptgesellschaft. Preduzeée se nalazilo posle rata
pod sekvestrom, a posle skidanja sekvestra 54% akcija Zenice po-
stale su svojina industrijsko-3umskog preduzefa Sipada. Na taj je
natin, neposredno i preko Sipada, drZava dobila 69" glavnice Ze-
nice. U 1935 godini glavnica je bila poveéana od 1.250.000 na
15.000.000 dinara, kojom je¢ prilikom ugei¢e drZave dostigio 95%.
Sem toga Druitvo je dobilo kod Drzavne Hipotekarne Banke zajam
u iznosu od 150 miliona dinara.

Kod Industrije Zeljeza — Zenica bile su izvriene velike insta-
lacije radi podizanja nade tefke metalurgijske industrije.

Ostala preduzeéa ove vrste: rudnici Zrinjske gore u Beflincu,
ZdruZeni rudnici i topionice Petrova Gora, rudnici Store nisu akcio-
narska drustva.

Jurija grofa Turnskog Jeklarna D. D. na Ravnah u Dravskoj
banovini jedno je od najstarijih nasih industrijskih preduzeéa, osno-
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vano 1774 godine. Od 1926 godine funkcionife kao akcionarsko dru-
itvo. Prvobitna glavnica od 14 miliona dinara sniena je na 12 mi-
liona dinara. Oko polovina glavnice pripada biviem vlasniku inokos-
nog preduzeca, dok je ostali deo podeljen izmedu Vereinigte Bdhler
Stahlwerke u Cirihu i Kreditnog zavoda za trgovinu i obrt u Lju-
bljani.

' Kranjska industrijska druzba, Westen A.D. u Celju i Zeljezni
majdan in topilnica u Topuskom su medusobno povezana preduzeéa.

Tvornice Kranjske industrijske druZzbe nalaze se u reonu koji
je posle rata spadao u podruéje triju driava — Jugoslavije, ltalije
i Austrije. Kontrolni paket akcija bio je prvobitno u austrijskim
rukama, zatim je prefao italijanima, da bi, na Kraju krajeva, pripao
porodizi Westen, koja je imala ranije inokosno preduzede za izradu
limenog i metalnog posuda, Tada je tvornica pretvorena u akeionar-
sko druitvo.

Tvornice na italijanskoj teritoriji u Servoli, oko Trsta, prodate
st za 2 miliona lira drudtva L Altl forni ed Acziaierie della Venezia
Sinliae, koje je od 1920 godine imalo ove tvornice u zakupu, dok
su austrijske tvornice, u Feistritzu oko Rozentala, radile do 1932 go-
dine, kada je, zbog jake konkurencije, bilo doneto refenje o obustavyi
njihovog rada. Sadainja glavnica Kranjske industrijske druZbe iznosi
890 miliona dinara. Od toga oko "2 pripada preduzeéuy Westen AD..
Krediti kojima se koristi Kranjska druZba dostiZu iznos od 100 do 115
miliona dinara. Od toga oko 1/6 salinjavaju krediti inostranog
porella,

U oblasti metalnih konstrukcija treba istaéi na prvo mesto dva
preduzeca, koja su medusobno povezana, i to: ,,Srpsko akcionarsko
rudarsko topioniéko industrijsko drudtve® (,Sartid") i ,,Prvo Jugo-
slovensku tvornicu vagona, strojeva i mostova® u Slavonskom Brodu,
vd kojih je prvo osnovano u Srbiji uodi svetskog rata 1913 godine,
dok je drugo osnovano-posle rata, 1921 godine, ,,Sartid” je osnovan
od strane svetski poznatog engleskog preduzeéa Vikers iz Londona
u saradnji sa Algemeine Bodenkreditanstalt iz Bela, koje se kasnije
fuzioniralo sa Kreditanstalt-om. Preko pomenute banke sudelovale
50 u ,Sartidu" i tako zvani ,,Steg" (Povlaiteno Austro-Ugarsko dru-
fHvo drZzavnih Zeljeznica) i ReZitka fabrika Celika u Rumuniji, koja
pripada Koncernu Vikersa, Slom Kreditanstalta doveo je na njegovo
mesto Jugoslovensku UdruZenu banku i delom Srpsku banku iz Za-
greba i njenu beogradsku kreaciju Jadransko-podunavsko banku, kao
i domaéi kapital grupe Vajfert-Gramberg*) — ali je Vikers-Arm-
strong odrzao prvo mesto u tom sklopu raznih kapitala.

«Prva Jugoslovenska tvornica vagona, strojeva i mostova® osno-
vana je sa 90% od strane domadeg Kapitala. Njeni osnivaZi bili su:
Prva Hrvatska #tedionica, Slavonija za Sumsku industriju (preduzeée
iz konecerna Prve Hrvatske Ztedionice), Slavonsko trgovatko druitvo
ugliena i Kaufman i drugovi iz Slavonskog Broda. Radi tehnitke
saradnje pozvana je bila i tvornica vagona u Kistareci u Madarskoj.
Potetna glavnica iznosila je 12.5 miliona dinara. U 1925 godini dosla

*} Curdin, op. cit. str. 166.
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je firma Fridrih Krup iz Esena, da bi se 1926 godine povukla i ustu-
pila svoje akcije osnivatkoj grupi.

U 1927 godini napred pomenuto drustvo ,,Steg” u Befu otku-
pilo je sve akcije fabrike maina i vagona Kistareca u Budimpe&ti,
te je, na taj natin, postalo ufesnik i kod ,Sartida" i kod tvornice
u Brodu®).

Posle sloma Kreditanstalta osnovano je u Monaku holding dru-
tvo za njegove industrijske angaimane pod imenom ,,Compagnie
Européenne de participations industrielles® — CE.P.L, u koje je uslo
rumunsko druftvo ReZitka fabrika Celika i Steg. Preko ovih druitava
akcije ,Sartida® predle su kod C.E.P.l. Prva Hrvatska Stedionica zadr-
Zala je svoj paket akcija tvornice u Brodu.

Prvobitna glavnica ,Sartida" iznosila je 4 miliona predratnih
dinara. Posto je, posle nekoliko povedanja, dostigla iznos od 30
miliona dinara, glavnica je najzad smanjena na 45 miliona dinara.
Glavnica preduzeéa u Brodu bils je povedana sa 12,6 na 27.5 mili-
ona dinara, a kasnije na 111 miliona dinara, ali je ista, usled veli-
kih gubitaka, smanjena na 55 miliona.

Zbog svojih jakih veza sa inostranstvom oba preduzeda, i, Sar-
tid“ i ,,Prva jugoslovenska fabrika vagona®, pribegli su obligacionim
zajmovima u inostranstvu obezbedenim hipotekom na drustvenim
nekretninama. Obligacioni dug ,Sartida® iznosi 6 mil. dinara (emi-
sija Tietze Ltd. u Londonu), a ,Prve jugoslovenske tvornice® 28
miliona dinara. Kretanje drugih kredita ovih druStava pruZa sledecu
sliku (u milionima dinara);

Ovozemni  krediti Inozemni krediti Ukupno
1935 14.7 2.5 17.2
1936 48,3 14.7 G:3.0
1937 23.6 21.7 45.3

Zavisno preduzeée fabrike u Brodu je ,,Jugo-metal”, prvo jugo-
slovensko druftvo metalnih proizvoda i aparata,

U pogledu delokruga rada tehnitki program oba preduzeda
doveden je u sklad (na primer ,Sartid” je odustao od gradenja va-
gona, koje spada u delokrug tvornice u Brodu). Sem toga, postoji
sporazum o zajednitkom radu i sa drugim preduzeéima, na primer
sa Splofnom stavbenom druZbom u Mariboru.

Pored ,,Sartida” i ,,Prve jugoslovenske tvornice vagona® treba
spomenuti druitvo ,Jasenica® A, D., koje ima svoje radionice u
Smederevskoj Palanci nedaleko od ,Sartida® i koje se bavi grade-
njem i opravkom vagona i podizanjem mostova. ,Jasenica® je osno-
vana 1923 godine sa glavnicom od 6 miliona dinara, koja je u ne-
kaoliko mahova poveéavana do 17 miliona dinara. Sada je smanjena
na & miliona dinara. ,,Jasenica* se koristi i krupnim inostranim kre-
ditima (15—20 miliona dinara), a pripada drustvu Société Lorraine
des anciens établissements des Dietrich & C. Luneville. Prema novi-
narskim vestima ovo preduzeée preflo je u sferu nacionainog kapi-
tala. Tako ,,Vreme" donosi da je francusko druftvo ,,Société Loraine"

*)  lstorija Brodske fabrike®, — vidi Jugoslovenski Lojd — 1930 godina
— br. 1564 posveten Slovonifi.
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prodalo svoje akeije jednoj grupi nafih industrijalaca, kojoj stoji
na felu g. Jovan Petrovié, a kojoj pripada i fabrika seroplana  Zmaj*
i fabrika cikorije ,,Favorit®.

wJasenica® a. d., koja je u poslednje vreme bila gotovo potpu-
no cbustavila rad, sada opet uposluje preko 220 radnika, a direk-
cija se nada da ¢e u roku od mesec dana moéi da uposh i 500
radnika.”

»OsijeCka levaonica Zeljeza i tvornica strojeva®, posmatrana
sa gledista svoga delokruga, pretstavlja donekle prelaz od predu-
ze€a koja izraduju Krupne metalne konstrukcije ka onim preduze-
¢ima koja rade sitnije predmete. Osijetko preduzeée je, uglavnom,
tvornica poljoprivrednog alata, sprava | masina. Na drugo mesto u
njenoj proizvodnji dolazi sivi liv i temper liv, koja je proizvodnja
koncentrisana u njenoj afilijaciji u Kamniku kod ,, Titana". Liveni
predmeti u Osijeku i bravarska roba u Kamniku dopunjuju program
rada ovoga preduzeda.

wOsijetka levaonica Zeljeza" osnovana je 1912 godine od stra-
ne indinjera Viekoslava Pilnela sa grupom ekonoma pod vodstvom
g. Smita, sa osnovnom glavnicom od 400.000 dinara. Tu je dolo i
do saradnje mestne ,Hrvatske zemaljske banke®, koja se kusnije
pretvorila u Jugoslovensku banku kada je preSla iz Osijeka u Za-
greb i udla u uticajnu sferu Zivnostenske banke u Pragu. Potev od
1925 godine Osiiccka levacni a Zeljeza ‘e preuzela s.kcesivno od
Jugoslovenske banke akcije tvornice ,, Titan® u Kamniku, koje su se
nalazile u baninom portfelju, — i na taj natin je ,,Titan" postao
afilijacija Osijeéke levaonice Zcljeza.

Osijecka levaonica raspolaZe sada glavnicom od 5 miliona di-
nara. Oko polovinu akeija drZi Jugoslovenska banka, dok se izvesni
deo, od prilike oko 12%, nalazi u Eehoslovatkim rukama, odnosno
ili neposredno kod Zivnostenske banke ili kod preduzeéa njenog
koncerna, Krediti kojima se koristi Osije¢ka levaonica dostizu 8—9
miliona dinara,

»Grejniz industrija Zeljeza® (Zelezarna Muta), druftvo sa glav-
nicom u iznosu od 700.000 dinara, postalo je kupovinom 1928 go-
dine tehnitkih instalacija druftva Grejniz (u Gracu), Koje su se na-
lazile u Muri na Dravi (livnica Zeljeza). Protivvrednost livnice je
bila u akcijama jugoslovenskog druftva. Austrijski Grejniz je osno-
van od strane Steirmiirkische Escompte Bank, Niederostereichische
Escompte Gesellschaft | inokosne firme Karl Greinitz sa fabrikama
u Trstu i Gracu. Drustvo drzi pakete sliénih preduzeda u Austriji.
U 1930 godini sindikat sastavijen od Alpinen Montangesellschaft,
Felten & Guillaume und Karl St. Gallen i nekih drugih uesnika ku-
pio je kontrolni paket austrijskog Grejnitza.

Jugoslovenski Grejniz ne koristi se kreditima iz inostranstva,

Od drugih preduzeéa iste vrste treba navesti ,,D. D. za pro-
met kovinama Zugmajer i Gruber” sa kapitalom od 7,500.000 dina-
ra. Ovo preduzeée koje radi metalne fabrikate narolito od bakra,
postalo je na taj nadin 3to je befka firma Georg Zugmeier und
Sthne kupila 1924 godine radionice braée Sternberger u Slavonskoj
Bistrici. Jugoslovensko preduzeée je monopolni prodavac produ-
kata beckog preduzeca. Inozemni Krediti su veoma mali.
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Proizvodnja Srafova zastupljena je od strane dva veca predu-
zeca: ,Novosadske fabrike Srafova | gvozdene robe” i odeljenja za
srafove ,Sploine Stavbne drufbe®,

Novosadska Tabrika sa glavpicom od 7.5 miliona dinara nalazi
se u uticajnoj sferi betkog drustva Brevillier Urban A. G, koje drZi
majoritetni paket akeija. Pomenuta betfka firma, koja postoji od
1900 godine sa glavnicom od 14 miliona austrijskih Silinga, otku-
pila je postepeno pakete akcija Citavog niza preduzeca za izradu
Srafova v Austriji 1 Ugarskoj i pripada medunarodnoj grupl Koju
vodi engleska firma Kaen Nettlefolds u Birmingamu i Japy Fréres
u Parizu. Druftvo se koristi velikim kreditima iz inostranstva, koji
su 1934—35 podine iznosili do 80 miliona dinara, dok su se posled-
njih godina skoro prepolovili. U svakom slufaju inostrani krediti su
dva puta vedéi od ovozemnih kredita.

woploina stavbna druZba® o Mariboru nalazi se u sferi Ljub-
ljanske kreditne banke i ZadruZfne gospodarske banke iz Ljubljane.
Glavnica je 5 miliona dinara. lznos kredita je oke 10 miliona di-
nara. Pored odeljenja za Srafove preduzece izraduje velike metalne
konstrukeije — mostove.

+Novosadska fabrika kabela" osnovana je 1928 godine od
strane Bosanske industrijalne i trgovalke banke, kojoj se pridru-
Zilo i Felten und Guillaume Fabrik elektrischee kabel koja je pore-
klom iz Kelna, ali ima afilirano druftvo pod istom firmom u Belu.
Betko drustvo drzi majoritetni paket madarskog Felten i Guillaume,
poljskog Kabel Poljski A. G., Industrie A. G. Greinitz u Gracu i
Novosadske fabrike. Glavnica Novosadskog drustva je 3 miliona
dinara. Inostrani krediti su mali.

Zasebnu branfu metalno-madinske grane &ini izrada aeroplana
i motora za aeroplane. To je jedna od najnovijih industrijskih bran-
& koja skoro polpuno zavisi od porudibina vojne avijacije.

Pored drzavne fabrike aviona u Kraljevu (bivieg francuskog
preduzeéa Brege), i Industrije aeroplanskih motora u Rakovici,
koje je osnovano 1928 godine (sa ueSéem francuske firme Société
des Moteurs Gnome & Rhone u Parizu), ¢iji je ceo paket akeija ot-
kupljen od strane drZave, postoji i francusko afilirano drudtvo pod
imenom | Jugoslovenske drudtvo avionskih motora Hispano Sui-
sa" (osnovano 1931 godine) i tri manja domada preduzeda, koja su
se postepeno iz inokosnih firmi pretvorila u akcionarska drustva.
To su: ,lkarus* A. D. u Zemunu, osnovano 1923 godine; ,Prva srp-
ska fabrika aeroplana Zivojin RogoZarski* (osnovana 1934 godine)
i ,Fabrika aeroplana i hidroaviona Zmaj Petrovié i Steric".

Sa plavnicom od 25.5 miliona dinara (40.5 miliona dinara po-
sle povecanja kapitala ,Industrije motora" u Rakovici) ova predu-
zeéa pokazuju zbir bilansa koji dostize 170.4 miliona dinara. Od ove
glavnice 3.5 miliona dinara padaju na ,Jugoslovensko drustve avi-
onskih motora Hispano Suisa®, kod koga preduzeta je preteini deo
francuskog porekla, naime drustva Hispano Suisa iz Bois Colombes,
— dok je ostali kapital domaceg porekla (znatnim delom drZavni).

Krediti, kojima se koriste ova preduzeca dostizu iznos od
96,353.079 dinara. Ovi krediti mogu se podeliti na sledece kate-
gorije:
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DrZavni krediti u vidu avansa za

porudZbine £5,512.340 ili 67.99%
Privatni novéani zavodi 15,233.655 ili 156.81%
Inostrani krediti 0,499,396 ili 9.85%e
Krediti od strane javnih kreditnih

ustanova 1,920.000 ili 1.99%
Ostali krediti 4,187.688 ili 4.36%

Ukupno: 96,353.079 ili 100 e

1938 godine ova preduzeda osnovala su akeionarsko druitvo
wvestor® A, DL osa glavnicom od 1,200,000 dinara za izradu instru-
menata za vazduhoplovstvo. Pomenuta preduzeéa (,lkarus”, ,Zmaj”
i ,,Prva srp. fabrika aeroplana™) drZe po 15% akcija ,,Nestora” A. D.
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ELEKTROTEHNICKA INDUSTRIJA

Raznovrsni elektrotehnitki materijal, razni aparati, sijalice i
tome slicni artikli izraduju se u glavnom u inostranstvu i uvoze se
u Jugoslaviju, — tako da se kod nas vrie samo instalacije, montaZe
i opravke. Uvoz ove robe je u stalnom i naglom porastu: za pet go-
dina od 1933 do 1937 uvoz je skotio od 78,5 na 183 miliona dinara.
ZapaZa se povedanje uvoza artikala, Kkao Sto su: dinamo maSine,
elektritni motori, transformatori, radio aparati i t. s, a samo uvoz
sijalica stagnira na 6,5—6,8 miliona dinara. To se objainjava pro-
izvodnjom sijalica u zemlji, — ali akcionarski sektor ne pruZa mo-
gucfnost da se taj razvitak prati, jer jedino preduzede ove vrste u
alicionarskom obliku ,, Tesla® A. D. u Panéevu, koje je ranije radilo
kao inokosna firma, nije sklopilo jof nijedan bilans od kako je po-
stalo akcionarsko druftvo.

Glavni inostrani producenti organizovali su svoja zastupni-
Stva u vidu afiliranih jugoslovenskih akcionarskih drustava, koja se
Koriste obitno veoma poznatim firmama svojih matifnih preduzeda.
Zato su Sva ova drudtva vise trgovacka nego industrijska preduze-
¢a. Od 12 preduzeéa ove vrste samo jedno iskazuje u aktivi vred-
nost mafinerija u iznosu od 500.000 dinara, dok sva ostala drusStva
nemaju nikakva tehni¢ka postrojenja.

Bilans ovih dru3tava, na osnovu podataka iz 1937 godine, koji
se izravnjava na iznos od 198,280.190 dinara, karakteriie se slede-
¢im stavovima:

Glavnica 25,000,000

ovozemni  42,043.396
Krediti I 184,461.008
inozemni 142417.612
Roba 46,467,386
ovozemna 130,684.430
PotraZivanja: l 137,719.570

inozemna 7.035.140

Rezultat poslovanja ogleda se u slededim iznosima: dva drustva
pretrpela su u 1937 godini gubitak u iznosu od 1,195.225 dinara, ¥to
tini prema njihovoj glavnici od 3,000.000 dinara, 39,84%; dok su
ostalih 10 druitava pokazala dobitak u iznosu od 240.211, ito prema
glavnici od 23,000.000 dinara iznosi 1,04, Gubitak iz proilih go-

155



dina u iznosu od 4,682.528 dinara tereti 5 druStava sa ukupnom
glavnicom u iznosu od 14,750.000, tj. 3,31%, Dobitak u proslim go-
dinama prenet na 1937 godinu dostiZe 540.946 dinara. Ovaj dobitak
pokazala su pet druStava sa ukupnom glavnicom od 9,750.000, ito
¢ini prema ovom iznosu 5,54%.

U konaénom rezultatu 1936 godine ova druStva pokazuju vi-
fak gubitka nad dobitkom od 4,341.582 dinara, dok je 1937 godine
neto gubitak (tj. vidak gubitka nad dobitkom) 955.114 dinara.

U znatnim iznosima inostranih kredita sa jedne strane i ovo-
zemnih potraZivanja sa druge strane ogleda se ropni kredit cen-
tralnih preduzeéa i prodaja na otplatu u zemlji (npr. radio aparati).

Medu ovim afilijacijama nalaze se ogranei svetskih koncerna,
kao ito su: nemadki A. E. G. (Allgemeine Elektrizitits Gesellschaft)
i Siemens & Halske; Svajcarski Brown Boveri, koji stoji u vezi sa
A, E, G. Dalje treba spomenuti Svedski koncern Telefon Aktiebola-
ged L. M. Eriksson. Pored ovih koncerna radi u naloj zemlji i
HElin® (Elin Aktiegesllschaft fiir Esektrische Industric) iz Beia.
»Elin* pripada koncernu Oest. Kredit Anstalt-Wienerbankverein, a
posluje u bivioj Austriji, bivioj Cehoslovatkoj, Holandiji, Polijskaj,
Rumuniji, Bugarskoj, Grékoj, Nematkoj i Engleskoj. Dok u nekim
zemljama ,Elin" sudeluje kod industrijskih preduzeéa svoje grane
a sem toga dr¥i i prodajnu organizaciju, dotle kod nas postoji afi-
lirano preduzece ,.Jugoslovenski Elin® D. D., u Zagrebu, koje se
bavi trgovinom elektrotehnickog materijala. Sa glavnicom od
B,750.000 Zilinga centralno preduzede je imalo bilans koji se izrav-
njava na 23,3 miliona Silinga.

Najzad veliku trgovinu radio-aparata vri3i holandsko predu-
zece Filips (N. V. Philips Eindhoven), koje postoji u Jugoslaviji kao
afilijacija pod firmom ,Filips jugoslovensko trgovatko drustvo®, i
koje namerava da podigne tvornicu u Pandevu.
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HEMLISKA INDUSTRIJA

Osobine hemijske indusirije

Hemijska proizvodnja je najkomplikovanija i najraznovrsnija
grana industrijske delatnosti, — i to kako po broju sirovina koje
ona preraduje i nadinu kojim se slufi za tu preradu, tako i prema
definitivnim produktima koje dobija nalkon ove prerade,

Kao drugu osobinu hemijske industrije treba istadi njen ela-
sticitet, tj. sposobnost prilagodavanja prilikama zemlje u kojoj se
razvija. To se izrafava na taj nadin, 5to ova grana industrije obim
i vrstu svoje proizvodnje podelava prema domadim sirovinama i
glavnim potrebama unutrainjeg trZifta. No, pojmlijivo je, da ovo
prilagodavanje hemijske industrije domadim prilikama ima relati-
van karakter, jer je izvestan broj hemijskih proizvoda potreban i
industriji i neposredno potrofafima, bez obzira na to da li se do-
tiéni hemijski proizvodi mogu proizvoditi u zemlji ili se moraju
uvoziti iz inostransiva.

Nafa hemijska industrija u pogledu na sirovine ima obimnu
bazu za svoj razvitak. Rudno bogatstvo nase zemlje, obilje drva,
razgranata poljoprivredna proizvodnja 1 stofarstvo, stavijaju na ra-
spolaganje hemijskoj industriji citav niz prirodnih sirovina,

Ne upustajuci se u ovo Cisto tehnifko pitanje, moZemo istadi
kao primer da na3a poljoprivreda broji medu svojim proizvodima:
federnu repu, jefam, hmelj, mak, buhaé seme i plodove uljanih bi-
ljaka (suncokret, ricinus, soja, olajna repica, sezam, bundeva i ma-
slina) i najzad opium, — koji sluZe kao sirovine za pojedine grane
hemijske industrije®). )

Sa druge strane poljoprivreda traZi izvesne hemijske proizvo-
de a u prvom redu umetna gnojiva (veitatka dubriva). Hemijska in-
dustrija u agrarnim zemljama ima za svoj prvi zadatak da zadovolji
potrebe poljoprivrede i to ne samo u njenom sadaSnjem stanju, ve¢
abzirom i na njeno napredovanje. Zatim potrebe za hemijskim pro-
izvodima rastu sa postepenom industralizacijom zemlje‘,‘jcr SC ve-
liki broj istih upotrebljava u raznim granama industrije. Najzad,
valja napomenuti i to da kod povedanja potroinje ovih proizvoda
jednu dosta vaznu ulogu igra podizanje kulturnog nivoa stanovni-
ilva, ito se parofito izrazava u povedanoj traZnji farmaceutskih

B Widi detaljnije: Dr. ing Do Delié: Poljopriveedne sirovine kao po-
lozni moterijal zo pojedine grane hemijske industrije” — Indusir. pregled —
juni—juli 1937 god.
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proizvoda, sapuna, parfimerijskih, kosmetitkih preparata itd., koji
u poslednje vreme pretstavljaju vrlo unosan artikal u hemijskoj in-
dustriji. Na taj se nadin razvija unutrainje trZifte za hemijsku in-
dustriju,

Imajuéi v vidu obilje jeftinih prirodnih sirovina moZe se pret-
postaviti da jugoslovenska hemijska proizvodnja ima dovoljnu os-
novu da se razvija i za potrebe izvoza. Tabela koja sleduje obuhvata
uvoz i izvoz svih hemijskih i apotekarskih proizvoda i boja, a po-
kazuje u kojoj meri nasa hemijska industrija zadovoljava domade
potrebe, a u kojoj meri radi za izvoz:

oliinn tona Vrednost mi ;
Izvn]: ligin - i m:llon:vd':tuzm Razlika
1934 65,467 68.351 123.4 230.3 —106.9
1935 57.085 67.596 114.7 246.0 —131.3
1936 82.390 71.545 166.4 268.2 —101.8
1937 81,351 60.013 170.0 318.0 —148.0
1938 055612 101.722 207.2 305.5 — OR.3

Dakle, na3 bilans spoljne trgovine u hemijskoj grani ostaje pa-
sivan, ali se u 1938 godini zapaZa smanjenje ovoga salda, Za deset
godina, tj. od 1929 do 1938 godine, vifak izvoza nad uvozom dostiZe
8471 miliona dinara.

Op3ti pregled naSe hemijske industrije

NaZa hemijska industrija sastoji se od 170 preduzeéa, Cija se
produkcija procenjuje od strane struénjaka na 958,5 miliona dinara.
Akcionarski sektor zastupljen je sa 55 druitava koja se bave raznim
granama hemijske fabrikacije. U ovaj broj ne ulaze ni preduzeda za
destilaciju nafte (4), ni fabrike Zigica (4). Sem toga, treba imatli u
vidu da izvesna velika Sumska preduzeéa, pored svoje glavne struke
eksploatifu i tvornice tanina, da se bave suvom destilacijom, impre-
gnacijom drva i drugim hemijskim proizvodima, — ali poito su ove
tvornice, u finansiskom pogledu, obuhvadene skupnim bilansom do-
ti¢nih Sumskih preduzeéa, ne postoji moguénost da ih napose iz-
vedemo.

Zbir bilansa hemijskih preduzeéa u obliku akcionarskih druita-
va, ukljufivo onih koja se bave destilacijom nafte i fabrikacijom Zi-
gica, pretstavlja 10 od svote ukupnog bilansa preduzeda svih indu-
strijskih grana,

Razvoj akcionarskih drustava hemijske industrije u toku po-
slednjih pet godina vidi se iz sledeée tabele izradene u milionima di-
nara. Podaci za 1933 godinu sadrZe | preduzeda za destilaciju nafte,
dok za ostale godine ne obuhvataju bilanse preduzeca iz ove struke.
£a 1935, 1936 i 1937 godinu je ukupan bilans ovih preduzeéa naveden
napose, pored bilansa ostalih hemijskih akcionarskih drustava. Isto
je to uéinjeno za 1934, 1935, 1936 i 1937 godinu za bilans drustava
koja se bave proizvodnjom i prodajom Zigica.
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Ovi podaci ne obuhvataju bilans francuskog druftva hidroelek-
tritnih snaga Dalmacije ,,La Dalmatienne”, filijala u Splitu, koje se
pored hemijske fabrikacije bavi i prodajom elektricne struje dobi-
jene od hidrocentrala, — a ne obuhvataju ni bilans Bosanskog d. d.
za elektrinn — Jajce, koje ima isti karakter kao i Drustvo , La Dal-
matienne."

Vlastiti kapital preduzeca hemijske industrije

Glavnica 60 preduzeéa (hemijska u uZem smislu, destilacija
nafte i fabrikacija Zigica) dostize iznos od 571.607.882 dinara. Od
toga je bilo zastupljeno na zborovima akcionara u 1937 podini
78,86%, ili okruglo 4/5. Prema ovome iznosu od 4/5 (449.464.632
miliona dinara) glavnica se deli ovako:

Udeo lznos e
DrZava 748.750 0.16
Domadéi novéani zavodi 11.738.200 2,61
Domaca akcionarska druitva 10.103.500 224
Inostrani drZaoci akeija 399.326.982 BE.84
Ostali akcionari 27.547.200 G.15
Ukupno 449.464.632 100.00

Kao 3to pokazuje navedena podela glavnice oko 910 akeij-
skog kapitala ovih preduzeéa pada na inostrani kapital. Sektor sa
ufeifem inostranog kapitala sastoji se od 24 preduzeéa sa ukup-
nom glavnicom od 501.936.382 dinara. Dakle glavnica ovoga sck-
tora prema celokupnoj glavnici 60 preduzeéa (glavnica 571.607.882
dinara) tini 87.81%. Efektivho pak ufeiée inostranog kapitala u
glavnici ovih 24 preduzeda dostize 79.55%, Glavnica zastupljena na
eborovima akcionara ovih 24 druftava (477.482,882) sacinjava
85.12% od ukupne glavnice, te je s toga dole navedeno ufeife po-
jedinih nacionainosti u preduzeéima hemijske indusirije skoro
apsolutno:

lznos a
Sjed. Amer. Dri. 175.000.000 43.82
Engleska 02.558.400 23.17
Belgija 76.164.200 19,07
MNemacka 21.319.350 5.33
Holandija 12.101.800 3.3
Svedska 11.080.350 277
Francuska 9,102.852 2.28
Svajcarska 1.800.000 0.47
Madarska 100,000 0.06

399.326.952 100.00

Jadina uéeica inostranog kapitala vidi se iz niZe navedene
tabele, u kojoj su sva drustva sa ufeidem inostranog Kapitala po-
deljena na pet kategorija, i to: na kategoriju sa uteiéem do 25%:;
od 25% do 50%; od 50% do 75%: preko 75% i 100%. Ova poslednja
kategorija sastoji se od dve filijale i jedne afiliacije, od kojih je
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jedna poreklom francuska*), jedna nematka (biv.austrijska) i jedna
belgiska:
Qdnos efektiviog

Lideo w celokupnom ulesta inostranog
uéeitu inostranog kapitala prema
Broj drudtava kapitala celokupnoj aiavnici
do 25% [{] 1.10 15:11
aod 25% do 50% 2 (.66 30.95
od 50% do 75% 5 1.92 57.16
Preko 75% i} 14.66 86,80
100% —_— 81.66 —

93%%)

MNavedena tabela pokazuje da se, ukoliko inostrani kapital su-
deluje u glavnici, njegovo ufeice ispoljava u vidu Kontrolnog pa-
keta akcija, jer Kada se to ule3ie javlja ispod majoriteta (15.11%
ili 30.95%) ono se odnosi na mali deo uleséa inostranog kapitala
koji je ispod 2%.

Krediti kojima se koriste preduzeéa hemijske grane

Prevaga inostranog sektora nad nacionalnim u pogledn na
glavnicu, zapaZa se takode i kod kredita. Dole navedena tabela
prua sliku, 2za tri godine, kredita podeljenih na ovozemne i one
iz inostranstva. Tabela obuhvata kredite svih preduzedéa: hemijskil,
za destilaciju nafte i za fabrikaciju Zigica.

Domadi sektor Inostrani sektor Ukupno
Gaodina ovoz. inoz ukup. ovoz. inoz ukup. ovoi  inoz. ukup.
U milionima dinara
1935 685 592 1277 1495 3185 4680 2180 Bi7d 5957
1936 1173 158 1331 1384 3473 4857 26R7 3630 GISA
1837 1165 183 1348 1643 2889 4582 2798 3082 5880

Svota za 3 pod. 3013 943 3956 4522 OH4T 14069 7535 10490 1.8025

Podaci navedeni u tabeli u proseku za tri godine i izraZeni u
postotcima, pokazuju sledeéi rezultat: od ukupnog iznosa inostra-
nih kredita 91.01% padaju na sektor sa ufeiéem nostranog kapi-
tala. Kod kredita dobijenih od jugoslovenskih poverioca sektor sa
ufeitem inostranog kapitala apsorbuje 60.37%; dok se sektor pre-
duzeéa domadeg Kkapitala Koristi sa 39.63%. Prema celokupnom
iznosu Kredita inostrani krediti ¢ine proseéno 58.34%. Ali je ulesée
inostranog kredita napose u sektoru inostranog i domaceg kapitala
razliito. Tako odnos inostranih kredita prema ukupnom iznosu
¢ini v sektoru sa ufeSéem inostranog kapitala 67.90%, dok u sek-
toru domader kapitala 24.11%. Uporedenje ovih odnosa opravdava
pretpostavku da se finansiski krediti mogu proceniti za 43.79% od

) Ratunagedd 1o § filflale drudve sla Dalmatiennge.

*#} Jedna inostrana- filijala nema dotocije. Ralunajudi 1 ovu filijalu
imamo 24 preduzeda, t. j, onolike koliko ih ima sa wleilem inostranog Kapitala,
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ukupnog iznosa kredita, jer krediti sektora domadeg kapitala pret-
stavljaju obiéne poslovne, t. j. trgovadko-liferantske kredite. Mada,
prema ovom nafinu izratunavanja, deo finansiskih kredita pretstav-
lja u ovom slufaju okruglo 44% od celokupne svote zaduZenja,
treba imati u vidu da ova metoda za hemijsku industriju nije do-
voljno tafna, jer veliki krediti preduzeéa za destilaciju nafte imaju
vife karakter robnih nego finansiskih kredita. 5 toga se moZe pret-
postaviti da je stvarni iznos finansiskih kredita neito ispod 44%.

Druga opaska koju treba navesti odnosi se na visinu engle-
skog kredita. Preteini deo toga kredita pretstavlija skup dva iz-
vora: engleskog i holandskog, koji se ne mogu razdvojiti. Na taj
naéin iznos koji je iskazan kao engleski kredit, stvarno u sebi
ukljuuje i holandski kredit.

Inostrani krediti dele se po nacionalnosti na slededi naéin
(prema podacima iz 1937 godine):

lznos inostranog kredita %% Dea Tinansiskih kredita
Engleski 175.060.952 60.57 77.022.3596
Svedski 43.382.054 15.01 19.088.080
Nemadcki 31.811.063 11.00 13.996.867
Sjed. Amer. Drz. 17.660.386 6.12 1.770.569
Svajcarski 12.929.415 447 5.688.942
Francuski 7.701.047 2.66 3.388.460
Belgijski 428.872 0.17 188.703
Ukupno 288.963.789 100.00 127.144 017

- Uzevii u obzir uleite svake pojedine zemlje i u glavnici i u
finansiskim Kkreditima, dolazimo do sledeée procene ukupnog uceida
inostranog kapitala u liemijskoj industriji:

Glavnica Finansiski Kredit Ukupno Ll

Sjed. Amer. DrZ, 175.0 7.7 182.7 34.73
Engleska 92.6 77.0 169.6 32.24
Belgija 76.1 0.2 76.3 14.49
Nematka 21.3 14. 35.3 G.78
Holandija 12,1 — 12.1 2.32
Svedska 11.0 19.0 30.0 5.76
Francuska 9.1 3.9 12.6 2,42
Svajcarska L9 BT 7.6 1.26
Madarska 0.2 — 0.2 —

Ukupno 399.3 127.1 526.4 100.00

Krediti odobreni od strane novfanih zavoda hemijskim predu-
zefima, drudtvima za destilaciju nafte i druStvima za proizvodnju
Zigica pruZaju sledecn sliku:

Dugovanjn Dugovanja Odnoz bankarskih
javnim privatnim Ukupan iz-  Kredita prema
God. kreditnim  novEanim Ukupne  noskredita ukupnom iznosu
ustanovama zavodima kredito u &
U milionima dinara
14935 14.6 (7.6 82.2 5095.7 13.76
1836 16.8 46.8 3.6 618.8 10.29
1937 17.2 67.9 85.1 584.0 14.60
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Dakle, privatni novEani zavodi kreditiraju ovu granu indu-
strije sa okruglo 68 miliona dinara, — dok njihovo ufeiée u glav-
nici (Jugoslovenska udruZzena banka; Prva Hrvatska Stedionica;
Srpska banka; OpSte jugoslovensko bankarsko drustvos Kreditni za-
vod za trgovinu i industriju) dostize, kao Sto je veé navedeno, 11.7
miliona dinara.

Najzad, treba baciti jedan letimitan pogled na potraZivanja
hemijskih preduzeéa, Podela koja je uéinjena ista je kao i ona koja
je uzeta u obzir pri izlaganju dugovanja hemijskih preduzeéa:

: Domadéi sektor Inostrani sektor Ukupno
Godina ovoz, inoz. ukup, ovozr. inoz. ukup. ovoz. inoz. ukup.
14935 1102 56.0 1662 27332 14.5 287.7 3534 T0.5 453.9
18936 410 375 TEOH 2956 543 3499 3366 G180 4284
1637 686 376 1062 2422 324 2746 3108 700 3808

Svota 2o 3 pod. 2158 1311 3509 8110 10L.2 89122 10308 2323 1.263.1

[z ove tabele se vidi da sektor domaceg kapitala proizvodi za
izvoz ne samo manje, ve¢ neki put i vie od sektora sa ufeiéem
inostranog  kapitala., PotraZivanja iz inostranstva prema ukupnom
iznosu potrafivanja ¢ine u scktoru inostranog kapitala 11.09%, —
dok u sektoru domadeg dostiZu 37.45%.

Rezultati poslovanja
Rezultat rada pokazuje sledeéa tabela (u mil. din.):

Gubitak Dobitak
God. Iz ranijih 1z izveStaj- Ukupno lzranijih lzizveitaj- Ukupno
godina  ne godine godina  ne godine
1935 36.6 36.5 731 55 38.4 43.9
1436 2T 2.0 29.1 6.6 574 4.0
1937 21.8 0.4 22,2 10.2 49.4 al.6

Konafni rezultati: kao vilak dobitka nad gubitkom (+), ili
vifak gubitka nad dobitkom (—), kao i iznos dividende sledeéi su:

God. Poslovai rezultat lznos za isplatu dividende u mil. dinara
1935 —20.2 16.1
1936 + 34.9 4.3
1937 +—37.4 29.9

Iznos dividende prema iznosu dobitka €ini u 1935 godini
47.44%; u 1936 godini 53.50%; u 1937 godini 50.67%.

L 1937 godini dobitak su zabeleZila 45 preduzeca (od 60), sa
glavnicom od 547.6 miliona dinara i zbirom bilansa u iznosu od
L4yl mliona dinara. Prema ukupnom iznosu glavnice akcijski ka-
pital ovih 45 preduzeéa Cini 96%, — a zbir bilansa, ‘prema zbiru
bilansa svih preduzeca, 98%. )

Ul 1936 godini broj drustava, koja su zavriila poslovanje sa
dobitkom, bio je manji. Te su godine 33 preduzeta zavriila poslo-
vanje sa dobitkom. Njihova je glavnica iznosila 492.1 miliona di-
nara, a zbir bilanca 1.385.7 miliona dinara. Dakle, prema ukupnom
iznosu glavnice, odnosno bilansa, sektor drustava koja su zavriila
rad sa pozitivnim rezultatom, ini 87% (prema glavnici) a 90%
(prema zbiru bilansa).
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Finansiske veze jugoslovenskih hemijskih preduzeéa

Raznovrsnost hemijske industrije i okolnost da se skoro sva-
ko pojedino preduzedée bavi Citavim nizom raznih grana proizvod-
nje, oteXava u mnogome sistematsko grupisanje preduzeda, ncophod-
no potrebnu za pregled finansiskog stanja pojedinih preduzeca. U
daljem nasem izlaganju ima¢emo u vidu sledeée grupe:

1) hemijska proizvodnja u uZem smislu ove reéi; 2) elektro-
hemijska industrija; 3) farmaceutska proizvodnja; 4) fabrikacija
tanina; destilacija i impregnacija drva; 5) proizvodnja Zigica; 6)
proizvodnja boja, lakova i [irnajsa; 7) fabrikacija sapuna, parfime-
riskih i kosmeti¢kih sretstava i 8) destilacija nafte.

Sektor hemijske industrije u ufem smislu ove reéi u jakim je
vezama sa inostranstvom. Ta se veza najbolje vidi u &injenici da su
izvesni inostrani trustovi i Koncerni prosirili svoju uticajnu sferu i
na nasu zemlju.

Na prvom mestu treba spomenuti svetski trust Dinamita i
eksplozivnih materijala v koji, kao zasebna jedinica, ulazi grupa
barutana. Ova organizacija mnogobrojnih preduzeéa u raznim zem-
ljama, zasniva svoju delatnost na tome da u svojoj proizvodnji ko-
risti patente Brade Nobel. Poito se, pored proizvodnje dinamita,
ovo preduzefe bavi i drugim granama hemijske industrije koje
sloje u vezi sa fabrikacijom dinamita, to je i delokrug proizvadnije,
koji trust kontrolife, mnogo vedi od same fabrikacije cksploziva.
Na ¢&elu organizacije stajalo je englesko druftvo The Nobel Dyna-
mit Trust Compani LTD, Koje neposredno ne uprainjava nikalovu
proizvodnju i ima Karakter ¢isto kontrolne organizacije. Ovo
drustvo u svojim rukama drZi akcije mnogobrojnih preduzeéa (15),
koja se nalaze na svim kontinentima i koja kao protiv-vrednost do-
bijaju sertifikate trusta. Glavni je cilj ove organizacije podela rizika
od eksplozija.

Naporedo sa navedenom engleskom organizacijom The Nobel
Dynamit Trust Compani LTD, postoji i francusko »Société Générale
de la Dynamites, koje vr3i sli¢ne funkcije samo u drugom reonu.
Ono je, raznim ugovorima, vezano sa The Nobel Dynamit Trust
Compani LTD. — Sem toga ima izvesnih druStava koja ulaze i u
jednu i u drugu organizaciju.

Potetkom svetskog rata nemacka druStva napustila su centar
u Londonu i stvorila su svoju organizaciju: Die Dynamit A. G. vor-
mals Alfred MNobel et Co, sa sedistem u Hamburgu.

U istotnom delu Evrope pomenuta organizacija ispoljava
svoju delatnost preko Fabrike eksploziva u Bratislavi, osnovane
1875 godine, Fabrika je pripadala beckom drusStvu Dynamit Nobel,
koje je postojalo od 1886 godine. Posle rata, teZiste poslovanja
koncerna u ovom delu Evrope preflo je iz Beca na A. G. Dynamit
Nobel, sa sediftem u Bratislavi, — sa glavnicom od 26 miliona kr,
¢. 1 svotom bilansa od oko 200 miliona kr. & Ovo druitvo pret-
stavlja vezu izmedu nadih preduzeéa i pomenutog Nobel Trusta. A.
G. Dynamit Nobel u@estvuje u glavnici tri jugoslovenska predu-
zeca, i to: u sTvornici za dufike — Rule (osnovana 1916 god): u
sTitanitue — Zagreb, tvornica u Kamniku, (osnovana 1919 godine)
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i u »Bosanskom d. d. za elektrinue — Jajce. Ova tri jugoslovenska
preduzeda raspolaZu akeijskim Kkapitalom u iznosu od 41 milion
dinara,

Tvornica 2a dufik d. d. — RuZe, kod Maribora, sagradena od
strane austro-ugarskog Ministarstva vojske 1916—I1918 podine,
predla je posle rata u privatne ruke, te je postala na taj natin sa-
mostalno preduzeée pod firmom Oesterreichische Stickstoffwerke.
Ll osnivanju su sudelovali: A, G, Dynamit Nobel iz Bratislave, koje
je dodelilo izvestan broj akcija i Bosanskom d. d. za elektrinu —
Jajee, iz svoga koncerna i Carbid Werk Deutsch Matrei iz Befa,
koje pripada betkom Dynamit Nobel.

U zajednici sa Dynamit Nobel sudelovalo je u osnivanju Tvor-
nice za dudik — Rufe I Neederoesterreichische Escomptgesellschaft,
koje je 1934 godine, u vezi sa promenama Koje je izazvao pad
beckog Credit-Anstalta, predalo svoj paket akecija novej banci
Cesterreichische Industrie Kredit.

Domaci deo kapitala kod Tvornice za dufik — Rufe zastupa
Kreditni zavod za trgovinu i industriju iz Ljubljane. Pomenuta je
banka, zajedno sa Tvornicom za dufik — Ruje, osnovala 1929 go-
dine preduzede slJugoslovenske zdruZene tvornice acetilena i oksi-
genge, u Cijem je osnivanju, obzirom na cilj proizvodnje, sude-
lovala i Svenska Aktienbolaget Gasacumulatoren, ili skracenosAgae,
koje je sa svoje strane osnovalo, pored preduzeéa u Jugoslaviji,
joi dva sli¢na druStva (Aga-Werke) u Austriji i Ce3ko-Slovackoj. S
toga su i sJugoslovenske tvornice acetilena i oksigenas poznate u
poslovnom svetu pod skrafenim imenom sAga-Rudee.

Drugi ogranak nase hemijske industrije ima za svoj centar
dva koncerna, koji stoje u tesnoj uzajamnoj vezi. To su: »Verein
fur Chemische und Metallurgische Productione-Aussig i =Maison
Solvay et Ciee iz Brisla,

Koncern sMaison Solvay et Ciee iz Brisla ima za cilj isko-
ris¢avanje proizvodnje sode. Uticajna sfera ovoga koncerna je
ogromna 1 obuhvata nekoliko  deseting  preduzeéa u  raznim
Zemljama,

Kod nas oba ova koncerna sudeluju preko dva preduzeca:
*Prvog jugoslovenskog drustva za hemijsku industriju Zorkae i
slugoslovenske tvornice Solvaje u Lukoveu. U prvom od pome-
nutih preduzeéa neposredno sudeluje samo Verein fur Chemische
und Metalurgische Produktion iz Ausiga, —dok u drugom sude-
luju: sa dve tre¢ine Maison Solvay et Cie iz Brisla, a sa jednom
tre¢inom Verein fur Chemische und Metalurgische Produktion iz
Ausiga.*)

Godine 1920 osnovano je »Prvo jugoslovensko drustvo za he-
mijsku industriju »Zorkas d. d. koje je, tom prilikom, preuzelo
Fabriku sKlotildae v Subotoici, €iji je sopstvenik dotle bilo =Prvo
madarsko druftvo za hemijsku industrijue. Fabrika u Subotici, koja
je postojala od 1906 godine, izradivala je sumpornu kiselinu i su-

= vidi: Lamer: 3Die Wandlungen der awslindischen Kapitalangen auf
*) wvidi: Lamer: »Die Wandlungen der auslindischen Kapitalanlagen auf
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per-fosfat — umetno gnojivo. 1924 godine »Zorkae d. d. je uila u
koncern iz Ausiga. Pored proizvodnje sumporne kiseline i super-
fosfata »Zorkac d. d. razvila je i proizvodnju modre galice, — a
1937 godine podigla je u Sapcu novu fabriku za umetna gnaojiva, sa
kapacitetom koji je u stanju ne samo da pokrije domace potrebe,
ved i da vedi deo proizvodnje izvozi. Nedavno je »Zorkae d. d. po-
veéala svoju glavnicu od 15 na 25 miliona dinara. Polto je nova
tranfa kapitala domaceg porekla, to je inostrani paket akcija
smanjen.

Jugoslovenska tvornica Solvaj u Lukoveu osnovana je 1893
godine. Drudtvo je u poletku bilo liferant sode za veéi deo tadanje
Austro-Ugarske. Sada Drustvo svoje produkte izvozi u Madarsku.
Jugoslovenska tvornica Solvaj iz Lukovea ulestvuje u jednom ino-
stranom preduzeéu iste-— Solvaj grupe — i to u »Erste Galizische
Amoniak Soda Fabrile.

Pored ovih veza sa inostranstvom, treba spomenuti jof i dve
filijale, koje se bave hemijskom proizvodnjom:

A. G. fur chemische industrie, osnovano 1903 godine u Beéuy,
imalo je tri tvornice, od hkojih je jedna bila u Ljubljani. Posle
raspada Austro-Ugarske Monarhije ova se tvornica pretvorila u
filijalu. Pomenuto befko preduzeée raspolafe glavnicom u iznosu
od 3.1 miliona austrijskih Silinga, a zbir bilansa dostiZe 6.1 miliona
austr, 3ilinga,

Druga filijala francuskog »Société orientale d'oxvgéne et
d’accetylene dissouse — Pariz, nalazi se u Zagrebu. Pomenuto fran-
cusko drustvo, Eija glavnica iznosi 5 miliona francuskih franaka,
pripada grupi preduzeéa koja iskorifavaju nadin Kloda (procédés
Georges Claude). Centar se produkcije nalazi u Chocques (Pas de
Calais), — ali preduzeée radi u celome svetu preko Citavog niza
druftava koja se koriste ovim patentom (u Belgiji, Kanadi, Portu-
galiji, Spaniji, Egiptu, Argentini i drugim zemljama).*)

Elektrohemijska industrija

Najbitniji uslov za razvitak elektrohemijske industrije je mo-
guénost produkcije dovoljne kolidine jeftine elektridne energije, koja
tini najvaZniju stavko u kalkulaciji elektrohemijskog produkta.

Nasa zemlja pretstavija kolevku mlade elektro-hemijske indu-
strije u Evropi, jer je prvi put u Evropi, i to u Jajeu 1937 godine,
sagradena velika elektritna centrala na reci Plivi, te su istovremeno
pravlijeni prvi veliki pokufaji sa elektrolizom sonog rastvora i
elektrotermiénom produkcijom kalcijeva karbida**).

Drugu Krupnu jedinicu za cianamid i karbid pretstavlja dru-
stvo sLa Dalmatienne« sa tvornicama u Dugomrotu kod Omifa i
u Sibeniku. Treée preduzede je veé spomenuta »Tvornica za dulike
Ruse kod Maribora. Dalji razvitak elektrohemijske industriie pret-
stavljaju nova postrojenja u Boru za elektrolizu bakra, Fabrika alu-

*} La Journée Industrielle — Paris.
**) vidi: InZ. Stajmer — Jajce: sKrupna elektrohemijska industrija u Ju-
goslavijie — Industriski pregled — joli — 1937 god.
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miniuma u Lozovcu kraj Sibenika i Topionice cinka i olova, koje
je podigla Trepfa Mines LTD. Iz ovoga se nabranja jasno vidi da
su skoro sva preduzeéa, koja se bave elektrohemijskom industrijom,
ili filijale inostranih preduzeéa ili u njima sudeluje inostrani kapital.

nsBosansko d. d. za elektrinu” — Jajce, sa kapitalom u iznosu od
13.5 miliona dinara, pripada koncernu Dynamit Nobel, pored kojeg
sudeluje Niederoesterreichische Escomptgesellschaft, narofita orga-
nizacija beCkog Kredit-An3stalta za finansiranje preduzeca iz elektro-
tehnifke struke.

Jos 1908 godine italijansko druftvo sSufide, koje je imalo hi-
drocentrale u Kraljeveu na reci Cetini i u Manojloveu na reci Krki,
otpotelo je sa produkcijom kreénog azota. Ovo drustvo, koje je
pripadalo velikom italijanskom koncernu »Tarnie, htelo je da do-
bije, sem koncesije za iskoriféavanje vodopada na rekama Krki i
Cetini, i prave iskoriféavanja vodenih snaga na drugim dalmatin-
skim rekama. Cim je postalo ofigledno da jugoslovenska viada nije
raspoloZena za prodirenje ove koncesije, »>Sufide je izgubilo volju da
produZi svoju delatnost, — te je ustupio svoju koncesiju, 1929 go-
dine, francuskoj grupi, koja je otkupila i imovinu Sufida, Ova je
grupa, u kojoj glavna uloga pripada ,,Société Francaise des phos-
phates tunisiens des angrais et des produits chimiques” uz sudelo-
vanje Banque WNationale de Credit®), osnovala francusko drustvo
»La Dalmatienne — Société Frangaise des forces hydroélectriques
de la Dalmatie (Seffhved)e u Parizu, — te je zakljucila novi ugo-
vor sa jugosiovenskom drZavom na rok od 50 godina. Na osnovu
ovoga ugovora Drudtvo se obavezalo da postepeno povecava pro-
izvodnju elektritne energije do 900 miliona kw godiinje®¥).

Drudtvo »La Dalmatienne« raspolaZe kapitalom od 156 miliona
franaka, dok su njegove investicije iskazane po bilansu sa 193 mi-
liona franaka. Medutim, na osnovu ugovora sa drZavom, investicije
treba postepeno da dostignu vrednost od 450 miliona franaka. Pi-
tanje o poveéanju investicija DruStva La Dalmatienne dalo je po-
voda izvesnim sukobima sa ovim drusivom, o femu se mnogo pi-
salo u na%oj javnosti. U poslednje vreme Sire se glasovi o prodaji
koncesije i imovine Druitva La Dalmatienne nekoj amerikanskoj
grupi, i o otkupu ove imovine od strane drZave (pojedinosti o tome
mogu se videti u Jugoslovenskom Lojdu Br. 76 — 1939 god. —
clanak:; Jugo-Celik i La Dalmatienne),

Ako zaista dode do otkupa ovoga francuskoga Drustva od
strane nale DrZave, to bi bio najkrupniji slutaj nacionalizacije u
istoriji poslovanja inostranog kapitala u Jugoslaviji.

Farmaceutska grana

Jugoslovenska farmaceutska industrija pretstavlja jednu po-
sleratnu pojavu, jer sve do rata na Eitavom podrulju sadanje jugo-

*) Sem ovih osnivada sudeluju o Drudtva ,La Dalmatienne* slededa
preduzeén: Société des Acieries et Forges de Firmini et Bozel Maletra, Société
Industriclle de Produits chimigues,

*2) Vidi: InZz Slamer — pomenuti flanak — Revue économique de Bel-
grade 1929 god. str. 151,
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slovenske drZzave nije bilo ne samo tvorniea za izradu farmaceutskih
proizvoda, nego ni veledrogerija.

Prvi pokusaj snabdevanja apoteka robom, koja se ne bi uvozila
iz inostranstva ve¢ bi se izradivala u samoj zemlji, bilo je osnivanje
u 1918 godini, iniciativom prof. Janedeka a uz potporu grupe za-
grebackih apotekara, preduzeéd ,lzisY, koje je imalo za prvobitni
cilj, pored trgovine na veliko, 1 proizvodnju lekova i preparata. —
Ali kako u stvari nije doflo nidokakve proizvodnje, to se predu-
zete pretvorilo u veledrogeriju. Slededih godina doilo je do osni-
vanja dve prave tvornice za farmaceutshu industriju, i to: 1919
godine do osnivanja ,Kemike™ u Zagrebu, sa uleifem ,lzisa” a
1928 godine ,KaStel* je prefao iz Karlovca u Zagreb, te je likvidirao
svoje veze sa ,lzisom®. | jedno i drugo od ovih vodeéih preduzeda
imala su u potetku oslonac na inostrane firme, ali su, posle izvesnog
vremena, uspela da se potpuno oslobode od inostranog uticaja. Po-
red ovih preduzeda treba spomenuti i preduzede ,Rave” u Zagrebu.
Od 1926 godine postoji akcionarsko drudtvo Dr. A, Vander, sa glav-
nicom od 4 miliona dinara, koje pretstavlja afilisciju Svajcarske
lirme istog imena v Bernu. U drugom zagrebatkom preduzeén | Ju-
goslovenski serum™ zapaZa se sudelovanje, skoro sa polovinom glav-
nice, nemaéke firme ,,Bernigwerke” iz Marburga,

U sadanjem svom stanju nasa farmaceutska proizvodnja go-
difnje izraduje robu za oko 35—40 miliona dinara, dok godiSnja
potreba Jugoslavije dostize vrednost od 180—200 miliona dinara,
L.i. danasnja proizvodnja pokriva oko 1/5 domace potrebe, — no
ipak proizvodi nesto i za izvoz. To se tice narodito proizvoda stoc-
nog porckla, kao 3o su serumi i vakecine i opijati.*)

Proizvodnja tanina, destilacija i impregnacija drva

Pored ostalih grana hemijske proizvodnje treba spomenuti i
proizvodnju tanina, Pod taninom podrazumeva se upravo ekstrakt
za Stavljenje, koji se dobija iz raznih vrsti drva, kora i liéa (hra-
stov, kestenov, smrekov 1 celulozni ekstrakt). Proizvodnja raznih
elistrakta dostize godiinje od prilike 10,000 tona, — a od ove koli-
tine se izvozi oko 88Y; dok 12% apsorbuje domade trZidte*®),

Teska konkurentna borba sa inostranstvom, Koje proizvodi
ckstrakte kao nuzprodukat fabrikacije papira, dovela je izvesne
nafe tvornice do obustave ove proizvodnje, — tako da, na kraju
krajeva, sada rade samo pet fabrika, i to: tvornica u Burdenoveu,
koja je ranije pripadala firmi Neuschlosz u Budimpe3ti, a koje je
viasnidtvo drudtva ,Naditka tvornica tanina i paropila"; Tvornica
tanina u Sisku (akcionarsko druftvo sa glavnicom od 10 miliona
dinara); Tovarna strojil u MajSpreku (Dravska banovina); Fabrika
tanina firme Gutman-Beliddée i ,,Jugo-tanin® sa tvornicom u Sevnici.

Dve od ovih tvornica, ona n Burdenoveu i ona u Beliféu, ulaze
u krupne komplekse preduzeca koja pripadaju Nalickom drudtvu i

* Vidi: Inx chem. Mr. Ph. Viad. Brajkovié: Farmaceutska industrija
u Jugoslaviji* — Industrijski pregled — juni, juli 1937 godine,

=) Vidi: E. Kapofi: Jugoslovenski tanin*® — Industrijski pregled
juni—juli 1937 godine,
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firmi Gutman, od kojih prva pretstavija madarski kapital preko hol-
ding drudtva u Zenevi. Tvornica u Sisku ima izvesne veze sa Befom:
dok je ,Jugo-tanin® (tvornica u Sevnici) sa kapitalom od 7 miliona
dinara osnovan od strane francuskog Tannis Rey iz Pariza, Ni-
hag-a, Zagrebatke tvornice koZa i Jugoslovenske udruZene banke.
Sva ova preduzeda su u sferf interesa pomenute Jugoslovenske udru-
Zene banke, koja se javlja zajedno sa Tannins Rey kao udesnik u
sJugo-taninu®, Najzad, treba spomenuti i prodajnu organizaciju ovih
fabrika koja postoji u Zagrebu pod imenom ,,Tanin d. d. za promet
proizvoda za strojenje koza", v vidu zasebnog akcionarskog drustva
i sa glavnicom od 250,000 dinara. U ovom drustvy sudeluju tri stroje:
Nagitko preduzece, Tvornica tanina u Sisku i Jugo-tanin. Treba na-
pomenuti da ,Tanin d.d. za promet proizvoda za strojenje koZa*
prodaje proizvode i drugih tvornica, kao na primer proizvode fa-
brike Gutmana.

Suva destilacija drva je nadin za dobijanje mnogobrojnih pro-
izvoda, koji su vaZni ne samo sa industrijske tatke gledidta, ved i
za zemaljskn odbranu. Ovi su proizvodi: katran, ulje za impregna-
ciju, Cisli Kreozot, sirovo sirée, sastavni clementi za lakove, kaleijev
acetat, metil alkkohol, Spiritus za denaturisanje, ¢isti aceton i mnogi
drugi, sve ukljuéno do drvenog uglja.

Industrija suve destilacije drva spada u kategoriju velike tefke
industrije. Kod nas postoje dva velika preduzeda ove vrste, i to: ,Ju-
goslovenska destilacifa drva® u Teslicu i ,,5. H. Gutman® u Beliféu.

sJugoslovenska destilacija drvae preraduje  godifnje oko
150.000 metara bukovih cepanica, ali njen kapacitet dopusta i pre-
radu do 250.000 metara sirovine u vidu 26 raznih hemijskih pro-
izvoda, — 5to stavlja ovu tvornice u red najveéih labrika ove vrste
u Evropi. Osnovano 1921 godine pod firmom sDestilacija drvacd. d.
ovo je preduzede 1929 godine promenilo svoju firmu u sEnglesko-
Jugoslovenska destalacija drvae, zbog toga 3to je u njemu preuzelo
uteite sChemical Wood Industriese iz Londona. 1933 rodine doilo je
opet do promene firme, koja i sada glasi: »Jugoslovenska destilacija
drva d. d.e, sa sedidtem v Zagrebu i glavnicom u iznosu od 20 mi-
liona dinara,

Pomenuta engleska firma, koja spada u rang najveéih hemij-
skih preduzecéa, drzi u svojim rukama 77% akcijskog kapitala, 20%
pripada drZavi a u ostatku sudeluje i Prva Hrvatska Stedionica. Dru-
fa veza »Jugoslovenske destilacije drvas d. d. sa drZavom ispoljava
se u tome, to ovo preduzeée eksploatiSe drZavne Sume, na osnovu
narotitog dugogodiinjeg ugovora,

Pored pomenutog preduzeéa suvom destilacijom drva se bavi
naroéita tvornica koja ulazi u kompleks velikog Sumskog preduzeca
8. H. Gutman—Belii¢e. U finansiskom pogledu nije moguce izdvo-
jiti ovu granu delatnosti S. H. Gutmana od ostalih, ve¢ se samo mo-
Ze primetiti da kod S. H. Gutmana uéestvuje takode Prva Hrvatska
Stedionica 1 da se u tome Drudtve zapaZaju tragovi engleskog ka-

itala.
¥ U tesnoj vezi sa suvom destilacijom drva stoji njegova impreg-
nacija, kojom se bave sledefe firme: sFuse i Karele koje se nedavno
pretvorilo u »Ditads a. d. — Beograd; sJugoslovenska tvornica za
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impregnaciju lesa Gvido Ridgers d. d.« — Hoée pri Mariboru; »Im-
pregnacija drvae u Karloveu i drZavni zavod u KruSevcu. Prvo od
avih preduzeéa, sa glavnicom od 2.000.000.— dinara, je tvorevina
francuskog kapitala, u drugom se zapaZaju tragovi 3vajcarskog ka-
pitala, — dok trece spada u grupu NaSi¢kog koncerna.

Proizvodnja Zigica

Svedski koncern Kreuger & Toll A. B. organizacija je ne samo
Za upravljanje preduzeéima, ve¢ i za njihovo finansiranje. Osnovu
koncerna sadinjavaju dve velike Svedske fabrike Zigica, koje su
zdruZene, u obliku kontrolnog druftva, pod firmom »Svenska Tand-
stiks Aktienbolagets, skraceno »Stabe. Ovaj koncern progirio je pro-
izvodnju Zigica i u drugim zemljama, pa je i kod nas dobio uceide
u fabrikama koje se bave tom proizvodnjom. Nadin, kojim se kon-
cern posluzio da dobije u svoje ruke fabrikaciju Zigica u Jugosla-
viji pretstavlja metodu koju on obiéno primenjuje u Sitavom nizu
drugih drZava. Pomenuto DruStvo »Stabe ponudilo je Jugoslaviji za-
jam traZeéi, pored ostaloz, kao protivvrednost pravo monopolne
proizvodnje i prodaje Zigica. Ugovor o zajmu je bio potpisan 9/XI
1928 godine od strane autonomne uprave drifavnih monopola. lznos
zajma dostiZze 22 miliona dolara sa 6'4% interesa godiinje i sa amor-
tizacijom za vreme od 30 godina. Na isti je rok od 30 godina »>Stabe
dobio traZeni monopol Zigica. Emisioni kurs predvida se u visini od
£0%, Pri zakljufenju zajma »Stabe nije pustio obligacije u promet,
ved je primio od Uprave monopola jednu op3tu obavezu na ditav
iznos zajma. Ova obaveza bila je prodata od strane »Stab-ac< ame-
rikanskoj bankarskoj radnji sLee Higgins and Coe iz Njujorka, koja
je 1 emitovala obligacije u tri tranfe: dve od po sedam miliona di-
nara i jednu od osam miliona dinara. Prema ugovoru sa Svedskim
Trustom, isti ima monopolno pravo proizvodnje Zigica i njihove
prodaje preko Uprave monopola, Prodajna cena Zigica potrofadima
ne menja se i ostaje kao i ranije: jedan dinar od kutije. Isto tako ne
menja se ni monopolska taksa u korist driave, koja iznosi 55—56
para dinarskih. Dakle Trust ima bruto prihod od kuotije 3545 para
dinarskih. TroSkovi proizvodnje iznose oko 21 para dinarskih. Cela
zarada Svedskog Trusta, koja se ima smatrati kao dnpunska kamata
za zajam iznad stvarne stope 7.61% (rafunajuéi emisioni kurs)®),
zasniva se na racionalizaciji proizvodnje i prodaje, t. j. na smanje-
nju trofkova fabrikacije.

Trust ostvaruje monopol putem zakupa proizvodnje triju fa-
brika i putem delatnosti svoje narodite organizacije za prodaju na
veliko, Tri fabrike Zigica: »Dravac d. d. u Osijeku; »Drvorezbarska
tvarnicas d. d. u Vrbovskom i »Prva bosansko-hercegovatka (vor-
nica Sibicac d. d. u Dolcu — raspolaZu sa 16.350.000 dinara akcij-
skog kapitala. Sem toga, postoji prodajna organizacija: sJugosloven-
sko druftvo Zigicas u Beogradu, sa glavnicom od 1,000.000 dinara,
Sto, dakle, ukupno &ini 17,350.000 dinara. U tome kapitalu uéeice

*) O zajmu vidi flanak: Prof. Iva Belin: aLes emprunts de la Direction
des Monopolese — Reévue Econom. dé Belgrade — 1928 — str. 255—257.
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Svedskog Kkapitala dostize B7.249%, dok ufeite Uprave monopola
6.03%. Ostali deo pripada nafim novfanim zavodima.

Inostrani krediti odobreni, verovaino, od strane 3Svedskog
koncerna dostizu u 1935 godini 30,3 mil. din.; u 1936 godini 60,2
mil. din.; u 1937 godini 43,4 miliona dinara.

Dividenda preduzeéa u uticajnoj sferi Svedskog Trusta iznosi
u % na nominalnu vrednost akcija:

1935 1936 193,
sDravae d. d. — Osijek 26 26 26
sDrvorezbarska tvornicae d. d. —
Vrbovsko — = e
aPrva bosansko-hercegovaéka tvornica
fibicae d. d. — Dolae 23 21 18
sJugoslovensko drustvo Zigicae —
Beograd 10 10 10

Ove dividende pretstavijaju sasvim neznatan deo od ukupnog
dobitka fvedskog Trusta, kaji je iznosio u 1937 godini 14.8 a u 1938
godini 14.3 miliona &vedskih kruna.

Proizvodnja laka i boja

Proizvodnja laka, boja i firnajza pretstavija vaZnu granu he-
mijske industrije. Mada se broj tvornica i njihov Kapacitet pove-
¢ava, ipak potreba za produktima njihove proigvodnje ne samo
Sto nikako ne opada, veé neprestano raste. To se najbolje vidi iz
podataka koji se odnose na poslednjih pet godina:

Gaod. Koli¢ina u tonama Vrednost u milioni-
ma dinara

1934 1224 60.6

1935 "1418 G7.4

1936 1166 82.9

1937 2143 106.3

1938 21756 810

U ovom uvozu na prvo mesto dolazi orpanska boja, a zatim
Ztamparska i prirodna boja. Izvoz boja i lakova je sasvim neznatan.
Prema izratunavanju Odeljenja za ekonomska izutavanja Narodne
bnke u toku deset godina (1929—1938 podine) izvezli smo 4.877
tona u vrednosti od 5.5 miliona dinara, dok smo uvezli 16.821 tona
u vrednosti od 642.9 miliona dinara.

Proizvodni kapacitet nadih tvornica iskoriiéen je u 1938 go-
dini za 49 vie nego u 1936 godini, a za 3% vise nego u 1937 zo-
dini.

Jedna od najstarijih fabrika laka i boja jeste ,Moster tvornica
laka i boja® d. d. — Zagreb, koja postoji od 1920 godine a nalazi se
u uticajnoj sferi velebanaka. Inostrani kapital ufestvuje u ovom
preduzeéu posredno preko veé pomenutog Druitva sBosansko d. d.
za elektrinue — Jajce. Akcijski kapital dostize 4.5 miliona dinara,
a zbir bilansa 21.4 miliona dinara. sMoster tvornica laka i boja d. d.«
radi sa patentima preduzeéa 1. G. Farbenindustrie.
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Godine 1924 osnovana su bila preduzeéa Ljudevita Marksa
(glavnica 4 miliona dinara) i sHromosz — jugoslovenska tvornica he-
mijskih proizvoda (glavnica 5 miliona dinara). Prva od ovih tvor-
nica, koja se nalazi u Domzali (Dravska banovina) proizvodi lakove,
boje i firnajse, — dok druga, sa sedistem u Samoboru oko Zagreba,
poglavito proizvodi boje za grafitku industriju i mastilo. Oko "
kapitala preduze¢a Ljudevita Marksa pripada firmi Ludwig Marx
koja se nalazi u Nematkoj u Gaaden-u kod Modling-a. U kapitalu
Hromosa sudeluju nekoliko firmi iz Lajpciga, ali je njihovo utesde
tako neznatno da ne mogu da osiguraju kontrolu nad ovim predu-
zeéem. To su vise poslovne nego linansiske veze, jer Hromos za-
stupa &itav niz nemackih preduzeca. U 1930 godini osnovana je u
KneZeveu oko Beograda fabrika laka »Rajonhold, Fliger i Bekinge,
sa glavnicom od 1.2 miliona dinara, koja je afiliacija firme istoga
imena Reinhold-Fliger et Boecking — Beé—Hamburg. Pored ove
firme u preduzedu sudeluje i jedna od naih velebanaka skoro sa
polovinom glavnice.

Dakle, ukoliko u najoj industriji laka i boja uCestvuje inostra-
ni kapital on je nematkog porekla, a pojavljuje se naporedo sa
kapitalom velebanaka. Ufedde inostranog kapitala u ukupnoj glav-
nici pomenutih preduzeca dostize 41%, — dok velebanaka 14%,

Proizvodnja sapuna

Industrija sapuna pretstavlja posleratnu granu proizvodnje
koja se naglo razvija. Ona se sastoji od 33 fabrika sapuna, od kojih
su 10 velika preduzeda. Sem toga, postoji jos i ogroman broj zanat-
skih sapundinica,

Godisnja potrodnja sapuna u Jugoslaviji dostiZe pribliZno
20,000 tona, ali bi se mogla mnogo povecati, jer &ini prosetno 1,25
kilograma na stanovnika, — take da Jugoslavija, u pogledu na
potrosnju sapuna, dolazi na jedno od poslednjih mesta medu osta-
lim evropskim drZavama. S obzirom na to da industrija sapuna is-
koriféava oko 589 svoga kapaciteta (1938 i 1937 god.) mogla bi
lako, sa porastom traZnje, povedati svoju proizvodnju. Uvoz i iz-
voz sapuna za 10 godina pruZza jasnu sliku uspeha domace indu-
strije:*)

Kolifina u tonama Vrednost u hiljadama dinara

God. lzvoz Uvoz Razlika Izvoz Uvoz Razlika
1929 15 232 —217 208 4.746 —4.535
1930 9 201 —192 110 4.518 —4.408
1931 15 138 —123 262 3.091 —2.829
1932 3 91 — B8 32 1.712 —1.G80
1933 2 45 — 43 12 675 — BE3
1934 — 40 — 40 5 691 — 686
1935 9 55 — 45 74 581 — BO7

*) Ova je tabelo navedena u obradi podataka od strane Odeljenja za eko-
pomska [zufavanjas Narodne banke.
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1936 4 41 — 37 47 748 — 701

1937 8 66 — B8 a8 1.022 — 923
1938 10 37 — 27 111 766 — fBh
1920—1938 75 0946 —871 960 18.850 —17.890

Opadanje uvoza od 232 tone na 37 tona na najubedlijiviji na-
cin svedodi o napretku nale domade industrije sapuna.

Od velikih tvornica sapuna samo jedno preduzeée pripada sek-
toru uticaja inostranog kapitala, naime: sJugoslovensko Siht-Levere
d. d.,, sa tvornicama o Osijeku. , Narodno blagostanje® iznosi, u svo-
jim analizama bilansa, postanak ovoga preduzeéa slede¢im refima:
sProizvodi Sihtove fabrike bili su kod nas poznati jo3d od pre rata,
narotito na onom delu nafe teritorije koji je ranije bio sastavni deo
Austro-Ugarske. Posle rata austrijska firma je odluéila da podigne
svoju fabriku i u nafoj drZavi. Umesto da osnuje sasvim novo predu-
zede, ona je preuzela Osijedku tvornicu sapuna Koja je znatno pro-
Sirena i usavriena, tako da je postala najvede preduzeée te vrste u
Jurroslaviji, pogotovu posle Tuzije sa Jugoslovenskim Sinlajt,
koje je pripadalo grupi Lever, neobitno poznatoj u zapadnoevrop-
skoj industriji sapuna i margarina. Fuzija je izvriena 1931 godine
na taj nadin #to je Juposlovensko Georg Siht preuzelo Jugosloven-
sko Sinlajt i pretvorilo se u Jugoslovensko d. d. Siht—Lever«.

Ova fuzija je izvrSena ne samo kod nas, ve¢ i u bivioj Au-
striji, u kojoj je pored firme Georg Schnicht postalo drudtvo sa
ograniéenom odgovornoiéu Oesterreichische Schicht—Lever GmbH.

wJugoslovensko d. d. Siht—Lever"” vodi €itav niz maraka pozna-
tih Zirim slojevima potrosSata, a to su one iste marke koje ova
grupa iskoriséava i u drugim zemljama. Nedavno je ,Jugoslovensko
d. d. Siht—Lever" povecalo svoju glavnicu od 20 na 30 miliona di-
nara, narocito radi otkupa prava sledecih maraka: Jelen, Apallo, Elida,
Kalodont i drugih. Ove marke su svojina Lever Brothers Port Sun-
light, koja za ustup ovih maraka dobija akcije Jugoslovenskog d. d.
Siht—Lever, U osnovnoj glavnici ovoga preduzeéa, t. j. u glavnici
do njenog povecanja, ve¢ je sudelovalo, pored pomenutog Lever
Brothers i holandsko preduzede ,,Anton Juergens Fereenigde Fabri-
cken" iz Roterdama sa glavnicom od 48 miliona florinata, koje
preduzeée R. Liefman®) smatra kao jedno od najvecih koncern pre-
duzeéa za Fabrikaciju margarina. Domaéi kapital sudeluje kod |, Ju-
coslovenskog Siht—Lever* d. d. sa oko '/s, a njegov preteini deo
zastuplijen je od strane jedne zagrebatke velebanke. 1939 godine
Jugoslovensko Siht—Lever d. d. osnovalo je movo preduzece »5a-
ponias d. d. (glavnica 0.5 miliona dinara).

Destilacija nafte

IstraZivanje nafte na jugoslovenskom t_liu, 0 kome je ranije
ve¢ bilo govora, nije dovelo do rezultata koji bi mogao da, bar u
skoroj budufnosti, osigura snabdevanje zemlje sopstvenim tefnim

) Vidi R. Licfman: Beteilingungs und Finonegierong: Gezellechalten
str. 305,
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gorivom. Sve dok sama ne bude u moguénosti da se snabdeva sop-
stvenim te€nim gorivom Jugoslavija mora da uvozi naftu, — pa
prema tome i da sleduje opStim nafelima politike zemlje uvoznice
teénog goriva. Glavna linija ove politike, koja je usvojena od svih
Zzemalja uvoznica, sastoji se u tome da se firme uvoznice primorava-
ju da 3to viSe uvoze sirovu naftu a 3to manje derivata, i da vrie
destilaciju nafte i njenu preradu u razne petroleumske proizvode
u samoj zemlji. Drugo nafelo ove politike je sve jata kontrola nad
uvoznicima preradivaima i to s obzirom na sve vedi znafaj koiji
tefno gorivo dobija za zemaljsku odbranu,

Uvoz sirove nafte koji je 1931 godine iznosio 54.079 tona po-
vedao se sada viSe od dva puta, i iznosi u 1938 godini 128.755 tona,
— dok se uvoz preradenih destiliranih produkata smanjio, mada je
potrofnja postala mnogo veéa. Tako je, na primer, uvoz petroleuma
sa 13.953 tona u 1931 godini pao na 9.410 tona u 1938 godini.

Oba dva osnovna nafela politike zemlja uvoznica teénog go-
riva, koja smo napred spomenuli, ostvarena su u Jugoslaviji, jer su
nata sva Cetiri preduzeéa koja uvoze sirove naftu stvorila rafinerije
u zemlji (Jugoslovensko Sel u Capragu oko Siska; Standard Oil u
Bos. Brodu — postrojenja biv. Danice; Astra u Vraptou i Novom
Sadu; Ipoil u Osijeku), — dok je Uredbom o teénom goriva od 24
juna 1938 godine (Sluzb. nov, br. 145 — XLVII) ustanovljena izvesna
kontrola, koja se u glavnim potezima svodi na sledeée: lice Koje
traii dozvelu za preradivanje bitumena i fosilnog uglja u tefno
gorivo ili dozvolu za rafinaciju mineralnog ulja mora naznaéiti
koje ¢e vrste sirovina preradivati, kolikim kapitalom raspolaZe, za-
tim mora da naznaci da ¢e zadtideni rezervoari preduzeéa biti spo-
sobni da prime Y: predvidenog godiinjeg kapaciteta postrojenja i
da ce preduzece, na zahtev samostalne uprave drZavnih monopola,
punim kapacitetom raditi kada potroinja teénog goriva ili interesi
Zemaljske odbrane budu to zahtevali. Prema § 27 Uredbe ako bi
prodajna cena tecnog goriva u zemlji bila nesrazmerno velika prema
cenama na stranim trZistima, Ministar finansija moZe da maksimira
prodajnu cenu tefnog goriva na veliko. Prema istom paragrafu, sa-
mostalna uprava driavnih monopola moZe da zadrZi i organizuje
iskljutivu prodaju tefnog goriva u zemlji celoj ili samo na izvesnim
podrujima, ako uvoznici ne osiguravaju u dovoljnoj meri snabde-
vanje zemlje tednim gorivom ili se ne upravljaju prema njenim
naredenjima.

Kao 3to je poznato petroleumska industrija pretstavija domen
nekoliko svetskih koncerna, u kojima sudeluju stotine preduzeéa u
raznim zemljama sa veoma razli¢itim delokrugom. Jedna preduzeéa
dobijaju sirovu naftu, druga se bave preradom, trefa prevozom,
cetvrta prodajom. Medu ovim preduzedima ima mnogo holdinga,
kontrolnih i finansiskih preduzeca. Sav taj splet ima izvestan hije-
rarhijski red koji obuhvata nekoliko stepeni. lzmedu pojedinih
koncerna postoje veze koje su zasnovane na sudelovanju nekoliko
trustova u pojedinim preduzedima.

Kod nas postoje ogranci dva velika koncerna — amerikanskog
i holandsko-engleskog.
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Posle raspuitanja amerikanskog petroleumskog trusta 1911
godine, amerikanska preduzeéa grupisala su se u Cetiri koncerna
pod imenom Standard Oil (Jersev, Njujork, Indiana, Californija),
od kojih je drugi, t. j. Standard Oil-Njujork, skradeno sSoconyc
(glavnica 450 miliona dolara), patron Jugoslovenskog Vakum Oil
kompani u Zagrebu. Ranije su postojala dva preduzeéa Standard
Vakum Oil (glavnica 48 miliona dinara) i Standard Oil, ali je 1933
godine, zbog fuzije ovih druitava u Americi, dodlo i do fuzije kod
nas. Spajanjem druStava trofkovi su se smanjili, te se, zbog uitede
u organizaciji, glavnica koja je prvobitno iznosila 223 miliona di-
Egra smanjila na 175 mil. dinara, a u 1938 podini na 150 miliona

Inara.

Drugo nase petroleumsko druftvo sJugoslovenski Sele d. d.
u Zagrebu, sa glavnicom od 100 miliona dinara, pripada glavnom
konkurentu Standard Oil-a i to holandsko-engleskom koncernu Ko-
ninklijske Schell. U Jugoslovenskom Sel-u sudeluju, pored drugih pre-
duzeéa koncerna, i dva glavna drustva: Batafsche Petroleum Maat-
schappij (kapital 300 miliona holandskih forinata) § Asiatik Petro-
leum (kapital 4 miliona funti). Prvi od ovih preduzeéa je glavni ak-
cionar drustva »Astra Romanac u Rumuniji, otkuda i dobijamo
glavnim delom sirova paftu.

Trede preduzede »Astrac a. d. v Beogradu (glavnica 10 miliona
dinara) nalazi se u sferi engleskih interesa. Pored ostalih ulesnika,
kao na primer »Phoenix Oil Productse, zapala se i sudelovanje
2General Mining and Finance Corporations, preduzeda juZno-afric-
kog porekla, u kome su u svoje vreme sudelovale izvesne nemalke
banke,

Najzad, treba napomenuti da se 1939 godine rafinerija mine-
ralnog ulja u Osijeku Dr. Ivanoviéa pretvorila u akcionarsko dru-
itvo pod imenom =»lpoils d. d. sa glavnicom u iznosu od 2 miliona
dinara,

Preduzeéa za uvoz i destilaciju nafte koriste se kreditom iz
inostranstva u iznosu preko 200 miliona dinara, koji ima karakter
trgovatkog kredita za uvezenu robu.
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PREHRANBENA INDUSTRIJA

Opsti pregled

Prema podacima prikupljenim od strane Centrale industri-
skih korporacija, prenranbena industrija prema broju preduzeéa i
po iznosu vrednosti proizvodnje stoji, u redu ostalih grana, na pr-
vom mestu. Od 3455 preduzeda njih 935 bave se ovom granom in-
dustrije, — a njihova se proizvednja procenjuje na 4.211 miliona
dinara. Ova je proizvodnja, dakle, skoro dva puta veéa od Sumske
i rudarsko-metalurgiske proigvodnje. Doista, razegranata poljopri-
vreda, stofarstvo i ribolov pruZaju toliko raznovrsnih i obilnih si-
rovina ovoj industriji, da njen razvitak pretstavlja prirodnu pojavu.
I drugi razlog postoji za taj razvitak, — naime okolnost 5to uredaj
ove vrste proizvodnje zahteva samo u retkim sluajevima krupne
investicije, dok se vedina preduzeéa zadovoljava malim kapitalima.
Tako se objainjava Cinjenica da akcionarski sektor ove industrije
obuhvata samo 94 preduzeéa, t. j. oko 1/9 prema njenom brojnom
stanju, mada je proseéna visina akcionarske glavnice ovih preduzeca
manja od glavnice drugih industriskih grana.

Proizvodnja predmeta za ishranu i proizvodnja raznih pica to-
liko je raznovrsna, da se mora podeliti na izvesne podgrupe. Glavne
st bran3e: mlinska industrija; proizvodnja keksa i drugih izrada
od testa; prerada mesa; industrija Sedera; proizvodnja tokolade,
bonbona i slatkisa; industrija konzervi; industrija piva, Ipiritusa i
alkoholnih piéa,

Ova grana industrije skoro iskljulivo radi za domade triiste;
mada bi mogla da radi § za izvoz. Na Zalost, mnogi predmeti za is-
hranu koji bi se, preradeni, mogli izvoziti prodaju se u inostranstvu
kao sirovina.

Ukupan bilans akcionarskih preduzeéa svih gore nabrojanih
podgrupa, za poslednjih pet godina, pruZa sledecu sliku (u milio-
nima dinara):

1933 16934 1935 1936 1937
Clavnica 517 488 480 450 462
Rezerve 346 289 266 263 964
Amortizacioni fondovi 133 al 265 284 280
Faverioei 671 G619 595 G265 G415
Ostala pasiva 263 396 260 286 289
Gotovina 30 49 44 43 94
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Hartije od vrednosti 59 86 101 103 108

Sirovina g2 78 85 B0 42
Roba 258 235 224 272 185
FotraZivanja 279 319 315 311 306
Ostala aklitiva B73 209 257 362 268
Fhir bilansa 1.930 1.843 1.866 1.935 1.940

Ui daljem izlaganju podelicemo prehranbenu industrijo na e-
tiri poderupe, § to na: Sedernu, mlinskuy, pivarsku i ostalu prehran-
benu industriji

Industrija feéera

Od vkupne svetshe zodifnje proizvodnje repnog Zeéera, Koja
irnost okruglo 10 miliarda (tagni iznosi su: 9675 mil. tona u 1937)
1038 pod, i 9517 tona u 1938-1939 pod,), proseéni udeo Jugoslavije
dostize 37.000 (za 1937-1938 god.) i 95.000 tona (za 1935-1939 god.).
Povrsina zasejana 3edernom repom smanjuje se (proseino u periodi
1927—1932 — 52.104 ha, dok u periodi 1932—1937 — 25909, u
1938 god. 30,000 ha), — a procenat iskorii¢avanja Kkapaciteta Sece-
rana iznosio je u periodi 1927—1932 godine 79.7%, — dok je u
periodi 1932—1937 god, opao na 57.8%:. Postotak se ovaj popeo
1938 podine n2 75.3%. Smatra se da se nafa industrifa Secera na-
lazi u gorem poloZaju od iste industrije u drugim zemljama. Po
jednom strufnom misljenju®) ova je situacija nastala iz sledeéih raz-
loga: prvi je razlog u samom kvalitetu repe, na koju nepovoljno
utiéu vremenske prilike kod nas, — jer ili vlada dugi period kiZa
ili dugi period sufe; drugi je razlog taj 5to cene repe kod nas nisu
u skladu sa malom sadrZinom federa koju sadefi repa (1936 god.
— 12191 1937 god. 10.1%9; 1938 god. 12% prosetno), — dok, naj-
zad, tredi razlog relativno visoka cena Jecera, zbog opterefenja tro-
farinom, ima za posledicu nazadovanje potroinje, — a u vezi sa tim
i krathe i nerentabilne kampanje, sa nesrazmerno velikim reZijskim
Iradkovima.

Potrofnja feéera po osobi u toku jedne godine dostize u V.
Britaniji 54.6 kilograma; u Danskoj 48,3 kgr.; u Nemackoj 25 kgr.;
u Jugoslaviji i u Rumuniji po 54 kgr. Manja potroSnja od nase za-
paZa se samo u Turskoj, Bugarskoj i u Albaniji.

Sa dnfgt-. strane kod nas postoji veda trofarina i manja carin-
ska zastita, Sto nije sluéaj v ostalim zemljama koje imaju sopstvenu
industriju Zecern.

*} Vidi: Vokrot Elek, gen. Dir. Petroveradske Tobrike Selera: aSecer

problem  nocionalne ckonomijes — Industriski pregled — (14938 — februsr—
mart.
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Trofarina po kilogr. Carina po 100 kgr.

u dinarima u dinarima
Engleska — —
Danska i -
Nematka 2.84 432.63
Rumunija 3.42 513.29
Jugoslavija T-11 303.25

NaSa ecerna indusrija iskljufivo radi za unutrainje trZiite. Ju-
goslavija ne uvozi obiéno 3ecer iz inostranstva, ali ga i ne izvozi, jer
se izvoz od oko dve tone Sedera u vrednosti od 28419 dinara, udi-
njen 1938 godine u Albaniju, ne moZe smatrati izvozom.

Kod nas postoje osam 3ecerana, od kojih su Sest akcionarska
druftva, dok su dve driavne tvornice. OKko tri Eetvrtine proizvodnje
pada na privatne 3ederane. Podto je jedna 3ederana van pogona, jer
se nalazi u likvidaciji, rade u stvari samo sedam tvornica:

Sederane

Finansisko stanje 3Sederana u akcionarskom obliku izgleda u
svojim glavnim pozicijama ovako (prema podacima iz 1937 god.):

Glavnica 162.800.000 din.
Poverioci ovozemni 116.385.736 ,,
Poverioci inozemni 45.170.999 ,
PotraZivanja ovozemna 125.497.684
PotraZivanja inozemna 3.288.423
Investicije 309.123.836 ,,
Dobitak 21.936.405 ,,
Gubitak 4.029.886
Zbir bilansa 763.111.695 ,,

Kapital jedne drZzavne tvornice, i to fabrike na Cukarici iznosi
43.301.000 din., %to €ini ukupno sa glavnicom akcionarskih predu-
zeda 206.101.000 dinara, Deo glavnice zastupljen na zborovima ak-
cionara u 1937 godini &ini 74%. Procenjujuéi prema ovom koliénilot
ucesée pojedinih grupa akcionara dolazimo do sledecep rezultata:

Dinara e

A

DrZzavni deo 43.301.000 21.00
Domaéi novéani zavodi 23.577.954 11.44
Svajcarski kapital 18.940.682 0:19
Biv. Cei.-Slov. kapital 19.167.393 9:30
Madarski kapital 1.327.250 6.44
Ostali akcionari 949.786.681 42963
Ukupno 206.101.000 100.00

Inostrani kapital, koji ukupno iznosi 39.435.365 dinara, po ste-
peénu zasicenosti moze se precizirati na sledeéi nacin:
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% prema ukupnom prosefno ufeiée

kapitalu
do 25% — =
od 25% do 50% 62.98 37.11
od 50% do 759 21.71 59.15
preko 759, 15.30 65.47

Kretanje kredita kod Secerne industrije pruZa sledeéu sliku (u
hiljadama dinara):

God. Ovozemni poverioci Poverioci fabrike  Inozemni

na Cukarici poverioci
1935 132.972 6.003 29.787
1936 153.000 7.926 47.508
1937 116,385 7.490 45.170

Inostrani krediti dele se po svome nacionalnom poreklu ovako
(u hiljadama dinara):

biv. Celko-Slovacki 31.255
Svajcarski 13.6569
Madarski 256

Dakle ukupno uéeiée inostranog kapitala iznosi (u hiljadama dinara):
Glavnica Kredit Ukupno

Biv. Ceiko-Slovacki 19.167 31.255 50.422
Svajcarski 18.940 13.659 32,599
Madarski 1.327 256 1.583
Ukupno 39.434 45.170 84.604

Svajcarski kapital nije samostalnog porekla, veé je to u stvari
madarski kapital koji je samo prenet u Svajcarsku.

Novtani zavodi ne sudeluju samo u glavnici Seéerana, ve¢ im
odobravaju i kredite koji su se, u hiljadama dinara, ovako Kkretali:

‘Od bankarskih kredita:

Ukupan iznos Bankarski % deo privatnil deo javnih

God, kredita krediti novatnih zave- kreditnih
da ustanova

1935 162,759 128.252 78.80 126.752 1.500

1536 200.508 172.256 85.91 170.756 1.500

1937 161.556 149,881 92,77 148.381 1.500

Od interesa je primetiti da iznos bankarskih kredita u 1937
godini premasa iznos ovozemnih kredita. Visak iznosa bankarskih
kredita nad iznosom ovozemnih kredita dostiZe 11.866.446 dinara,
i pretstavlja kredite inostranih nov&anih zavoda odobrenih naiim
seceranama.

Sederane imaju velika potrafivanja. Stav sduZnicic krede se
ovako (u hiljadama dinara):
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Potraiivanja

Oyozemna Dirdavne fob- Inoremna
God, potrativanja  rike na Cukarici potrakivanja Ukupno
1935 97.662 G.865 5.032 108,559
1936 119,968 7.343 3.003 130,864
1937 125.497 15.846 3.288 144.631

Visina ovih potrafivanja objainjava se time 3to Seferane daju
avanse proizvodadima Seéerne repe.

Pregled pojedinih preduzeda

Cela jugoslovenska Seéerna industrija je predratna, sem jedne
male Secerane osnovane 1926 podine. Na teritoriji Srbije, pre rata,
ova je industrija bila zastupljena dvema fabrikama, od kaojih je jedna
bila tvorevina feskog, odnosno tada austrijskog, a druga nemalkog
kapitala, Ova druga Sederana bila je podignuta na Cukarici, pored
Beograda, — a njen vlasnik sNemalko industrijsko druftvoe imalo je
veze sa kapitalom nemalkog kneza od Turna i Taksisa. Posle rata
ovo je preduzeée preflo u drzavne ruke.

Na nekoliko godina pre svetskog rata Pratka kreditna hanka
ge zainteresovala za srbijansko trZiste, koje je tada osiguravalo vi-
soku kamatnu stopu kako za plasman novéanih sredstava tako i o
pogledu prinosa Koji su donosila domaéa preduzeéa, od kojih je
veci broj, zbog slabo razvijene industrije, radio bez konkurencije.
Pomenuta je Banka 1910 godine otvorila filijalu u Beogradu, a ved
idu¢e godine (1911) podigla je Seferanu (»Srpsko-Ceska labrika fe-
¢era i rafinerijae u Cupriji). Do osnivanja ove Secerane doilo je po-
sle borbe izmedu ved pomenutog sNematkog industriskog drufivas«
i Prafke kreditne banke,

Posle rata Praika kreditna banka postala je vlasnik i druge
Sederane (sCrvenka-industrija Zecerae A. D.), koja je 1911 godine
podignuta u Crvenki (tadainja Madarska) od strane Anglo-Madar-
skog duritva za Secernu industriju. Posle rata fabrika je radila veo-
ma slabo, te je engleska prupa 1927 godine prodala, po povoljnoj
ceni, svoje akecije Prafkoj kreditnoj banci.

Iste, 1911 godine, kada su osnovane Sederane u Cupriji i Cr-
venki, podignuta je i fcéerana »Batkaz u Novom Vrbasu. Do osni-
vanja ove Selerane, kao i ostalih vojvodanskih 3eferana u Velikom
Beckereku i na Belju, doslo je zbog nastojanja Madarske da po
svaku cenu podigne viastitu industriju Seéera koja bi se oslanjala
na veleposede, Tako su veliko-beckerecka i beljska fabrika alimen-
tirane od latifundije grofa Celkonjica, dok su se »Crvenkac i »Ba-
tkae oslanjale na veleposed iz Balke®).

Medu osnivadima ove fabrike, pored veleposednika grofa Ce-
konjiéa, nalazile su se i dve banke, i to: sMadarska kreditna bankae
i Madarska Komercijalna bankae, Sada se ova fabrika nalazi u sferi
sHrvatske Sveopcée Kreditne bankee u Zagrebu.

*] Vidi: Narodno Blagostonje — 1930 god. br. 9 — st 43,
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Veliko-betkerecka fabrika Seéera u Petrovgradu je, kako po
svom tehnitkom kapacitetu take i po svojoj finansiskoj osnovi, naj-
jace preduzele ove vrste u nadoj zemlji. O proslavi dvadesetogodis-
njice ove Zederane Narodno Blagostanje je okarakterisalo ovu fa-
briku ovako: »ona je jedno neverovatno jako fundirano indu-
strisko preduzeée kakvih kod nas slabo poznajemo. Ono je preza-
si¢eno kapitaloms;

Ova je Secerana osnovana 1910 godine pod firmom »JuZno-ma-
darska industrija Sederae od strane sEskontne i menjalke bankee u
Budimpesti i »Central Europeische Lander-Banke Pariz—Beé. U njoj
ufestvuje i veleposednik grof Cekonji€, koji je sve do sada pret-
sednik upravnog odbora. Pored njega u Sederani ufestvuoje i Svaj-
carska banka iz Ciriha sSchweicerische Kreditanstalte®),

Vojvodanske 3eéerane imaju veliki kapacitet, i to: Fabrika Se-
fera u Petroveradu do 3000 vagona Secera, »Bafkae u Novom Vr-
basu do 2000 vagona, a2 >Crvenkas oko 24 vagona dnevno.

Dve Zederane »Prvo Hrvatsko Slavonskeo d. d. za industrijo Se-
terae u Osijeku i »Bosanska industrija federa i Zestee u Usori pri-
padaju sJugoslovenskoj bancie, dok se izvestan deo akcija nalazi
direktno u rukama »Zivnostenske banke« u Pragu. Seéerana u Usori
nalazi se u likvidaciji i ved je davno van pogona. U svojim jzveita-
jima sJugoslovenska bankas nabraja ove Sederane u redu svojih
afilacija.

Pivarska industrija

Pivarska industrija vezana je za poljoprivredu 3to kao sirovinu
trosi jetam i hmelj. Na Zalost kvalitet naseg jetma i hmelja ne za-
dovoljava u svim slufajevima na%e pivare. One su, na taj nadin,
primorane da jefam i hmelj uvoze iz biv. Ceiko-Slovactke, Madar-
ske, pa €ak i iz Nematke. Tako smo, prema podacima iz 1938 go-
dine, uvezli 836 tona jetma u vrednosti od 2 miliona dinara i 6 tona
hmelja u vrednosti od 234.700 dinara,

Dok je proizvodnja piva pre krize dostigla skoro 675.000 hek-
tolitara, ona je za vreme krize opala preko 2/3. Za poslednjih pet

godina kreée se ovako: ’
o pnrema koligini iz 1920god.

God; Proizvodnia u  koji iznosi 674.763, 1 koji je
hektalitrima uzet kao 10U%
1933 214,647 31.81
1934 210.132 31.14
1935 219.176 3248
1936 211.921 31.40
1937 270.914 40,14
1938 (8 meseci) 315.410 46.74

Oko trofarine na pivo vodi se velika borba. Pretstavnici pi-
varske industrije tvrde da je skupo pivo rezultat preoptercéenja

*) Reproducirano iz knjige V. V. Rozenberga: ,Inostrani kapital u Jugo-
slovenskaj privredi® — 1937 god. str. 66—58.
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piva daZbinama. DrZavna trolarina iznosi 110 dinara po hektolitru.
Banovinske i op&tinske trofarine &esto premasaju drZavni namet, Na
primer u Ljubljani optereéenje dostiZe 320 dinara po hektolitru.

Medutim, smanjenje potroinje povéfava troikove proizvodnje.
Sem toga, visina troSarine na pivo i trofarine na vino pretstavija
glavni razlog konkurencije izmedu ovih vrsti pi¢a. Pored potroinje
domadeg piva zapaZa se uvoz inostranog piva boljeg kvaliteta, ali
ge povecanje uvoza vrii u neznatnim koli¢inama (1935 god. 66 tona
u vrednosti 174 hiljada; 1936 god. 98 tona o vrednosii od 230 hi-
ljada; 1937 god. 187 tona u vrednosti od 367 hiljada; 1938 god. 206
tona u vrednosti od 461 hiljada dinara). Ovi neznatni viikovi ne
konkurifu domadoj proeizvodnji.

Kod nas postoje 34 pivare od kajih su 10 van pogona. Akcio-
narskih drudtava u ovoj grani industrije ima 11. Njima pripadaju
15 pivara. U toku 1938 podine jedna inokosna firma pretvorila se u
akcionarsko druftvo. To je tako zvana Krenova pivara u Calku, os-
novana 1864 godine, koju su do sada vodili naslednici Krena i nje-
gov zet inZ. Stankovié. Novo Drustvo, pod imenom »Parna pivara
Kren i Stankovice, raspolaZe glavnicom od 6.000.000 dinara (od
toga je apor 5.996.000 dinara). Iste, 1938 godine, doilo je do pret-
varanja u akcionarsko druitvo jo3 jedne pivare, i to sPivovarne i
fabrike testac u Delibafinom Selu, €ija glavnica iznosi 1.000.000 di-
nara. Na taj nafin sada postoje 13 akcionarskih druitava koja se
bave proizvodnjom piva.

Prosefno iskoriiéavanje kapaciteta pivara bilo je u 1936 go-
dini 15%, u 1937 godini 18% a u 1938 godini 22%.

Finansisko stanje akcionarskih preduzeéa za proizvodnju piva
karakteriSe se slede¢im podacima iz 1937 godine:

Glaynica 120.500.000
Kredit 92.086.823
PotraZivanja 54,467,652
Daobitak (9 preduzeca) 5.256.950
Gubitak (1 preduzede) 4335.499
Zbir bilansa 370.802.058

Glavnica pivarskih akcionarskih preduzeéa sastoji se iz sle-
dec¢ih elemenata:

Domaéi novéani zavodi 14.03%
Kapital biv. Cefko-Slovatke 1.51%
Alkcionarska drustva iste

— pivarske — struke 1.62%
Ostali akcionari 82.84%

Od ukupne sume kredita u iznosu od 92.1 miliona dinara 89.3
miliona dinara su ovozemni Kkrediti, dok su samo 2.8 miliona di-
nara krediti iz inostranstva, — tako da inostrani krediti ¢ine 3.047%.
Od ukupne svote kredita u iznosu od 92.1% miliona dinara 74.5
mil. din. ili 819 padaju na kredite odobrene od strane novéanih za-
voda, a oni su opet podeljeni na sledeci nafin: 38.3 miliona dinara
pretstavljaju udeo javnih kreditnih ustanova, dok 36.2 miliona di-
nara pretstavljaju udeo privatnih novéanih zavoda. Pada u oéi da
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javne kreditne ustanove kreditiraju pivare u vecoj meri od privat-
nih nov&anih zavoda, 3to kod drugih grana industrije nije sluaj,

Pivarska industrija nalazi se odavno u domadim rukama. Pre
rata, na teritoriji predratne Srbije, ova je industrija bila veé pri-
lifno razvijena. Interesantne podatke sadrii o tome Elanalk g Dra-
gutina Rankovi¢a u Industrijskom pregledu (Jan. 1939 god. str.
8—10). Postoje nekoliko imuénih porodica koje, sticajem raznih
prilika, drZe u svojim rukama po nekoliko pivarskih preduzeéa
{Vajfert, Bajloni). S toga je potpuno opravdano tvrdenje da je pi-
varska industrija domen domaceg: kapitala®). Inostrani kapital po-
javljuje se posredno preko filijale jedne inostrane banke koja je
zainteresovana u dva preduzeda.

Mlinska industrija

Kapacitet mlinske industrije mnogo premasa njenu stvarnu za-
poslenost. Ne uzimajuéi u obzir primitivne seljatke mlinove, broj
motornih industrijsko-trgovackih mlinova dostize 8900. Dnevni ka-
pacitet ovih mlinova je 12.200, a godisnji 3.660.000 tona p3enice. Od
ukupnog broja mlinova u pogonu su 1.153 sa dnevnim kapacitetom
ad 6.000 tona.

Veéina mlinova, i to njih 450, nalazi se na podru¢ju Dunavske
banovine, sa dnevnim Kapaciteiom od 4.200 tona. Na drugom me-
stu je Savska banovina sa 375 mlinova i dnevnim kapacitetom od
675 tona. Ostali mlinovi (njih 228), Koji su u pogonu, nalaze se na
drugim podrutjima nafe drZave, a njihov kapacitet ¢ini oko 20%
od ukupnog kapaciteta.

Kapacitet mlinova iskori3¢ava se prosetno najvise sa 55%,
dok je kapacitet motornih mlinova iskoriiéen jo3d slabije, naime sa
45—46%.. Opadanje mlinske indusirije u vezi je sa smanjenjem iz-
voza pienice, a naroito sa smanjenjem izvoza p3eniénog braina,
jer svaki uvoznik traZi da dobije p3enicu u najjeftinijem obliku —
U Zrnu.

Od mnogobrojnih mlinskih preduzeéa samo 36 postoje u ob-
liku akcionarskih drustava. Kretanje glavnih pozicija bilansa ovih
drudtava pruZa sledeéu sliku (v milionima dinara):

1533 1934 1935 1936 1837
Glavnica o1 fit] 85 86 61
Rezerve 49 30 29 25 29
Amort, Tondovi 21 34 26 26 23
Poverioci 167 165 159 149 151
Ostala pasiva 20 26 38 46 36
Gotovina 8 G 5 4 3
Hart. od vred. 30 30 30 30 30
Sirovina 14 8 13 14 17
Roba 29 34 33 32 a2
Investicije 45 58 54 52 47
PotraZivanja 179 1584 155 147 149
Ostala aktiva 36 24 47 53 29
Zbir bilansa 341 344 337 332 300

*} Dr. Cvetko Gregoric: slUdec domadeg i stranog kapitala u jugosiov.
irdustr. — poseban Eanak — Metalurgija 1939 — str. 5.
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Akcije zastupljene na zborovima alkicionara u 1937 godini &ine
279 od ukupne glavnice ovih preduzeéa. Uzimajuéi u obzir ovaj ko-
litnik, dolazimo do sledeée procene ufeiéa pojedinih elemenata u
ovoj glavnici:

NovEani zavodi 14.767.700 24.12%
Akecionarska drustva 26.047.900 42.55%
Inostrani kapital 11.849.370 19,355
Ostali akcionari 8.542.530 13.987%

61.207.500 100.00%

Stepen zasi¢enosti inostranim kapitalom vidi se iz sledeéih od-
nosa, izrazenih u procentima:
Udeo prema Proseino adeide

Broj celokupnom inostranog kapi-
preduzeéa kapitalu tala
Do 25" 2 34.45 18,32
Od 25% do 50% 1 15.60 34.20
Qd 50" do 75% 1 49.95 69.79

Inostrani kapital prema svome poreklu deli se ovako: Zvajcar-
ski 9.657.070 dinara ili 15.77%, i madarski 2.192.300 dinara ili 3.58
od ukupne svote kapitala svih preduzeéa.

Kretanje kredita za tri godine je sledeée (u hiljadama dinara):

Domaéi sektor

Godine ovozemni inozemni ukupno

1935 86.045 19.941 105.4956

1536 8L.765 16.230 97.995

1947 97,227 D478 102,705
Ukupno za tri godine 265.037 41.649 306,656

Inostrani sektor

Ciendine ovozemni inczemni ukupno
1935 7.406 45.915 83.321

1936 7.335 44.755 52.004

1937 10,156 3_?._235 47.441
Ukupno za tri godine 24.901 127.955 152.865

Ukupno

Crodine ovozemni inozemni ukupno
14935 93.451 65.856 159.307

16936 BO. 104 60,985 150,089

1937 107.383 42,763 150,146
Ukupno za tri goding 289,638 169.604 450.542

Navedena tabela pokazuje da od ukupnog iznosa inostranog
kredita 75,449 pada na kredite preduzeéa sa ufeiCem inostranog
kapitala u glavnici. Inostrani krediti Cine udeo od 13,58% za pre-
duzeéa sa domadim kapitalom i 83,719 za preduzeca inostranog
seltora. 1z toga sleduje da 70,13% kredita kod ovih preduzeca ima
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karakter Cisto finansiskih kredita. lzgleda da su ovi krediti Svajcar-
shog porekla.

Bankarski krediti u mlinskoj industriji pruZajo sledeéu sliku
(u hiljadama dinara):

Prema
Javne kreditne Privatnl nov- Ukupng  ukupnom fe-
ustanave Eanl zavod nosu kr. u
1935 24.195 37.935 62,134 39,05
1936 17.775 27.824 45.5499 30,38
1937 20,016 20,611 40.627 27,05

Kao vlasnici paketa akcila mlinskih preduzeéa pojavljuju se:
Jugoslovenska udruZena banka, Prva Hrvatska Stedionica, Hrvatski
opéi vjeresijski zavod u Zagrebu, Izvozna banka i Vracarska zadru-
ga iz Beograda i Cakovacks medumurska Stedionica.

U mlinskoj industriji moZze se zapaziti  grupisanje nekoliko
preduzeca, koja medusobno drie svoje akeije. Takva veza postoji
i#zmedu Banatskog mling v Vellkoj Kikindi, Senéanskog mlina na
valjke i Panfevatkog parnog mlina, Koji spadaju u uticajnu sferu
Allgemeine Depositen A. G, u Ziirich-u, Isto tako Sarajevski paro-
mlin stoji u vezi sa Gornjobatkim udruZenjem paromlina u Subo-
tici, dok Narodni mlin i Gospodarska industrija u Zagrebu drZe ak-
cije Zagrebatkog parnog mlina i Prvog osijeCkog mlina na valjle.

Ostale neizdvojene grane prehranbene industrije

Ostali ogranci prehranbene industrije obuhvataju tvornice Ze-
sta, tokolade, bunbona, raznovrsnih konzerva, klanice i t. sl. Akcio-
narski sektor je zaslupljen sa 41 preduzedem. Ukupna glavnica ovih
preduzeca dostiZe 120,492.500 dinara,

Ova glavnica se sastoji iz sledecih elemenata:

Novéani zavodi 17,52%
Druga akcionarska drustva 0,74%%
Inostrani kapital 7,67 %
Ostali akcionari 74,07%
Inostrani kapital, koji iznosi 9,250.750 dinara, je sledeceg po-
rekla:

Nematko-ceski 1,931.250 20,879
Francuski 2,230,000 24,10%
Italijanski 2,899.500 31,34%
Sjedinj. Drzave Amer. 2,110.000 22,807
Svajearski G0.000 0,59
Engleski 10,000 0,105%
Holandski 10.000 0,10%

9,250.750 100,005

Ova preduzeéa se koriste Kkreditom u zemlji u iznosu od
134,350.251 din., a u inostranstva u iznosu od 29,768.583 din., t. j.
inostrani krediti éine 18,139 od ukupnog iznosa Kredita.
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Od pojedinih preduzeéa koja ulaze u ova grupu treba spome-
nuti sledeéa: , Julius Mejnl* d. d. u Zagrebu, veletrgovina kolonijal-
nom robom, slatkiiima, vinom — sa vlastitim tvornicama keksa,
bonbona, fokolade, kompota, likera i konzerva. Preduzece ulazi u
koncern Julius Mejnl u Befu. Ovo druStvo postoji u Befu od 1862
., a postalo je na taj nadin 5to se inokosna firma istog naziva, koja
s¢ bavila uvozom kafe, faja i kakao pretvorila u akcionarsko dru-
Stvo. Preduzeée je osnovalo Eitav niz afiliranih akcionarskih dru-
dtava u raznim zemljama: u Madarskoj, bivioj Cehoslovatkoj, Italiji,
Rumuniji, Poljskoj i Nemafkoj (u Berlinu). Sem afiliranih druStava
ovom koncernu pripadaju Diinisch Oesterreichische Margarinewerke,
Coloniale Likéirfabrik, Wiener Olwerke Biinder Kunz A. G. — U 1937
¢. ovaj koncern postaje vlasnik akcija Continentale Bank u Befu sa
rlavnicom od 1,000,000 %il., koja se pretvorila u centralu za obracune
izrmedu pojedinih preduzeéa ovoga koncerna, Matiéno preduzede u
Befu raspolaze glavnicom u iznosu od 8,000.000 austriskih 3ilinga,
a zbir bilansa dostize 29,000.000 Zilinga. — Jugoslovenski Mejnl radi
sa glavnicom od 4,000.000 dinara, a njegov bilans izravnjava se na
16,000.000 din.

sEtablissements Dan. Pechmajou & Ciee u Zemunu je filijala
druitva koje, pod istim imenom, postoji u Bordo-u, sa glavnicom u
iznosu od 1,000.000 fr. Ranije je to bila inokosna firma, koju je os-
novao g. PefmaZu u Zemunu radi zastupanja raznih firmi prehran-
bene i parfimerijske branse. Kasnije je g. PeSmaZu osnovao usvom
rodnom mestu Bordo-u akcionarsko komanditno drustvo, dok je
svoje zemunsko preduzece pretvorio u filijalu toga drudtva. U Ze-
munu je podigao fabriku ¢okolade pod markom »Sigonje.

sAkcionarsko druStvo za prerado Kukuruzae u Panfevu osno-
vano je u 1930 g, a preuzelo je u vidu apora od Panfevalke Kre-
ditne banke njenu fabriku &Stirka i sirupa u Jabuci. DruStvo je bilo
osnovano sa glavnicom od 12,000,000 din. Pored pomenute Banke
u preduzeéu sudeluje, sa majoritetom, amerikanska firma »Corn
Products Refining Coe, New York. Preduzede radi poglavito za iz-
voz. Bilans s¢ izravnjava na svote od 24,500,000 din.

sSuhomesnata i mlinska industrijae u Sidu, sa kapitalom od
4,200.000 d. pripadala je sferi italijanskog kapitala. Preduzede je
obustavilo svoj rad, da bi, tek posle 13 godina, ponovo uspostavilo
svoju delatnost, poito je izvriilo opravke na madinerijama i zgra-
dama. Sadainji kapital iznosi 3,000.000 din. Odeljenje za izradu su-
homesnate robe radi sa kapacitetom prerade do 500 komada svinja
dnevno, dok mlinsko odeljenje nije jos otpolelo sa radom.

sKava Hage D. D, u Zagrebu je afilijacija Svajcarskog sKaffee
Hag Feldmeilen« a stoji u vezi sa engleskim ogrankom ovih predu-
zeda koja izraduju kafu bez kofeina

:
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TEKSTILNA INDUSTRIJA

Opiti pregled tekstilne industrije

Jugoslovenska tekstilna industrija se moZe smatrati kao takva
grana industrije &iji se glayvni razvitak odnosi na posleratno vreme.
Ona nema gotovo nikakvih veza sa prodloféu, t. j. sa srbijanskom
ceilkom, austrijskom i madarskom telstilnom industrijom ukoliko
su se ove tri poslednje nalazile u predelima sadaSnje Jugoslavije. Po-
stala je i razvila se ba% kao jugoslovenska induostrija, dakle za po-
trebe stanovniStva koje Zivi na teritoriji Jugoslovenske drizave.

Na teritoriji predratne Srbije tekstilna industrija je bila pri-
litno razvijena, — a njeni centri nalazili su se u Leskoveu i Para-
dinu. Za vreme rata skoro sve tvornice bile su delom poruiene, de-
lom opustodene. U svakom slutaju dovedene su bile u stanje koje
im je onemogucavalo svaki dalji rad. Kako su to bile, preteZnim de-
lom, male tvornice sa zastarelim tehnifkim uredajem i madinama, —
njihovo ponovno pustanje u pogon zahtevalo je potpuno renovira-
nje fabrika. Zato se moZe tvrditi da tekstilna industrija u srbijanskim
krajevima, koja je podignuta iz ratnih rufevina, predstavlja u teh-
nitkom pogledu skoro sasvim novu industriju. Jedinu, no vrlo va-
Zznu, vezu sa starom industrijom predstavlja kadar preduzetnika ne-
koliko leskovafkih i paraéinskih porodica, koje veé generacijama
vode tekstilna preduzedéa®).

Sto se tife novih jugoslovenskih podrulja pre rata ista nisu
imala sopstvenu lokalnu tekstilnu industriju, tako je preduzeée u
Dugaresi, oko Karlovca, predstavljalo skoro jedini izuzetak. Ova
Cinjenica objainjava se time 5to je tadainja industrijska politika ove
provincije rezervisala kao potrofatko podrudje za produ tekstiinih
proizvoda onih fabrika koje su se nalazile u okolini Beda i Praga.

Znatni i nagli razvitak tekstilne industrije zapaZa se ne samo
u Jugoslaviji, nego i u svima ostalim agrarnim zemljama jugoistocne
Evrope. Industrijalizacija potinje od onih grana industrije Ciji su
produkti namenjeni neposrednoj upotrebi potrofafa. Ovome uslovu
najvite odgovara tekstilna industrija, jer njene proizvode kupuju
svi slojevi stanovnitva i to preko cele godine, tako da ova indu-
strija radi ne sezonski, kao mnoge druge grane, vec neprekidno.

*) lzvesne pojedinosti o tom rozvitku sade?i Clanak Cedomira Joksimo-
vita sPedesetogodidnjica 1884—1934 Srpskog Mantestrac sa podnaslovom sles-
kovEanin jede papriku, a pravi fabrikue — Privredni pregled 1937 god. N 28
Fir, 4.
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Uvoz sirovine, polufabrikata i tkanina

Tekstilna industrija radi za unutradnje trZidte, ali dobija svoje
sirovine i polufabrikate veéim delom iz inostranstva. Ogromna raz-
novrsnost tekstilnih proizvoda ima za posledicu da tekstilna indu-
strija ne moZe da ratuna na potpuno osvajanje domadeg trzista, vec
mora da tepi i KonKurenciju inostranog uvoza, kome ne smeta &ak
ni visoka carinska zaStita. Ipak napredovanjem domade industrije
pokazuje se postepeno smanjenje uvoza gotovih artikala i pove-
canje uvoza tekstilnih sirovina i polufabrikata.

Tabela, koja sleduje, pruZa sliku ukupnog uvoza po kolidini i
po vrednosti sirovina 1 polufabriliata sa jedne strane i Konalnih pro-
izvoda sa druge strane za vreme postojanja carinske zastite t. j. od
1925 do 1937 godine.

Po kolitini u millonima ker. Po vrednosti u mil. dinara
Sirovina i Tekstilna Siroving | po- Gotova
palufabrikati roba lufabrikaoti roba
milioni kgr. " milioni ker. % milioni din, % miliond din. %
16825 8.6 38 256 62 736 §2 2614 7a
1926 1.1 47 2356 a3 708 27 2.12) i
1927 4.6 49 25.3 al 907 k| 1.885 67
1428 i g 51 2.9 49 928 37 1.687 61
15829 6.1 ] 225 46 957 40 1449 G0
1830 d14 63 18,6 37 448 44 1.250 56
1631 0.5 74 10.6 26 710 a7 799 o3
1a32 24.5 81 5.9 19 488 53 437 47
1933 324 87 48 13 25 i 388 H
1634 M7 87 6.6 13 916 67 456 31
1835 a3l 91 4.6 ) o1 68 435 a2
1846 578 92 53 B 1027 B 536 H
1937 556 88 6.7 1 1.265 67 635 33

Navedena tabela izrazito pokazuje smanjenje uvoza tckstilne
robe i po koliéini i po vrednosti, kao i porast uvoza sirovina i po-
lufabrikata (preda). Ova strukturna promena naSeg tekstilnog uvo-
za vidi se jo3 upadljivije kada se uporedi njeno kretanje prema ce-
lokupnom nafem uvozu:

U postotei-

Sirovine Preda Tekstilna Ukupno ma prema

roba uvorn iz

1825, god,

1925 2.01 4.56 17.536 24.12 100.00
10249 3.67 B.86 18.88 31.41 86,78
1934 8.40 15.21 840 3201 249,40
1937 6.34 9,44 4492 2070 59.87

Napredovanje domace tekstiine industrije

Razvitak naSe domace tekstilne industrije vidi se ne samo iz
indicija koje pruZa kretanje uvoza tekstilnih sirovina, polufabrikata
i tkanina, ved i iz poveéanja maiinskog uredaja i uvoza masina po-
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trebnih ovoj industriji. Tako je, na primer, broj pamuénih predi-
lica, koji je 1921 godine iznosio 84.500 skotio u 1935 godini na
147.556; u 1936 godina na 170.000, — dok se broj razboja popeo
od 3190 u 1921 godina na 12,000 u 1936 godini. Uvoz malina, pre
krize u 1930 godini, iznosio je: razboja za 11.3 miliona dinara, pre-
dilica za 3.2 i ostalih tekstilnih masina za 25.0 miliona dinara, —
dok u 1937 godini uvoz razboja iznosi 17.3 miliona dinara, predilica
194 a ostalih maSina 32,9, tj. ukupan porast vrednosti uvoza iz
1937 prema uvozu iz 1930 godine dostize 30 miliona dinara (sa 395
skotio je do iznosa od 69.6 miliona dinara), Broj radenika zaposle-
nih u tekstilnoj industriji popeo se od 39.111 u 1932 godini na
60.191 u 1937 godini. Prema ukuprom broju industrijskih radenika
udeo tekstilne industrije poveéao se od 6.39% na 8.85%, ali apso-
lutni porast radniStva u ovoj branii &ini B7.44% (tj. 1932 godine
1000, 1937 godine — 187.44%).

Centrala industrijskih korporacija procenjuje vrednost pro-
dukcije domace tekstilne industrije sa 2.230 miliona dinara. Ratuna
s¢ da pamulna i vunena tekstilna proizvodnjas zadovoljavaju sa
B0% do 90% domaée potrebe. Iskoriiceni kapacitet proizvodnje je
mnogo vedi nego kod drugih grana industrije i iznosi prema pro-
ceni Narodne banke (u postotcima):

1936 1937 1938
Za pamudnu industriju 100 96 90
Za vunenu industriju 70 76 64
Za industriju svile 57 62 57
Za industriju lana i kudelje 75 75 75

Industrijska politika koJa ima za cilj snabdevanje industrije

domadim sirovinama

Cinjenica 5to Narodna banka izratunava ne proselni procenat
iskorizéavanja kapaciteta cele tekstilne industrije ved napose po po-
jedinim granama, €ija podela je zasnovana na vrsti upotrebljene si-
rovine, prestavlja karakteristitnu crtu tekstilne proizvodnje. Uslovi
nabavke sirovine i proizvodnje toliko su raznovrsni da njihov pre-
gled treba vriiti ponaosob za svaku pomenutu siruku tekstilne in-
dustrije.

Po pojedinim vrstama uvoz sirovina, prede i tkanina u ukup-
nom iznosu za celi period carinske zastite, tj. od 1925 do 1937 go-
dine, je sledeéi:*)

Siravine Kolitine u mi-  Vrednost u mi-  Keliginaw %, Vrednostu Y/,
Honlmne kgr. lionima dinara
Pamuk 142.4 2,185,0 72.28 65,00
Viuria a37.2 1.054.6 15.88 3137
Svila 0.1 18.6 e ﬂ.ﬁﬁ
Kudelja i lan 14 333 0.73 1.00
Juta 15.7 69.7 E.11 2,07
likupno 190,58 3.3601.8 100U 100.00

*) Owe tri tabele zasnovane su na fabeli izradenoj od strane g. Dr. Cw.
Gregorida, preradenoj od strane jednog od pisaca | obnovljenol u br. 32
Service dtkonomigue yougoslave na francuskom jeziku,
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Kolléine u mi- Vrednost o mi-

Predja lionima kgr. lionima dinara  Koliéina u %, Vrednost uff;
Pamuk 153.7 53249 34.48 67.08
Vuna 13.0 1.178.8 2.78 14.53
Svila 160.8 836.8 36.06 10.53
Kudelja i lan a90.4 394.5 20.26 4.40
Juta 28.6 250.9 6.42 3.15
Ukupno 446.5 7.940.9 100.00 100,00

- Vrednost u mi- 0 o
Saning Ki?ﬂrf::'ti :.:iﬁrrn[ Ih:ulmn dinara Kolitine . Vrednost a%,
Pamuk 106.8 7.654.8 73.63 53.98
Vuna 285 4.387.1 19.68 30.94
Svila 27 1.347.1 1.92 9.50
Kudelja i lan 28 1989 1.92 1.41
Juta 4.0 590.1 2,85 4.17
Ukupno 144.8 14.177.8 100.00 100.00

Posmatranje ovih tabela pokazuje da pamuéna industrija, u po-
gledu zavisnosti od inostranstva, zauzima prvo mesto u redu tekstil-
nih struka. Vuna sleduje sa skoro prepolovlijenim obimom; svila
igra izvesnu ulogu kod uvoza prede i thanine, — dok je industrija
lana i kudelje preteZnim delom domaca kako s obzirom na sirovinu,
polufabrikate, tako i obzirom na konane proizvode.

Pamuk zauzima prvo mesto medu svima tekstilnim sirovinama.
Domaéi pamuk zadovoljava neznatni deo potreba. U 1525 godini
kada je uvoz inostranog pamuka bio oko 6000 tona, domada pro-
izvodnja dostizala je 419 tona. U 1937 godini uvoz se povecan na
21.5 hiljada tona; domaéa proizvodnja na 688 tona. Udco domace
proizvodnje u snabdevanju tekstilne industrije pamukom iznosio
ie u 1525 godini 6.98"%, dok je u 1937 godine pao na 2.59%. Odnos
povetanja uvoza i povecanja proizvodnje je wveoma razlicit. Uvoz iz
1937 godine prema uvozu iz 1925 godine &ini 358", dok domaéa
proizvodnja iz 1937 godine prema proizvodnji iz 1925 predstavlja
veliginu od 164%.

Politika povedanja domade proizvodnje pamuka ogleda se u
Uredbi od 17-X-1936 godine (Slubene novine 240 — LIX iz 1936
godine). Ova Uredba predvida obavezni othup domacdeg pamuka po
utvrdenim cenama od strane industrijskih potrofafa, koji dobijaju
dozvole za uvoz inostranog pamuka tek po otkupu domadeg | u
srazmeri sa koli¢inom otkupljenog domaceg pamuka. Jedan deo
fonda za otkup pamuka sluZi za izravnanje marZi izmedu otkupne
cene i cene inostranog uvezenog pamuka.

Od drugih biljnih sirovina dolazi u obzir kudelja, lan i juta.
Jugoslovenska proizvodnja kudelje i lana dozvoljava pored domade
potroinje i izvoz ovih produkata u kolifinama Koje iz godine u
godinu rastu. Ovo se narotito odnosi na kodelju. Tako je o 1930
godini, izvoz kudelie iznosio 83.718 u vrednosti od 85.2 miliona di-
nara, — dok je u 1937 godini iznosio 243,248 u vrednosti od 205.6
miliona dinara. Ako se pored izvoza kudelje i lana zapaZa i uvoz
istih, to se objasnjava nedostatkom izvesnih vrsti 1 kvaliteta potreb-
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nih industriji. Sem toga, prili¢ne kolitine kudelje i lana tro%e se na
domace potrebe seljaka u kuéevnom tkanju. Raspodela proizvodnje
kudelje i lana pruza sledeéu sliku (u tonama):

Kudelja Lan
Proizvodnja 49,916 11.068
Izvoz 37.613 366
Industrijska potrodnja 6.000 1.500
Potroinja poljoprivrednih proizvodaéa 6.303 9.202

Juta je potpuno uvozna sirovina,

Od tekstilnih sirovina stotnog porekla vuna ima mnogo veéi
znacaj od svile.

Vuna se i izvozi i uvozi, jer kvalitet domace vune ne zadovo-
ljava industrijske potrebe. Godine 1936 osnovan je Institut za vunu
u Topéideru, koji se brine o povecanju kvaliteta domaée vune. Odnos
izmedu uvoza i izvoza vune u " pruza sledecu sliku:

Kaoligina Vrednost
izvoz uvaz zvoz UViOE
1936 100 450 100 464
1937 100 332 100 443

Svilarstvo se nalazi pod drZavnom kontrolom. U Vojvodini pro-
izvodati dobijaju od Direkcije drZavnih svilara svilene bube, te su
obavezni da prodaju Direkciji svilene Caure po odredenoj ceni, —
dok u juZnoj Srbiji, mada i tu utvrduje cene, Direkcija intervenife
u otkupu samo ukoliko je to potrebno. Odmotavanje kokona vrsi
se u drzavnim fabrikama u Novoj KanjiZi, Panevd i Novom Sadu.
Poslédnja od pomenutih fabrika, sem toga, izraduje i svilene 3to-
fove. Ustrojstvo naleg svilarstva nalazi se na prelomu, jer je, na
osnovu finansijskog zakona uz budZet za 1939/40 god., Ministarstvo
poljoprivrede owvlaiéeno da donese Uredbu o svilarstvu, kojom de
se propisati osnivanje Privilegovanog akcionarskog druStva drZav-
nih fabrika svila sa pofetnim akcijskim kapitalom od najmanje 30
miliona dinara, kome ¢e se predati u sopstvenost i eksploataciju dr-
zavne fabrike svile u Novom Sadu, Novoj Kanjizi i Panfevu. Od
ovoga akcijskog kapitala upisale drZava 15 miliona dinara na ime
vrednosti predatih nepokretnosti, postrojenja i inventara, a drugih
15 miliona dinara upisaée drZavne novfane ustanove. Ovaj se Kapi-
tal moZe povecati prema statutima (§ 89 Zakona tad. 9 stav a). Ovo
je preduzedée osnovano 25 avgusta 1939 god. (Uredba o svilarsivu
— SluZzhene novine br. 199 LXX od 2 septembra 1939 god.).

Prirodno svilarstvo dobilo je sada sporedan znalaj, jer je
potisnuto proizvodnjom veitatke svile (tako zvane Rayonné), koja
ji¢ u poslednje vreme uzela velikog maha. Dok je svetska
proizvodnja veitacke svile 1913 godine iznosila samo 16.000 tona,
u 1928 godini je ved iznosila 166.000 tona. Najvedi su proizvodaci
veitacke svile Sjedinjene DrZave Amerike i Japan. Kod nas postoji
sirovina za pravljenje veitatke svile u dovoljnoj koli¢ini (celuloza),
ali je proizvodnja jo§ uvek slaba. Nasa carinska tarifa ne predvida
narofite stavove za veitacku svilu, ve¢ na nju primenjuje stavove
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predvidene za prirodnu svilu. S obzirom da u zemlji ne postoji pre-
dionica veitacke svile, veé samo thaonice, ova tarifa se primenjuje
ili na predivo, uvezeno za tkaonice ili na thanine, ukoliko se uvoze
konalni proizvodi

Opili pregled delatnosti tekstilnih preduzeéa

Broj preduzeda tekstilne struke premaSa &etiri stotine. Prema
podacima industrijskih komora podela ovih preduzeéa prema ko-
morskim podruéjima pruZa sledeco sliku:

1936 1937 1938 1930
Beograd 51 57 59 67
Zagreb 89 92 08 110%)
Liubljana 80 82 85 845
Sarajevo 24 16 16 17
Novi Sad 67 44 118 123
Split 5 3 3 4
Skoplje 12 13 18 15
Banja Luka 2 2 2 3
Dubrovnik l — = =
Ukupno a3l 363 399 424

0Od 424 preduzeca 52 su akcionarska druftva. Porast tekstilne
industrije ogleda se s jedne strane u osnivanju novih akcionarskih
druitava, a s druge strane u povecanju glavnice postojeéih predu-
zeca. Za vreme od 18936 do 1938 godine osnovano je 12 druftava,
dok su 1! povedala svoju glavnicu. Ukupno povedanje akecijshog
Kapitala iznosi 79 miliona dinara, ne rafunajudi tu vrednost apora,
koji dostize 43,4 miliona dinara. Razvoj delatnosti postojeéih dru-
Stava poliazuje tabela koja sleduje. Ova tabela obuhvata period od
pet gadina, a podaci su izraZeni u milionima dinara:

1933 16934 1935 1836 1937
Glavnica 248 238 259 2832 297
Rezerve 188 113 108 132 172
Amortizacioni fondovi 33 114 121 123 142
Poverioci G647 702 G698 566 731
Ostala pasiva 7l 47 49 204 115
Gotovina 25 16 21 22 19
Hartije od wrednost 47 al 50 G4 a3
Sirovina 131 135 125 120 178
Roba |87 228 242 255 249
PotraZivanja 209 191 194 195 27
Investicije 529 543 55b GO7 668
Ostala aktiva 59 a1 48 44 E0
Zbir bilansa 1.187 1.214 1.235 1.307 L4567

Struktura bilansa akcionarskih preduzeca tekstilne industrije
pokazuje da oko jedna tredina njihovih sredstava otpada na viastite
kapitale i rezerve, dok dve tredine otpadaju na zajmove:

*} Ukupno sa Osijekom, u kome ima 16 preduzeda
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Viastita Pozajmljena Iznos svih sredstava kojl

sredstva o 9, sredsiva o %, je uzet koo 100
1933 40.20 59.80 1,083.550
1934 42,39 57.61 1,054.002
1935 34 46 65.54 1,065.583
1936 3R.68 61.32 1,070.621
1937 309.07 60.93 1.,199.708

Odnos sopstvenih sredstava i investicija prema zbiru bilansa u
o je slededi:

Vlastita lznos inve- Svotn bilansa

sredstva sticija kao 100 9
1933 36.74 44.61 1,186.821
1934 28.95 44.77 1,214,129
1935 29.71 44.93 1,235.487
1936 31.66 46.42 1,307.394
1937 32.15 45.83 1,457.537

Ovo poredenje pokazuje da vrednost raznih objekata za traj-
nu upotrebu preduzeda relativno nije velika (oko 44—46%), dok
vlastita sredstva malo izostaju od svote sredstava namenjene na
trajne investicije (32—28%). Prema tome, preduzeda telstilne grane
pribegavaju kreditu 2za investicione nabavke u maloj meri. Trgo-
vacki krediti, to jest krediti liferanata sirovine, polufabrikata i dru-
gi igraju mnogo vedu ulogu od finansijskih kredita.

Akcijski kapital

Glavnica pomenutih 52 druStava iznosi 296,887.000 dinara; od
toga je na zborovima akcionara u 1937 godini bilo zastupljeno
prosefno 43.53%. Kapital tekstilnih drustava deli se na ovakav na-
tin: banke zastupaju 23,62%, druga akcionarska druStva 3,82%, ino-
strani akcionari — 22,68% a ostali akcionari 49,88%, Procena udes-
¢a izratunata na osnovu navedenih koliénika izraZena u apsolutnim
ciframa iznosi:

Domadi novéani zavodi 70,133.500
Akcionarska drudiva 11,363.600
Inostrani akcionari 67,355.900
Ostali akcionari 148,034.000
Ukupno 296,887.000

Stvarno ufelée inostranog kapitala u drudtvima u kojima on
sudeluje &ini 19.09%, a prema stepenu uceséa deli se ovako:

Broj Glavnica u ¥/, odnosu Prosetno uleife
preduzeda na celoknpnu inostranog
glavnicu kapitala
do 25% 3 22.46 13.34
od 25 do 50" 5 30.33 38.66
od 50 do 75% 3 36,12 0b.93
preko 75% 1 11.09 99.75
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Inostrani kapital &ini prema ukupnoj glavnici deo od 22.68%,
Ovaj se deo sastoji, po svome poreklu, od kapitala sedam raznih na-
cija, i to: Eeiki kapital zastupa 9.50%, holandski 3.77%, 3vajcarski
3.04%, luksemburski 2,60%, nemadki 1.53%, francuski

Krediti

Kretanje kredita za tri godine pruZa slededu sliku (u hiljada-
ma dinara):

Ukupno sva preduzeda

ovnremmnl Inastrani uleupnis
1935 340.235 358.205 698,440
1936 323.887 $22.703 656.590
1937 7-1.05! .252’!133 731045
Ukupno 1,148,180 937.947 2,086,127

Sektor domadeg kapitaa

ovizemni it UTH )
1935 252.101 137.551 380,652
1436 242.187 112.280 356.467
1437 381.603 32,967 414.570
Ukupnio 8i5.891 283798  1,159.689

Sektor inostranog kapitala

evozemnd inastiani ukupno
1935 8134 220.654 S0B.788
1436 91.700 200423 201,124
1937 92.454 Eg:i.l}? i 316.625
Ukipno 272288 54,148 426,438

Sektor domadeg kulﬂtaia apsorbuje 3045% od ulkiupnog iznosa
inostranog kredila, dok inostrani sektor obubvota 69,54%« Inostrani
kredit €ini u seltory inostranog lapitala 70,00 od ukupnog iznosa
kredita dok v s ktoru domaéoy 2447%, Radlika od 45,13% pada na
finansijske Kredite.

Navedena svola inostranog kredita, u iznosu od 224,071.153
dinara, dcli se prema nacionalnom poreklu na sledeéi nadin:

ceiki kapital 1711670 — 7637
holandsli  kapital 28405582 — 12,67
luksemburikl kapitnl 14,888,307 —  G.64%
francuski kapital 8150825 — 363"
Svajearski kapital 1,566.660 —  0.69%
Ukupno 224,07 1153 — 100.00%

Uzevii u obzir Koeficijznat finansijskih kredita (ukupno 46%
od ukupnog iznosa) kao i procent udz'éa u glavnici dolazimo do
slededifi podatalin o ukupnom imosu sudelovanja inostranog kapi-
tala podeljenom po nacionalnom poreklu:
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Kapital Kredit Ukupnio L/
Sefki 28,314.037 7R,724.216 107.038.253 62.79
holandski 11,272.061 13,067.026 24.330.087 14.29
luksemburiki 7,000.313 6,848.618 14,349,931 B.A42
Evajearski 0,104,786 720,176 9,824,962 5.76
Francuski 4,532.726 3,749.414 8,282.140 4.85
nemadki 4,295.216 — 4,205.216 251
engleski 2.335.761 —_ 2,335,761 1.38

Ukupno: 67,355.900  103,109450  170,465.250 100.00%/,
Sudelovanje bankarstva uw tekstilno] industriji

Utei¢e domadih zavoda u glavnici akcionarskih preduzeéa,
koja se bave tekstilnom industrijom, iznosi okruglo 70 miliona di-
nard.  Ulelée se odnosi na devet preduzeda. NovEani zavadi  hoji
drie akeije tekstilnih preduzeéa su: Jugoslovensla banlka, Ljubljon-
sita banka, Zavod za trgovinu i industriju u Ljubljani i Hrvatska
Sveopla kreditna banka.

Bankarski krediti telstilnih preduzecéa pruZaju slededu sliku (u
hiljadama dinara):

%/ bankarskih
Jovne kredll- Privatni nov-  Ukupno ban-  Ukupan tznoes kredita prema

ne wstanove  Canl zavod| lorski kredit liredita ukup. inosu
1835 103,133 166.968 270.101 648,440 JB.67
1936 69,581 222,892 292473 G36.590 44.64
1937 a7.011 238,195 295.205 731.006 40,30

Od interesa je istac¢i da ovaj odnos u sektoru preduzeéa, u G-
jem kapitalu sudeluju novéani zavodi, ¢ini 1L87V% prema ukupnom
iznosy kredita kojim s¢ Koriste pomenuta preduzeda.

Rezoltal poslovanja telistilne indusirije

Rezultat poslovanja tekstilnih preduzeéa vidi se iz sledzce ta-
bele (u hiljadama dinara).

16933 1934 1935 1936 1937

Bruto prihod 275,782 356,581 388.043 429345 B26.LI1T
Gubitak ranijib godina 1384 552 V324 8242 0.488
Gubitalk izvestajne

rodine 12.531 4,679 3.247 3553 2176
Llupan iznos gubitaka 13.915 5231 10571 11785  11.664
Frenos debitka B3 3.461 2229 B.621 4,808
Diobitak 12,970 12997 18.064 23.047  530.229

Ukupan fznos dobitka 13.053 16338 21,283 28668  35.0497
Prenos dobitlka na

sledeéu podinu — 3.866 4.136 7.350 8ha
Dividenda 2.715 B.7a7 10.385 14.025 S.067
. Dobitak Gubitak Vizak dobitka U % proma
nad gobithom glavnici

1935 21.283 10,571 + 10,712 413
1925 28.668 11.795 4+ 16.873 5.98
1937 35.007 11,664 + 23,443 8.03
13= 19.5
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Podela preduzeca na dve kategorije, na ona koja su zavrsila
p-:::-zlnﬂvnu godinu sa dobitkom i na ona koja su pretrpela gubitak je
sledeca:

Diobitak +
Godina Braoj Glavnica adnosno U % prema
preduzeda gubitak — glavnici
18935 39 211.4 + 18.0 8.57
1936 41 238.2 + 230 10.00
1937 42 289.7 + 30.2 10.44
1935 16 47.7 — 3.2 6.80
1936 14 43.9 — 3.5 B.15
1937 9 26.0 — 2.1 8.05

Ova tabela izrazito pokazuje poboljfanje stanja tekstilne indu-
strije. Broj preduzeéa koja rade sa dobitkom povecava se, dok se
broj onih koja zakljufuju rad gubitkom smanjuje. Ukupan se iznos
dobitka povedava, dok se ukupan iznos gubitka smanjuje,

Industrija tekstilne konfekcije

Pored tekstilne industrije, u uZem smislu ove reéi, treba spo-
menuti industriju raznovrsne tekstilne konfekcije, koja je za tek-
stilnu industriju tesno vezana, kao na primer: industrija pletene robe,
pantljika, Sefira, mreZa, tepiha, gotove odece i tome slitno. Tabele
koje sleduju istitu glavne pozicije bilansa i rafuna gubitka i dobitka
akcionarskih preduzeda, koja se bave ovom vrstom industrije, na os-
novu podataka od 1937 godine (u hiljadama dinara):

Pasiva Hiljade Aktiva Hiljade
dinara dinara
Glavnica 46.050 Gotovina 3.664
Rezerve 8.435 Menice 750
Amortizacioni fondovi  30.680 Hartije od vrednosti 103
Menice 7.502 Sirovina 22,117
Poverioci ovozemni 61.863 Roba 37.118
Poverioci inozemni 11.162 DuZnici ovozemni 34.104
Ostala pasiva 8.909 DuZnici inozemni —
Investicije TT.740
Ostala aktiva 5
Ukupno 175.601 Ukupno 175.601
Rezultat poslovanja

Bruto prihod 57.924

Gubitak iz ranijih godina 717

Gubitak 1937 328

Ukupni gubitci 1.045

Prenos dobitka 496

Dobitak 1937 2.879

Ukupan dobitak 3.375

Prenos dobitka na 1938. g. 856

Dividenda 2.640
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Pregled pojedinih preduzeéa

Iz gornjeg opSteg pregleda tekstilne industrije vidi se da, uko-
liko je ova industrija vezana za inostrani kapital, na prvo mesto
dolazi veza sa Cehoslovadkim finansijerima.

Prva struja efkog uticaja zapaZa se kod dva preduzeéa, koja
su medu sobom tesno vezana. To su sJugoslovensko-felka tekstilna
industrijac u Kranju i sBeogradska tekstilna industrijae u Beogradu.

sJugofetkax je osnovana 1923 godine, a radi tkanine od vu-
nenog prediva i veitatke svile. Radi profirenja svoje proizvodnje
na pamuéne izrade dobila je u 1930 godini kontrolni paket akci-
ja »Beogradske_tekstilne indusirijes. Ovo je preduzeée osnovano
1871 godine pod firmom Milan Jemenica, a pretvoreno je u akcio-
narsko druSivo 1911 godine. Posle rata preduzeée se nalazi u ru-
lkama grupe beogradskih kapitalista, koji su se obratili na gradan-
stvo s apelom da kupi akcije sBeogradske tekstilne industrijee, da
bi se na taj nafin pomoglo stvaranju Cisto domacde tekstilne indu-
strije. Pored svega je Drultvo ipak na kraju do3lo pod kontrolu
Mauinerovog koncerna, od koga je sJugofeikae i otkupila kon-
trolni paket akcija .

Ova dva druStva raspolaZu kapitalom od 20 miliona dinara,
koji se, 1938 godine, povecao na 50 miliona (poveéanje kod »Jugo-
€efkee od 20 na 40 miliona dinara). Krediti dostitu 172,4 miliona
dinara, od Kojih 146 padaju na dugovanje jugoslovenskih i inostra-
nih banaka. Domaci kredit ¢ini oko 10% od ukupnog iznosa svih kre-
dita kojim se koriste ova dva preduzeéa. Zbir bilansa dostize 210.0
miliona din.

»Jugoslovenske Riko — tvornicee u Zagrebu prestavljaju afi-
lijaciju praskog akcionarskog drustva »sRico Zavodie, koje je postalo
1z inokosne firme Richter & Co.. Druitvo ima dve wvlastite fabrike u
Bedu i Brnu i izraduje tekstilne artikle za zavojni materijal. Glay-
nica mu je 6 miliona austrijskih Silinga, a bilans se izravnjava na 22
miliona, U osnivanju praskog matitnog preduzeéa sudelovala je
Anglo-Austrijska banka, psled ega se i jugoslovenska afilijacija na-
lazi pod patronatom Anglo-CeSke Pratke kreditne banke.

»Varazdinska tekstilna industrijac stoji, po tvrdenju Curéina,
pod kontrolom éehoslovatkog koncerna Stiasni iz Brna. Ovo pre-
duzeée je donekle vertikalni koncern jer, pored izrade tkanina, pro-
izvodi gotovu odeéu u velikim serijama i po jeftinim cenama, koja
je poznata pod markom »Tivare. Prodajna organizacija obuhvata
300 vlastitih prodavnica. Glavnica ovoga preduzefa iznosi 24 mi-
linna dinara, krediti 92 miliona, a bilans se izravnjava na iznos od
133 miliona dinara.

»Jugoslovenske tekstilne tvornice Mautners preSle su iz sfere
austrijskog u sferu éehoslovatkog Kapitala.

Pre rata postojala je u Betu velika grupa tekstilnih preduzeéa
Oesterrischische Textilwerke Isak Mautner und Sohn., koja su se 1918
godine pretvorila u akcionarsko preduzede »Textilwerke Mautner
A, G. a bila su finansirana od strane Boden-Credit Anstalt. U 1821
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godini veéi deo ove grupe bio je koncentrisan u grupu pod vod-
stvom Textilwerke Mautner, Prag sa glavnicom u iznosu od 35 mi-
liona k& koje se nalazile pod patronatom  Zivnostenske Banke,
Koneern obuhvata ne samo tekstilne tvornice, vef i tvornice za iz-
radu tekstilnih madina i strojeva. Godine 1930 bila je izvriena pot-
puna reorganizacija i racionalizacija proizvodnje, a posledica toga
bilo je zatvaranje izvesnih tvornica koje su pripadale koncerni.

sJugoslovenske tekstilne tvornice Mautners imaju dve tvornice
u Slovenatkoj — u Litifi 1 v Sv. Paviu olko Prebolda, dok se skladi-
Ste nalazi u Zagrebu, U 1934 godini Jugoslovenski Mautner zalljuéio
je sporazum sa efkom firmom Kosmos, koja je podigla u Sv, Paviu
radionicu za izradu dezena i za njihovo Stampanje na pgmuodnim
thaninama. Kosmos je stavio na raspoloZznje masine i sVoje pa-
tente i vodi ovo odzljenje Mautnerovih tvorhica, Jedan paket ak-
cija jugoslovenskog Mautnera se nalazi u rukama holandskog »Vere-
nighe Textiel Maatschappijen H. V.« u Roterdamu. Bilans Jugosloven-
skog Mautnera dostife 65.6 miliona dinara, glavnica 20 miliona, a
krediti 28 miliona dinara.

Austrijski kapital je zainteresovan u sMariborskoj indusiriji
svilee, koja je do 1933 godine imala veze sa Seidenkonzern Bujatte.
Ovaj se paket akcija nalazi sada u rukama »Seidenweberei  Karl
Thoma< u Landskron-u. Austrijsko - fvajcarski kapital sudeluje u
#Prvoj jugoslovenskoj tvornici svilee u Osijeku, koja ima podruZni-
cu u Bedw. Do 1933 godine majoritet akeija bio je u rukama firme
Schille u Betu, ali je, 1933 godine, doflo do podele ovoga paketa ak-
cija medu poverioce, koji su:  sVereinigte Ssziden-Farbsverein
G. M. B. H. Bed, »Vincingnerra & C. Bed«, Baseler Schitickgarn Far-
berei, Basel i =Farberei Weidmann, Thawile.

Krajem 1938 godine dotadainja  inokosna [lirma »Doktor i
Drugs u Mariboru pretvorila se u akcionarsko druitvo, sa glavni-
com u fznosu od 20 miliona dinara a pod firmom *Predionica i thao-
nica A. D.s. Vlasnik firme sDoktor § Droge. Dr. Ernest Cuker iz
Ciriha, inate poreklom &eh, uneo je kao apor fabriku, koja je pro-
cenjena sa 40.5 miliona dinara, Sem posedovanja konlrolnog palicta
akcija biv. vlasnik Je poverilac novog dru’tva u iznosu od 187 mi-
liona dinara. Dakle novo Drudtvo se moke smatrati Kao preduzede
iz uticajne sfere felko-Ivajcarskor kapitala,

Afilijacija »Mec-Jugoslovensko D. D.e za proizvodnju konca
je vezano za svoje matitno preduzeée u Svajcarskoj.

Kao Sto je veé bilo napred pomenuto najmarkantnija crta tek-
stilne industrije, u emu se ona kod nas razlikuje od drugih industrij-
skih grana, sastoji se u tome 3to nekoliko imuénih porodica drie
akeije jednog ili viie tekstilnih preduzeéa, To je, na primer: Tlicev
koncern koji abubvata sedam tekstilnih preduzeéa u Beogradu, Kar-
loveu i Petroveradu sa ukupnom glavnicom od 33.6 miliona dinara,
dok zbir bilansa iznosi 207 miliona; preduzeée Teokarevica u Para-
tinu (inokosna firma); 2Domaca tvornica prediva i thanjn pamula
u Dugoj Resic i sHerman Pollake u Zagrebu. Kapital tvornice pamuka
v Dugaresi od 56 miliona dinara pripada dvema porodicama iz Beca
(zbir bilansa 193 miliona dinara). lezvesni, dakle, tekstiini industri-
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jalci nisu stranci, (braéa Iliéi, Teokarevi¢ i drugi), $to u drugim
granama industrije nije sludaj.

Ova grupa preduzeda: 2Domada tvornica u Dugaresis, koncern
Nli¢a, sJugo-Cetkas, zajedno sa »Beogradskom Tekstilnom Industri-
joms, sTivare i sMautner« pretstovljaju jednu grupy, Eija ukupna
glavnica iznosi 163.7 miliona dinara, te ¢ini 56,25% od ukupne glav-
nice svih telstilnih akcionarskih druftava, Zbir bilansa nabrojanih
preduze¢a dostize 808.0 miliona dinara, ili 58.61% od zbira bilansa
svih tekstilnih akcionarskih preduzeda.
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INDUSTRIJA | KONFEKCIJA KOZE

Opéti pregled

U zemlji sa razvijanim stolarstvom, kao 5to je na primer Ju-
goslavija, — koja sem toga raspolaZe i sretstvima za Stavljenje Lo-
za, — industrija za obradu sirovih koZa morala bi ne samo da po-
kriva sve domade potrebe veé i da znatne viskove izvozi. Medutim,
situacija nafe koine industrije izgleda sasvim drukéija. Ne samo
promet €injenih kola, ve¢ i promet sirovih koZfa polkazuje vifak
uvoza nad izvozom. Tako je u 1938 godini izvezeno 4.08] tona si-
rovih koZza domadih Zivotinja u vrednosti od 98948.533 dinara, dok
je iste godine uvezeno §.629 tona u vrednosti od 112.143.885 dinara.
Jod izrazitiju sliku pruZa spoljni promet injenih KoZa ragnih vr-
sti 1 izrada od koZa. Navodimo podatke u obradi Odeljenja za cko-
nomska izutavanja Narodne Banke, koji se odnose na desetogodisngji
period (1929—1938):

tinjene kole fzrada od koka
tona hiljada tona hitjadn
dinara dinara
[zvoz 3.499 101.980 539 4.905
Uvoz 2.557 360,730 2,204 310,337
Razlika -+ 942 —258 .750 — 2145 — 305.432

Jugoslavija ne raspolaZe sirovim koZama dobrog kvaliteta koje
bi mogle da zadovolje potrebe domacde industrije, te je domacda in-
dustrija u tome pogledu upuéena na uvoz. Uzrok loseg kvaliteta si-
rovih koZa ne leZi samo u rdavom odgajanju stoke, ve i u neorga-
nizovanom radu. Sve ovo utie da se pri dranju koZe javljaju nedo-
statci i mane koje narofito nanose 3tetu dobrom kvalitetu sirovine.

Mada Jugoslavija ima razvijenu industriju tanina, ipak se
»Quebrachsekstrakts, koji se upotrebljava kao neophodni kompo-
nent pri pravljenju tanina, uvozi iz inostranstva. Tako je njegova
cena rafunajudi tu i carinu i porez na poslovni promet, prilitno ve-
lika. Sve to oteZava rad nade industrije koZa.

Kod nas se industrija koZa razvila iz strojbarskog zanata.
Samo, dok v krajevima predratne Srbije taj zanat nije napredovao
iz razloga fto stanovnitvo tih krajeva nosi opanke od slabo 3tay-
liene koze, — dotle je u zapadnim krajevima Jugoslavije, narotito
u Slovenatkoj, taj zanat toliko napredovao da je postao temelj fa-
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brika koZa. Najizrazitiji primer ovakve evolucije pruZa najveée nafe
preduzeée za obradu koZa »Fr. Woschnagg 1 Sinovie d. d. u SoStanju*).

Akcionarski sektor industrije koZa zastupaju 15 preduzeda, Sto
prema svome broju pretstavlija nefto manje od jedne Sestine od 956
fabrika koZa koliko ith ima u zemlji.

Zbirni bilans ovih 15 preduzec¢a u glavnim pozicijama, izraien
u hiljadama dinara za vreme od pet godina, naveden je u slededoj
tabeli (u hiljadama dinara):

1933 1934 1935 1936 1947
Glavnica 44.925 39,375 5875 41.875 42375
Rezerve 31746 23,948 24,355 36,520 41.613
Amortizacioni fond. G288 18,611 21.752 13.761 15472
Poverioci 54.996 45.859 96.371 56.944 55.3549
Ostala pasiva 6543 81.154 10,957 21.071 4.586
Gotovina 7.240 7.820 12.293 4.5 5550
Hartije od vrednosti  4.515 B4 3.257 4725 4774
Sirovina 18.627 20,400 16803 33.706 17.721
Roba 20,173 17.001 14.879 30,011 46,246
PotraZivanja 48,185 SR.172 48.012 48157 53373
Investicije 33735 209,599 23.593 28614 29.358
Ostala aktiva 11.612 70.905 413 20,882 2353
Zhir bitansa 144.207 200,547 119,340 170.480 150,405

Industrija koZe potpuno se zasniva na domadem kapitalu. Sa-
slav glavnice akcionarskih preduzeca pruZa sledecu sliku:

Utesée domadih novéanih zavoda JA28.570 11 8.09%
Ugeiée ostalih akcionara 38946430111 91.91%
Ukupno 42,375.000 100,000%

Kretanje kredita ove industrije pokazuje, za vreme od tri go-
dine, da inostrani krediti u proseku za ovu periodu, dostiZu 28.156%,
— ali imajuéi u vidu da inostrani kapital uopite ne uestvuje u in-
dustriji koZe, treba pretpostaviti da su inostrani krediti, ukoliko ih
uopite ima, komercijainog karaktera. -

Bankarski krediti ne igraju skoro nikakvu ulogu o ovoj in-
dustrijskoj grani, jer su iznosili u 1935 godini 334.000; u 1936 go-
dini 11.987.000 din., od Cega je 2.000.000 padalo na javne kreditne
ustanove, dok za 1937 godinu bankarski krediti nisu iskazani.

Krediti:
God. Ovozemni Inozemni Ukupno
(u hiljadama dinara)
1935 11.625 14.745 96.370
1936 43.1G66 13.788 56.954
1937 44 900 10.459 55,359
Ukupno 09.691 48.992 138.783

*) Vidi: tlanak »>Prilike nale industrije kolee — Industrijski pregled —
1937 pod. — Okt.—Now.
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Kretanje potraZivanja vidi se iz niZe tabele. — Od ukupnog iz-
nosa potraZivanja inostrana potraZivanja &ine samo 3.60%.

Potrazivanina:

God, Ovazemna Inozemna Likupro
1935 44.353 3.659 48.0i2
1935 47.541 615 48.156
1937 52.439 0934 53.373
Ukupno 144.333 8.208 149.541

Rezultat rada akcionarskih preduzeéa ove grane vidi se iz sle-
dede tabele:

1933 19364 1935 1936 1937
Bruto prihod 24.239 28.652 20,184 a7.127 84.502
Gubitak iz pro-
flih godina 4.095 978 12 166 286
Gubitak iz izveitajne
godine 1.611 154 142 |
Ulkupno 4.095 2.489 166 J08 287
Dobitak iz proslih
godina 23098 25 104 121 37
Dobitak iz izvesStajne
roding 1.205 1.962 3.417 3.908
Ukupno 2.398 1.230 2,066 3.528 3.945
Prenos 41 1414 7o 384
Dividen-a 240 320 360 1.260 1.405

Najkrupniju granu konfekeije koZa pretstavlja izrada obuca,
koja je preteznim delom zanatska a manjim delom  industrijska
radinost, U zemljama centralne i jugoistoéne Evrope zapaZa se dru-
gi odnos izmedu ove dve radinosti, jer je tu mehanicka izrada obuéa
uzela tako ogroman mah, da je mnogo potisnula zanatsku radinost,
Ova je pojava dosla u Kkorist samill potro3aca, jer je imala za efe-
kat obaranje cena, ne samo kod svih proizvodala-zanatlija, veé i
kod industrijalaca.

Cela nafa industrija mehaniéke izrade obuéa ne obuhvata sa-
mo preduzeéa u akcionarskom obliku, mada ova grupa od pet pre-
duzeéa sadinjava znatan deo ove grane industrije.

Van akcionarskog scktora je Fabrika obuda Peko u Siovena-
tkoj. Sto se tice »Amerikanskog skladista cipelac u Zagrebu, sa glav-
nicom od 250.000 dinara, (afilijacija preduzeda »Del-kae iz Beca),
ono je iz kategorije &isto trgovackih preduzeda, preslo u rang in-
dustriskil, U tome cilju preduzeée je marta meseca 1939 godine
promenilo svoja pravila, tako da ¢e se ubnduée baviti pored trgovine
i fabrikacijom cipela svih vrsti. Pomenuto preduzede u Becu, sa glay-
nicom u iznosu od 960 hiljada austr. 3linga, drZi u svojim rukama
dve fabrike: sActernae i »A. Fridmane, kao i afilirana preduzeda u
Madarskoj i u Rumuniji.
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Glavne pozicije bilansa akcionarskih druftava, koji se izrav-
niava na svotu od 247.829 hiljada dinara, prema podacima iz 1937
godine, jesu sledeée (n hiljadama dinara):

AKTIVA: PASIVA:
Gotovina 1.851 Glavnica 58.000
Sirovina 41.205 Rezerve 39.339
Robn 79.000 Amortizacioni fondovi 14,883
Investicije 117.813 Poaverioci: 80.924
PolraZivanja: inozemni 32,605
OVOZeInna 7.778 ovozemni 48.319
inozemna — Dobitak iz proilih
Gubitak — godina 854
Dabitak iz 3
1937 pod 5.346 6.200
(=tala pasiva 48.483

Batino preduzede

Obaranje cena, 0o kome smo veé govorili, izvriilo je preduzede
Tomasa Bate. U svojoj otadbini u Cedko-Slovadlioj, u Zlinv fabrika
obude T. i A. Bata pretvorila se v akcionarsko preduzede 1894 go-
dine. To je sada najveéa fabrika obuéa u Evropi. Glavnica iznosi 526.2
miliona ké, a podeljena je na 175.000 komada akcija od po 2000 ké&.
Preduzeée pretstavija vertikalni koncern u kome su najviie zastup-
ljene tri etape: izrada kola, izrada obuce, njena opravka i prodajna
organizacija, koja se sastoji od ogromnog broja viastitih prodavnica
(na primer u bivioj Cefko-Slovatkoj broj prodavnica iznosio je oko
2000). Preduzeée razvija i posebne grane. Osnovna ideja je po mo-
gucnosti avtarhija preduzeca. Iz toga razioga v delokrug rada Bati-
nog koncerna spada: izrada mafina i strojeva za tvornice obuda, ra-
finerijo nafte, elektriéne centrale i rudnici vplis, Organizacija kon-
cerna obuhvata gitay niz zemalja u kojima posluju njegova pojedina
preduzeda. To su: Nematka, Jugoslavija, Francuska, Svajcarska, En-
gleska, Holandija, Danska, Svedska, Luksenburg, Madarska, Severna
Afrika, Egipat, Palestina, Britanska Indija, JuZno Africka Unija, Sje-
dinjene drzave Amerike.

Sem strogo poslovne organizacije koncern posvecuje naroditu
Enﬂnju i specijalnim pitanjima, a parotito blagostanju i podizanju
ulturnog nivo-a svojih radenika i slukbenika, — te u tome praveu i
ostvaruje veoma :‘-irulld rogram. Qvaj koncern otpoleo je rad u Ju-
goastaviji pod lirmom :&pcln i koZae, kao prodajna organizacija Ce-
hoslovatke robe, a nastavilo ga je pod nazivom »Jugoslovenske tvor-
nice guma i obuéee koo industrijsko preduzece. Batino preduzece,
njegov sistem, njegov nadin rada i njegova ekspanzija po zemljama
istotne Evrope izlaze iz okvira istorije delatnosti jednog preduzeéai
spadaju u privredno-socijalnu istoriju ovoga kraja evropskog konti-
nenta. Razvitak Batinog preduzeéa pretstavlja primer  razvoja izves-
nog socijalnog fenomena. sNajmarkantnije je za delo Bate, primeéuje
prof. Bajki¢, da je on tukao svetski rekord u jednom od najstarijih
proizvoda ljudskih ruku, ¢ija se tehnika razvijala tri hiljade godina.«
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Zbog toga Batino prodiranje izaziva protiv sebe borbu ne samo obu-
¢ara, ve¢ 1 preduzeda maSinske izrade obuda,

U potetku rada u Jugoslaviji »Bata< je svoju delatnost ograni-
tio na uvoz svojih proizvoda iz Cehoslovatke. Godine 1929 preduzede
je platilo na ime carine 18.1 miliona dinara, a u 1930 godini 25.5 mi-
liona dinara. Kada je sBatas podigao vlaslite tvornice na jugosloven-
skom tlu kod Borova oko Vukovara, teZiste naplaéenih daZbina pre-
nelo se sa carina na poreze. Oko plaéanja ovih daZbina izbila je ve-
lika prepirka izmedu »Batinih« pristalica i protivnika. Dok su prvi
tvrdili da je sBatac poloZio na ime poreza samo 163.000 dinara, sam
»Bata« i njegove pristalice ukazuju na to da njegov sav porez, na-
placen od strane drZave, iznosi nesto iznad 12 miliona dinara. Koliko
placa sBatinoe preduzeée drZavi na ime poreza stvar je njegova i me-
rodavnih fiskalnih organa, — ali je sigurno da porez placa manje
nego Sto bi pladao carine, — jer se u stvari njegov sistem i sastoji
uvek u tome da izbegava pla¢anje carina podizanjem tvornica u zem-
Iji u kojoj Zeli da razvije svoju delatnost.

Jugoslovenska afiliacija Batinog preduzeéa lepo se razvija. Glav-
nica je povetana sa 5 na 20, pa na 40 miliona dinara. U jugosloven-
skom Batinom preduzeéu zastupljeni su u podjednakoj meri Ceski,
holandski 1 luksenburski kapital. Inostrani kredit, koji dostiZe 31.5
miliona dinara, €ini 58% od celokupnog iznosa kredita kojim se ko-
risti preduzece.

Broj radenika i prodajnog osoblja koji je bio 1931 godine 510,
sa nadnicama i platom u visini od 12.3 miliona dinara, dostiZze sada
4830 lica sa nadnicama i platom u iznosu od 90.4 miliona dinara. Od
narotitog je interesa uporedenje porasta prometa, investicija, poreza
i Cistog dobitka, jer se u ovom poredenju na najizrazitiji nagin istice
privredno-nacionalna sustina Batinih ideja o organizaciji poslovanja.
Poslednji izveStaj Bate za 1938 godinu kafe: skada govorimo o volu-
menu naseg posla, time podrazumevamo dve paralelne stvari: proiz-
vodnju dobara za musteriju i investiciju kapitala. To leZi u na%em si-
stemu. Bez toga ne bismo bili 5to smoe<. Koliko daleko ide profirenje
investicija vidi se iz sledeéeg primera. Batino preduzeée osposobljeno
Je za proizvodnju svih potrebnih delova za sva postrojenja pa &ak,
delimi¢no, i obuéarskih mafina.

Pomenuto uporedenje prometa, investicija, poreza i rezultata
pruZa sledeéu sliku:

Ukupna vred- Poresi { dabine

Bruto prihodi nost provede- Cista debit u

Godina u hiljadama nih investici- u hiljode- u%,0d  hiljadama
dinara ja v hil], din. ma dinara  brote prih.  dinara

1931 78.336 24.800 3.481 4.44 150
1932 b7.320 25.315 3.028 5.45 54
1533 95.445 56,544 12.210 12.79 2,187
1924 121.006 54.950 13.552 11.19 2.109
1535 137.449 112.591 19.208 13.90 3.881
1936 153.086 154.500 25.923 16.93 6.738
1937 198.241 183.714 42921 21.65 4,593
1938 237.065 215.362 49.426 20.84 6.291
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U poslednje vreme »Batae, Jugoslovenske tvornice guma i obu-

D. D.« pristupilo je stvaranju Citavog niza zavisnih preduzeéa.

‘tli'aku su nedavno od njegove strane osnovana sledea akcionarska
rustva:

1) sNebojias sa sediftem u Beogradu i glavnicom u iznosu od
5 miliona dinara. Cilj je proizvodnja guma za totkove na kolima
svih vrsti;

2) sCelofane — Beograd, sa glavnicom od 2 miliona dinara
i ciljem: iskoriséavanje fuma radi prerade drvela u tanin, celofan, ve-
Staku svilu, pamuk i vonu;

3) »Majstore a. d. — Beograd, sa glavnicom od 5 miliona di-
nara. Cilj je: iskorii¢avanje ruda i kopova i eksploatacija svojih i tu-
dih rudarskih objelkata,

Prema saopitenjima iz novina Bata namerava da podigne novu
fabriku koZa i cipela u Kotoru Visokom, u okolini sela Mostra, Mo-
kronoge i Dobrinje u Bosni.



TRANSPORT, HOTELWUERSTVO, TRGOVINA 1 OSIGURANIE

Van industrijskog domaZaja ostale krupne grane privredne
delatnosti su: bankarstvo, osiguranje, trgoviaa, hotelijerstvo, pre-
voz robe i putnika i posebni poslovi koji stoje v veri sa transpor-
tom, kao 5to su skladiita, atpremniéka preduzeda i lome slidno. S
abzirom na to da smo ranije ved iznell sve ono Sto sz odnosl na
finansiranje bankarstva, na ovom mestu treba da se pozabavimo
ustalim pobrojanim granama.

Saobracajna preduzeéa

Najkrupniju od ovih grana sadinjavajn preduzeca koja obay-
ljaju poslove oko prevoza. Ova preduzeéa su veomia raznovrsni.
Akcionarska statistika ih vodi kao jednu zasebnu grupu, Da bi se
videlo iz kojih s2 branii sastoji grupa preduzeca obulivadenih pod
naslovom ,saobraénjna preduzeéa®, istiCemo dalje sasiav ove grupe
sa naznadenjem broja akicionarskih drustava, njihove glavnice i zbira
bilansa, prema podacima iz 1937 godine:

Bro] lzooz giaveice Zhic bilanss u %/, ta osno-

drudta- o hiljadama  hilfadama vuo-zhira
viL dinara dinarn bifnnsa

Pomorska parobrodarska druftva 13 237.250 709.807 5201
Parobrodarska drustva recne

plovidbe 2 27.500 51.500  3.84
A. D. Kanala Kralja Petra | 1 27.100 33.200 240
Vicinalne Zzljeznice 4 106218 313419 2340
Autobuska preduzeéa 3 3.000 8.700 065
Vazduni savbraéaj 2 10.000 20.600 1.54
Drutva za prodaju sacbracajnih

karata 2 21200 57.000 4.25
Otpremnicka preduzeéa 5} 9.750 47.4987 3.58
Skladizta za robu 8 9435 37.221 2.78
Osiala preduzeda 5] 5.216 o9.453 4.55
Lkupno 45 520,759 T.335887 10000

Cela ova kategorija saobraéajnih preduzeda polazuje sledede
kretanje za poslednjih pet goding (v hiljadama dinara):
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1933 . 1934 g 1935 . 1936 g, 1937 g.
Uplaéena glavnica 650,959 500.093 495561 5H0R830 520.759

Rezerve 162226 75608 77254 G9.207 138.150

Amort. fondovi 101,924 80668 110171 132,073 161.876

Paverioci 401.033 402.096 382,998 399350 3G1.844

Ostala pasiva 45955 26678 62446  B2.272 156958

Cotovina 19.071 8646 7.082 6.505  19.861

Hartije od yred. 26.639 53.838 13.354 25417 42358

Sirovina 2767 210 4,141 G.485 4.062

Roba 5.462 3.289 4.742 4.350 4.754

Investicije 903.226 711566 750.748 779.001 B61.782

PotraZivanja 199.635 206471 280409 323.729 349.584

Ostala aktiva 205.207 14.823 G7.4904 465,214 bE. 386

Zbir bilansa 1,362.087 1,086,143 1,128.430 1,191.761 1,338.887

Sredstva lkojima raspolaZu ova druftva su sledzéa:

Viastita Pozajmljena Ukppno /o prema zbir

bilanza

1933 B13.185 401.0335 1,214 218 849,14

1934 575.701 403.086 O78.797 890.11

15935 572515 362,999 055.814 B4.70

14936 o78.057 G2.446 f40.502 53.74

1937 658.909 361.876 1,020.785 76.24

Na aktivnoj strani bilansa istiCemo odnos vrednosti investicija
prema svoti bilansa:

lenas Tnvestlieifa Zhir bilansa Oilnos u 4,
1033 a03.226 1,362,007 G331
1034 711.566 1,085,143 £5.61
1935 7a0.748 1,128,430 66,53
1934 779.001 1,191.761 3520
16937 861.782 1, 338.887 ti4.36
Vrednost trajnih investicija dostizs 2:3 od zbira bilansa. Vedi deo

ovih iznosa mo?2e se pokriti vlasiiim sredstvima, talio da deo vred-

nosti investicija koji pada na teret pozajmljenih sredstava nije ve-

liki. Ovo je sasvim razumliivo obzirom da pret Zni deo investicija
¢ini vrednost parobroda (oko 500 miliona dinara).
Rezialtat poslovanja vidi se iz sledaée tabezle:

1933 1934 19535 1936 1937

Brutn prihad 259219 931450 304548 3G0A00 484030
Cubitak prijavne godine — 7.165 G.e41 B.EIT 15512
Gubitok iz raniiih goding —— BU37 A250 3003 6FVS
Ukupon pgubitok GRIZS 16102 148 12345 £.130
Dobitak prijavne godine - 210 29362 38495 KN
Dobitak {2 ranijibh godina —— 235 7219 a0 BYM
Ukupny dobit 2159 20496 36551 47559  G5.499
Prenos dobitkn na slededu godinu —_ Blx3 S48 THEFY 264
Dividenda B6.5 1,308 9527 29040 Bhasl
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Od 520,7 miliona dinara glavnice prijavljen je na zborovima
akcionara deo kapitala koji dostiZe 393.4 miliona dinara.
Ovaj se kapital deli ovako:

lznos ufedfn O
DrZavni kapital 19,773.000 5.04
Domadi novZani zavodi 67,896.025 17.25
Akecionarska drudtva 18,413.050 4.68
Inostrani kapital 209,687.211 53.29
Ostali akcionari 77,664.725 19.74
Ukupno 393,434,011 100.00

Inostrani se kapital deli po svome nacionalnom poreklu na
slededi natin:

Italijanski 152,318.075 35.71
Nemadki 6,982.000 1.77
Francuski 1,000.000 0.25
Engleski 18,768.000 4.77
Belgijski 30,615.636 7.78
Svajcarski 3.500 0.01
Ukupno 209,687.211 53.29

Vifak dobitka nad gubitkom, odnosno gubitka nad dobitkom je
slededi:

Dabitak Gubitak Razlika % na iznos glavnice
1633 2.159 69.228 — 67.069 650.959 — 10.30
15934 20.496 16.102 + 4304 S00.098 +  0.87
1935 36.581 14.891 + 21.690 495561 + 4.37
1936 47.589 12.345 + 30.244 H08.850 + b.u2
1937 06.499 8.130 + B88.369 520.758 + 16.96

Prelazedi od ovih sumarnih podataka na proufavanje pojedinih
delova treba se najpre zadrZati na pomorskoj plovidbi.

Pomorska plovidba

Prema podacima statistike spoljne trgovine kretanje spoljne
trgovine pomorskim putevima pruza slededu sliku:

lzvoz u tonama Ye Uvoz u tonama o
1936 1.517.938 5292 384.153 30.54
1937 1.897.164 41.62 410.274 37.13
1938 1.791.106 48,38 422,401 33.26

Dakle u izvozu pomorski transport sudeluje sa oko 40—52%,
u uvozu sa 33—39% uzimajuéi u obzir sve prevoze: vodenim, suvim
i vazdufnim putem.

Prema podacima pomorske statistike robni promet u zemlji i
promet sa inostranstvom dostiZe sledec¢i obim (u tonama).

Unutrafnji S inostranstvom Ukupno
1936 2.242.473 1.710.354 3.952.827
1937 2.698.410 2.216119 4.914.529
1938 2,604,617 2.083.374 4.687.996

Iz ovih podataka vidi se da je wnutrainji promet veéi od pro-
meta sa inostranstvom, jer &ini u 1936 godini — 56,74%, u 1937 go-

208



X

dini — 54.90% a u 1938 godini — 55.55" prema iznosu ukupnog pro-
meta.

) U¢estvovanje jugoslovenske zastave pod kojom je vréen izvoz
I uvoz, to jest promet sa inostranstvom, je slededi:

Promel robe Promet robe Ukupno  Lteice jugo-
pod jogoslos pod Inostra- pod svimn  wlovenske zu-
venskom za- nom zasta- zustovama  stoveu
slavom vom
1936 935.407 895312 1.830.719 al.09
1937 1.011.4925 1.204.153 2,216,118 45.66
1938 878.637 1.084.360 1.962.997 44.76

_ Pored transporta robe lade su prevozile i putnike. Kretanje
broja putnika pokazuje tabela koja sleduje:

Brof putnika pre-  Broj putn,  Ukupon brof  Broj putnika  Uedde jugosloven-

vezenih pod ju- prev. pod puln preveze-  prevezenilh  ske zastave u pre-
goslavenskom g, zast.  nih pod jugo- pod ino- vizu putnika
zosiavom o tu-  uprom.sa  slovenskom stranim dikios o 0
remnom promein  knostran, rastavom nstavama P b
1936 2,734.001 10.437 2,750.528 2,750,643 5510171 48.9)

1937 J.038.604 22210 3,060,804 3,062,802 6124706 4997
19038 2,924 008 28584 2953502 2,951.935 5005437 5000
Broj putnika raluna se po broju odlazaka i dolazaka. U ko-
natnom rezultatu, sudelovanje nafe zastave u putnitkom saobradaju
pretstavlja skoro polovinu delatnosti lada pod svima zastavama.
Navedeni prevoz robe i putnika po moru vrii nafa trgovacka
mornarica u sledefem sastavu:

Braj hradova Bruto tonala Normalan broj H. P.
maomdadi
1936 12.685 387.866 32,065 216,953
16937 12,893 412.490 32.760 223461
1838 12.950 442,719 33.322 247 480

Parobrodarska preduzeda

Plovni park parobrodarskih preduzeéa pretstavlja samo jedan
deo nade trgovalke mornarice, — ali bas ovaj deo vrii glavne funk-
cije pomorske plovidbe, Utoliko je pre od interesa njegovo izdva-
janje iz globalnih podataka o nafoj trgovalkoj mornarici

1935 1936 1937
Broj préduzeéa 32 32 32
Broj parobroda 173 174 172
DBruto tonaZa 354.257 340,508 373.866
Nosivost:
Broj putnika 27.726 28418 38.576
Tona robe 537.059 526.254 bi4.555
Kolitina H. P, 205316 203.289 92693

Podaci za parobrodarska preduzeéa navedeni su iz poslednjeg
pomorskog rodiinjaka za 1937/38 godinu, — dok su podaci o sa-
stavu ukupne mornarice navedeni iz pomorske statistike za 1938
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godinu (koju objavljuje Splitska Trgovinska Industrijska Komora).
Zbog toga se poredenje jedne i druge tabele moZe jzvriiti samo na
osnovu podataka iz 1937 godine. ’
Parobrodarska drustva prema celokupnom pomorskom plo-
vidbenom parku zastupaju sledeéi deo:
Say plovni park %, od togs

parobrodar- akcionar, ostala
ska drudtve par. dr. pardr

Broj plovnih jedinica 12,803 100 1.33 1.13 0,20
Bruto tonaZa 412,490 100 90,63 80.25 10.38
H. P. 223461 100 41.48 27.35 14.13

Ova tabela pokazuje da sa relativno malim brojem plovnih je-
dinica parobrodarska druitva zastupaju 9/10 celokupne tonaZe, 4/10
H. P., %to sluZi kao dokaz da se van plovnog parka ovih druitava
nalaze sitne jedinice. Druga je konstatacija da plovni park akcionar-
skog sektora pretstavlja preteZni deo parka parobrodarskih dru-
ftava., To se vidi iz podataka iz poslednje kolone navedene tabele.

Akcionarska parobrodarska drudtva

Za ovaj akcionarski sektor parobredarskih druStava raspola-
Femo i fzvesnim podacima linansijskog karaktera (po bilansima iz
1937 godine).

NiZze navedena tabela pruZa pregled glavnih ratuna 13 akcio-
narslkih parcbrodarskibh drudtava izraZenih o hiljadama dinara;

Upladena glavnica 237.250
Riezerve 107.810
Amaortizacioni fond 136.775
Poverioci ovozemni 47.548
Poverioci inozemni 45.804
Dobitak iz ranijih godina 8.168
Dobitak iz 1937 godine 83.268
Ostala pasiva 44.184
Zbir bilansa 700.807
Cotovina 15,118
Hartije od vrednosti 36.901
Materijali (namirnice i ostalo) 4.114
Investicije 505.373
PotraZzivanje od ovozemnih duZnika 96.240
PotraZzivanje od inozemnih duZnika 29.912
Gubital: iz ranijih godina ]
Gubitak iz 1937 godine 571
Ostala aktiva 21.573
Zbir bilansa 709.807

Ovaj bilans pokazuje da vrednost parobroda, u iznosu od 505.4
miliona dinara, pretstavlja najkrupniju poziciju bilansa (71.19%) i
da fondovi za osiguranje i amortizaciju vrednosti plovnog parka
dostizu 26.87% njegovog iznosa.
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Bruto prihod 13 parobrodarskih drustava iznosio je u 1936 go-
dini 187.0 mil. din., u 1937 god. 343.4 mil. din. Dobitak u 1936 go-
dini iskazala su 10 druitva u iznosu od 40.6 mil. din., u 1937 god.
12 drustava u iznosu od 91.2 mil. din. U 1936 god. dva drustva ra-
dila su sa gubithom u iznosu od 0.6 mil. din. dok je u 1937 god.
samo jedno preduzede imalo gubitak u iznosu od 0.5 mil. din.

Rezultat poslovanja je izvanredno povoljan: vifak dobitka nad gu-
bitkom iznosi 90.860.000 dinara. Prema bruto prihodu od 343.393.000
dinara taj dobitak €ini 26.45%, a prema glavnici 38,29"%, Od Cistog
dobitka v iznosu 90.8 millona dinara namenjeno je za dividendu
52.857.000 dinara, to jest visina dividende prema iznosu glavnice do-
stize 22.27%,

Pri svem tom ne treba stvarati, obzirom na navedene podatke, de-
finitivan zakljuak o stanju nafe pomorske plovidbe. Podaci se od-
nose na najbolju poslovnu godinu. Sve do ovoga vremena pomorska
plovidba se borila, €itav niz godina, sa velikim teskoéama. Smanjenje
vozarine, koje je otpolelo krajem 1937 godine, i poveéanje eksploa-
tacionih troskova snizilo je u 1938 godini dobitak parobrodarskih
drustava koji se, pored svega toga, moZe smatrati kao zadovoljava-
juéi rezultat poslovanja.

Od 237.250.000 dinara glavnice parobrodarskih drudtava
08.297.625 nalazi se u rukama banaka (41.42%), dok 15.274.800 di-
nara ili 6,43% pretstavlja deo uzajamne zainteresovanosti jednog
druttva u glavnici drugog. Inostrani kapital skoro se ne pojavljuje
fu 1938 godini otvorena je filijala engleskog drudtva Ellerman &
Wilson Ltd sa dotacijom od 100.000 dinara), dok se drifavno uleiée
ispoljava u jednom naroditom obliku, kao 5to su tako zvane sub-
vencije za redovne linije.

No bilo bi pogreino iz toga izvesti zakljufak da je celo ak-
cionarsko pomorsko parobrodarstvo tvorevina domadeg Kapitala.
Ovaj je kapital uéestvovao u osnivanju novih preduzeéa posle uje-
dinjenja. Takvih druftava ima 6 od 13 i njihova glavnica iznosi
23.600.000 dinara; vrednost parobroda 36.991.000 dinara: zbir bi-
lansa 61.590.000 dinara, — &to €ini prema ukupnom iznosu za 13 dru-
Stava: 9.94% od glavnice; 7.31% od vrednosti plovnog parka a 8.67%
od zbira bilansa. To je udeo Gisto domacdeg kapitala, dok ostali deo
pada na bivia austrijska drustva koja su se odomadéila putem raznih
rekonstrukcija 1 mnogobrojnih fuzija*).

Parobrodarska druftva imaju vrio Zive odnose sa inostran-
stvom u vezi sa izvrienjem transporta robe i putnika. Ona duguju
inostranstvu 45.804.000 dinara, a potrazuju od inostranih duZnika
29.912..000 dinara. Ovaj odnos sluZi kao najbolji dokaz da se tu
radi o Kreditima i potraZivanjima za obrt i da finansijski krediti ne

#) Na primer: Jadranska plovidba postala je nakon fuzije slededih dru-
Hava: Judranske plovidbe Sullak, Dampfschiffarts A. G, Dalmatia Split, Dampf.
schiffarts A. G, Oceania Triest, Ausiro Hrvotische Dampfzchiffahrt, A, G. Alek-
sandrovo, Kistenschiffahrt, G. M. B. H. Dubrovnik, Hrvatische Dampfschiffahris
A. G Senj.

Dubrovatka plovidba postala je posle spajanja druftava Ragusser Schif-
fahirts Konsortien, Napried i Unione i t. sl
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maju skoro nikakvu ulogu. Ovozemna dugovanja su malo veéa od
inostranih, jer iznose 47.548.000 dinara. PotraZivanja od ovozemnih
duznika v iznosu od 96.240.000 — premaZuje dugovanje, 5to znali da
su u ovom sektoru parobrodarska druStva vrlo aktivna.

Od ukupnog dugovanja u iznosu 47,548.000 dinara parobro-
darska droftva duguju  domaéim  privatnim  novéanim zavodima
34,497.000 dinara, a 2.453.000 javnim kreditnim ustanovama.

Pomorski kredit je doZiveo sada svoj znafajni momenat, jer je
Uredbom o stvarnim pravima na brodu i o pomorskim privilegijama
(SluZbene Novine 1939 godine br. 126 pod XLII), uvedena hipote-
ka na brod atime se pruZza moguénost dugoroénog kredita i za
gradenje lada i za njihovu eksploataciju. Odavno se govori da ce
im dr2ava pruZiti pomoé preko DrZavne Hipotekarne Banke, ali je
nedostatak pravne osnove spredavao Banku da se ovakvim kredit-
nim operacijama bavi.

Subvencionisanje pomorskog parobrodarstva praktikuje se u
svima drZzavama koje se nalaze pored mora, — pa €ak i u najbogati-
jim zemljama kao 5to su Engleska i Francuska. Subvencije su raz-
ne: za gradenje novih lada, za prevoz podte, za odrZavanje izvesnih
redovnih linija koje su Stetne za parobrodarska drudtva, odnosno
koja su nerentabilne.

Engleska driava daje subvencije: za gradenje lada (30.750.000
funti godifnje), kao i za gradenje inostranih lada narucenih u engle-
skim brodogradilitima (6.120.000 funti), za garancije, za projekto-
vanje konstrukeija (2.020.000). Najzad, dodeljuje { premije brodovima
slobodne plovidbe za odrzavanje vozarine (2.000.000 funti).

Francuska daje subvencije za gradenje brodova (1.300.000.000
franaka), odobrava zajmove drudtvima koja su u materijalnim tes-
koéama (1.000.000.000) i daje subvencije za odrZavanje izvesnih pru-
ga (775.000.000 franaka).

Italija daje subvencije za nove konstrukcije (387.000.000 lira);
daje zajmove za razvoj plovidbe (245.000.000 lira) i za odrZzavanje
pruga (2.529.000.000 lira).

Balkanske drzave takode subvencionifu svoju pomorsku plo-
vidbu. — Tako, na primer, Grika daje 400.000.000 drahmi za odr-
Zavanje prekookeanskog saobracaja, 40.000.000 kao doprinos za
osiguranje Kasko. Bugarska daje 19.240.000 leva za odrZzavanje me-
diteranske plovidbe.

Kod nas postoje subvencije za prevoz poSte (1922—1927 go-
dine 170.000.000 dinara), za odrZavanje obalne plovidbe (veza sa
ostrvima) — 46.000.000 i za inozemne pruge 13.000.000, Dalkle sub-
vencije u uZem smislu iznose 59.000.000 dinara i dodeljene su: Ja-
dranskoj plovidbi, Dubrovaékoj plovidbi, Zetskoj plovidbi, Druitvu
Oceanija i Jugoslovenskom Lojdu.

U 1938—1939 godini istekli su rokovi ugovora o doprinosu,
koji se zakljufuje obitno na deset godina. Tako je pitanje subven-
cija ponovo doflo na red

Gledidte strufnih krugova o subvencijama precizira se u ¢&lan-
ku g. V. Ceriéa, direktora javnih skladifta u Susaku, koji tim povo-
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dom veli sledede*): »Cjelokupni izdaci za subvencije iznose godiSnje
nekih 50 milijuna dinara, i od toga pretezni dio otpada na obalnu
plovidbu kao naknada za prenaZanje poste, podrZzavanje veza sa
otocima i usluge koje se €ine ili se imaju v danom Casu u€initi na-
rodnoj odbrani. Na linijsku sluZbu s inozemstvom otpada nekih 13
milijuna dinara, dakle jedna neznatna svota, koja nikako nemoZe
dostajati da se pruZna parobrodarska mreZa prosiri.

Nedostatno razgranjenje parobrodarskih veza mnogo dopri-
nasa neugodnom poloZaju u koji zapada nafa privreda, tj. da Cesto
puta padamo u ovisnost jednog irZista. Ta ovisnost odrazuje se
onda na cijelom nafom privrednom i deviznom sistemu.

Cesto puta se dogada, da na neki inale podesan trg nemoZe
nas izvoz da prodre samo zbog toga 5to nema redovite veze, od-
nosno Sto postoje sa tim trgom prigodne veze sa stranim brodovi-
ma, koji traie previsoke vozarine. Tako se gomilaju manjkavosti u
naso] privredno] delatnosti, koje se mogu bar djelomi€éno a ponekad
i potpuno ukloniti pomoéu dobro upuéene parcbrodarske sluZbe.

Nameée se s toga sama po sebi potreba, da se nase parobro-
darstvo subvencionira u znatno vecoj meri, da se tako pruZna slu-
Zha sto vife razgrana.«

Brodogradilizta

U neposrednoj vezi sa pomorstvom stoji gradenje lada.

I kod nas ima pomorskih brodogradilidta. To su: sJadranska
brodogradili3as u Splitu — Kraljevica i drustvo sMarijane u Splitu.
Prvo od ovih preduzeéa je spusobno za pradenje brodova, dok
drugo— samo za opravke.

sJadranska brodogradiliStae postala su Tuzijom dva zasebna
preduzeéa, od kojih je jedno bilo osnovano od engleskog drustva
s»Yarrow and Co¢ Glasrov, a drugo od strane francuskog sChantiers
de la Loiree Paris.

Ova dva inostrana preduzeda drze kontrolni  paket akcija
(51.35%), koji je podeljen ovako: francuska grupa ima 35.25%, a en-
gleska 16.10%. Ali oba finansijera spabdevaju drustvo i kreditom. U
izveitaju za 1938 godinu kaZe se: da bi se pravilno ocenili rezultati
ne treba uzeti u obzir samo drudtvenu glavinicu od dinara 8 miliona
veé 1 ostala finansijska sredstva koja su nam nasi osnivaci stavili
na raspoloZenje joi od osnivanja, a koja iznose:

od druftva =Chantiers de la Loire« Paris — 23,830.340,—
od drudtyva sYarrow and Coz Glasgov 8,280.000,—

ukupno 32.210.340.—

medutim su svi poverioci iskazani u svoti od 37.066.820 dinara, Po-
red toga jedan znatniji izvor sredstava saCinjavaju akontacije za
radove, koje su iznosile u 1937 godini 49.726.546.— dinara a u 1938
godini 81.359.445,— dinara.

Drudtvo sMarijane raspolaZe glavaicom od 5.040.000 dinara i
koristi se kreditom u iznosu od 230,670 dinara, od fega skoro polo-

*) alugoslovenski Lloyd — Januar — 1939 god.
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vina pada na javne kreditne ustanove. DruStvo je, ranijih godina, pre-
trpelo znatam gubitak.

Reéna plovidba

Prema tabeli izradenoj od strane Odeljenja za ekonomska izu-
Cavanja Narodne Banke, na osnovu podataka za 1931—-1938 godinu,
u ukupnom robnom prometu Zeleznice sudeluju sa 71.6%, relna plo-
vidba sa 15% a pomorska sa 13.4%.

Robni promet kod reéne plovidbe odnosi se sa 2/3 na unatras-
nju trgovinyg, a 1/3 je njegovo ufeife u nasem fzvozu i uvozw.

S obzirom na to da glavni reéni put — Dunav — ima meduna-
rodni karakter, vaino je uporediti uteiée naSe i uedée inostranih za-
stava u refnoj plovidbi.

Dole navedena tabela pruZa ove podatke na osnovu stanja iz
1937 godine (u tonama):

Uvoz Izvoz Ukupni Tranzit Likupna
saobradaj Uzvod. Nizvod.
Jugoslovenska zastava 252.188 628088 2.006.08FT 6&222° 4.27D 2985858

Ostale zastave 103,117 434727 — 1686623 300,526 25240493
Ukupno 385.305 L.DAR2.815 2.006.081 1.751.845 304.805 B5.510.851
Ugeiée Jugoslavije u s 73.23 59,00 100,000 372 1,25 54,18

Re¢ni plovni park sastoji se od 110 remorkera, 37 putnitkih
brodova, 4 meZavita broda i 1980 flepova i drugih manjih objekata.
Majvedi broj putnika dostiZe 13.574, najveca nosivost 429.928 tona.
Broj prevezenih putnika za godinu dana je 1—I1.2 miliona osoba,
poslednjih godina. Pre je taj broj bio dva, pa i tri puta veci.

Alkcionarski sektor refne plovidbe zastupljen je »Prvim Kra-
ljevskim Srpskim povlaifenim brodarskim druftvome, sBrodarskim
i bagerskim druftvome i sDrudtvom Kanala Kralja Petrale, koje ima
remorkere za plovidbu kanalima Kralja Petra i Prestolonaslednika
Aleksandra.

Sada je osnovano novo akcionarsko parobrodarsko drustvo
»Savaz u Beogradu sa glavnicom u iznosu od 5 miliona dinara. Os-
nivaci su ruske izbeglice, bivi brodoviasnici na Voelgi.

»Srpsko brodarsko drustvoe ima glavpicu u iznosu od 20 mili-
ona dinara, »Brodarsko i bagerskoe« u iznosu od 7.500.000. O ufeiéu
drzave u ovom druitvu bilo je re¢i na drugom mestu. Kod Brodar-
sko-bagerskog druStva moZe se pretpostaviti uleife Prve Hrvatske
Stedionice, Jadransko-Podunavske banke i Beogradske Zadruge, —
obzirom da prestavnici pomenutih banaka zauzimaju mesta u Upray-
nom odboru ovoga preduzeda.

Krediti kojim se koriste ova dva preduzeéa iznose 9.274.050
(svi su ovozemni). Od toga iznosa krediti od strane javnih Kreditnih
ustanova dostizu svotu od 6.705.000 dinara, to jest 72,29%. Plovni
park Srpskog brodarskog druftva sastoji se od 8 parobroda i 49 le-
pova, &ija je vrednost iskazana po bilansu u iznosu od 22.391.944 di-
nara, — dok plovni park Brodarsko-bagerskog drufiva prestavija
vrednost od 6.951.227 dinara. Zbir bilanza prvog od ovih preduzeéa
je 39.6 miliona, a drugog 11.9 miliona dinara.
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U pogledu poslovanja »Srpsko brodarsko drustvoe radi u za-
jednici sa DrZavnom refnom plovidbom (Poslovna zajednica Reéne
plovidbe i Srpskog brodarskog druitva) i taj zajedni¢ki rad, po pri-
znanju Srpskog brodarskog druitva, dao je povoljne rezultate.
»Brodarsko-Bagersko druitvoe posluje u kartelnoj zajednici sa »Bro-
darstvom Prometne Banke« i preduzeéem »Brodarstvo Zavadil i Br-
zakoviée u Beogradu.

Natelo sporazuma u poslovanju nalazi Siroku primenu v red-
noj plovidbi — narogito u DrZavnoj reénoj plovidbi. U svom izveitaju
za 1937 godinu »Srpsko brodarsko druitvoe o tome kale: spovoljna
situacija u brodarstvu zavisi od homogenosti rada svih domacih
brodarstava sa jedne strane i identidnosti interesa svih dunavskih
brodarstava sa drugim, 3to je imalo za posiedicu utvrdenje stalnih
stavova za vozarinu. Brodarstva su se udruZila i u januaru 1957 go-
dine postigla su sporazum o zajednickoj saradnji na Dunavu.«

Autobuski saobradaj.

U naSoj zemlji postoje 500 autobuskih preduzefa koja odrZa-
vaju redovan saobracaj na 480 linija, Od toga su samo tri preduzeéa
akcionarska, dok je ¢etvrto »Dunavsko automobilsko drudtvoe A.D.,
sa glavnicom od 5 miliona dinara; osnovano tek krajem 1938 godine.
Ovo drustvo stavija sebi u zadaiak racionalnu motorizaciju naSeg
sacbradaja u saradnji sa nadleZnim drZavnim Ciniocima a postalo
je uz sudelovanje sPutnikae A. D. Najvede od postojedih akcionar-
skih autobuskih preduzeéa. s»Tarpede osnovano je od strane Jugo-
slovenske Banke 1 Hrvatske sveopée kreditne banke u Zagrebu.

Vazduini saobradaj

Na novom saobraéajnom polju — vazduinom imamo jedno
nacionalno preduzeée koje radi od 1928/1929 godine, dok smo do
toga vremena imali samo filijalu drustva sFranko-Rumene, Koja se
docnije pretvorila u podruZnicu francuskog drustva »Air Francee.

Postepeni razvoj nafe civilne avijacije, koja je sva koncentri-
sana u delatnosti Drustva za vazdu®ni saobracaj »Acropute A, D., iz-
raZava se u broju preletelih kilometara u toku svake godine. 1 pr-
voj godini ovaj broj dostigao je 148,840 kilometara; nakon peto-
goditnjeg rada — 230,521 a pri zavrietku prve desetogodiinjice
rada »Aecroputas 1938—1939 godine — 610.875. Broj se preletelih
kilometara dakle ufetvorostrudio. Uporedo modernizirao se i letedi
park, kaji se sada sastoji od 15 modernih aeroplana, &ija je vrednost
iskazana po bilansu za 1938 godinu u iznosu od 7.500.000 dinara.
Od 12 redovnih saobracéajnih linija tri vezuju nadu zemlju sa inostran-
sivom.

Saobraéaj stranih vazduhoplovnih keompanija preko nase zem-
lje povecava se iz godine u godinuy, i dostize u 1938 podim 565.004
kilometara:. Te strane vazduhoplovne kompanije su: =Air Francee;
nemadtka »D, L. He; italijanska sAla Littorias; rumunska »Larese i
tehoslovatka »C. S. A.«.

Uruitvena glavnica sAeroputae iznosi 9 miliona dinara. U njoj
sudeluje u izvesnoj meri drZava i nadi noviani zavodi, ali sem toua
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Druitvo se koristi i drZavnim doprinosom za svoje letove. Prvi ugo-
vor na rok od 10 godina koji je istekao 27-]-1937 godine, produien
je do 27-1-1939 gaodine.

Glavna je odlika novog ugovora: 1) Sto su po njemu utvrdeni
iznosi drzavne pomodi sAeroputus za narednih 5 godina i 2) to je
ta pomoé osetno veda no o je do sada bila. U 1939 godini ona ée
omoguditi let od 600.000 kilometara, da bi se u 13 godini ovaj broj
popeo na 1.153.846 (izvestaj »Aeroputa« za 1938 godinu str. 14). Kre-
diti kod »Aecroputae nisu veliki. U 1937 podini iznose 1.3, u 1938 go-
dini 2.4 miliona dinara.

Filijali »Air Francee dotirano je 1.000.000 dinara, ali se ona ko-
risti kreditima iz inostransiva v iznosu od 2,5 miliona dinara.

Biro-i za putovanja

Od sacbraéajnih ustanova, koje rade kod nas, treba narodito
istadi *Medunarodno druStvo vagona za spavanje i velikih evropskih
vozovae. Ovo svetsko preduzede, koje posluje u svima evropskim
zemljama, pa delom fak § u Aziji i Africi, pogelo je svoj rad kod
nas u vidu jednog zastupnidtva, koje se Kasnije pretvorilo u podruz-
nicu ovoga belgijskog druitva. Kao saobraéajni biro ova podruz-
nica radi pored sPutnika«*) i nematkog biro-a (agencija), ali sem
toga ima svoj vlastiti vozni park od vagona za rufavanje i kola za
spavimje. Ovaj vozni park je iskazan po bilansu u vrednosti od 29.9
miliona dinara.

Filijala radi sa dotacijom u iznosu od 30,6 miliona dinara, a
krediti iznose 2.7 miliona dinara.

Centrala druftvena u Brislu raspolaZe glavpicom u iznosu od
613.000.000 franaka, a zbir bilansa dostize 2.408.000.00 franaka.

Skladista i otpremnifka preduzeca

Uskladiftavanje robe i otpremnitki poslovi safinjavaju po-
mocne grane u robnom transportu.

Akcionarski sektor skladiinih preduzeéa sastoji se od 8 pre-
duzeéa sa ukupnom glavnicom od 9.425.000 dinara. Kod 4 predu-
zeda, sa glaynicom od 8.900.000 dinara, sudeluju novéani zavodi, ak-
cionarska drudtva i inostrani kapital. Sastav glavnice ovih 4 vecih
preduzeda pruZa sledeéu sliku:

Inostrani kapital 4.100.000 46,06
Novéani zavodi 3.562.500 40.02"s
Akcionarska drustva 250,000 2.80%
Ostali akcionari 087.500 11.12%

Ukupno 8.900.000 100.00%s

U odnosu na celi akcionarski selktor ovo u€eiée pojedinih ele-
menata iZnosi;

*} O drudtvo »Putnike vidi u glovi o drifavoom Kapitalizmuo,
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Inostrani kapital 43,500

Noviani zavodi 37.79%
Akcionarska drultva 2.65%
Ostali akcionari 16.06%

Inostrani kapital je nemackog porekla.

Otpremnicka preduzeéa koja postoje u akeioparskom obliku
nisn mnogobrojna. Njth ima 6 sa ukupnom glavnicom u iznosu od
0.750.000 dinara. Od toga broja samo 3 preduzeéa, sa glavnicom od
7.400.000 dinara, spadaju u uticajnu sferu bankarskog i inostranog
kapitala.

, Glavnica ovoga dela otpremnic¢kih drultava prufa sledeéu
sliliu:

Inostrani kapital 3.250.000 43.91%s
Novéani zavodi 2.355.000 31.82%
Ostali akcionari 1.795.000 24,97

Ukupno 7.400.000 100.00%a

Od 3,250.000 dinara inostranog kapitala 400.000 su engleskos
porekla, dok je ostali deo nematkog porekla.

Prema celokupnoj glavnici u izonosu od 9.750.000 dinara sude-
lovanje inostranog |kapitala €ini 33.33%, novianih zavoda 24.15%
cstalih akcionara 42,52%,

Krediti ne igraju nikakvue vlogu o finansiranju poslovanja ovih
preduzeéa, To su obrtna sredstva — pladanje transporta ili carinje-
nja istovarene robe, ukoliko se to vrii u vidu avansiranja komite-
nata. Ovim kreditima odgovaraju potraZivanja od klijenata otprem-
nickih preduzeda.

Hotelijerstvo

Tri su faktora vaina =za plansko razvijanje turizma. Prvi —
priviagnost prirodnih lepota — zahteva smisljeno vodenu propagan-
du. Drugi faktor, kaji se odnosi na puteve i sacbradajna sredstva,
spada vise u okvir neposredne drZzavne delatnosti. Najzad, treéi fak-
tor — hotelijerstvo — spada skoro potpuno u domen privatne ini-
cijative i linog rada pojedinea, Liéna sprema, sposobnost, indivi-
dualno shvatanje kako treba obavljati svoju profesionalnu duZnost
igraju najvaZniju ulogo u pogledu uspeha jedne ugostiteljske radnje.

Jugoslavija pripada grupi turisti¢kih zemalja, te je prihod od
turizma bio, do sada, jedna primetna aktivna stavka u bilansu
pladanja.

1933 1934 1935 18936 1937 1938
u millonima dinam

4+ 3049 4 3306 42000 < LD386 + T2
+ 1673

Salido trgovinskog bitansa 4 495
22 41523 + 1503 + 1130 + 1006

3
Saldo turistitkoy bilansa  -L 1228

Qdnos tur. salda prema )
saldn trg. bilansa 280 BABY, 49.7%, 50.2%, Jo.an, 12029
U sklopu raznih faktora za razvitak turizma podizanje moder-
nih hotela, moderno preuredenje postojecih i osiguranje cksploata-
cionih kredita za odrZavanje hotela su problemi od velikog znacaja
za nasu narodny ekonomiju.
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Broj hotela u Jugoslaviji prelazi jednu hiljadu (oko 1.100), od
kojih se 330 nalaze na primorju. Ovi hoteli raspolazu sa 25.200 soba
i 32.100 kreveta, od fega 5.000 soba i 11.500 kreveta padaju na ho-
tele u primorju. Ratuna se da investiran Kapital dostiZe visinu od
1.500,000.000 dinara, od koje svote oko 400 miliona dinara pada na
hotele u primorju. Optereéenje ove vrednosti zajmovima iznosi 270
do 280 miliona dinara, to jest oko 1/5. Od toga ukupnog iznosa dug
Driavnoj hipotekarnoj banci dostize 25 miliona dinara, novéanim
zavodima 1656 miliona dinara, privatnim poveriocima i liferantima
90 miliona dinara, a zaostali porez 4 miliona dinara.

Prema najnovijim podacima, koje se odnose na hotele u via-
stitim zgradama, finansijsko stanje 199 hotela — koliko ih ima ove
vrste — pruZa sledeéu sliku:

Vrednost hotela (nepokreinosti) 246,070.878
Vrednost hotelskog uredenja 60,678.975
Dugovanja:
Javnim kreditnim ustanovama 35,816.978
Novianim zavodima i privatnim licima 91,453.953
Za porez 1,291.552%)

Pitanje sanacije hotelijerstva jo¥ je uvek na dnevnom reduo.
Pod ovim treba razumeti dve stvari, i to: pomoé prezaduZenim ho-
telijerima, odnosno odriavanje hotelskih preduzeda i ustrojstvo na-
rotitog kredita podesnog za gradenje hotela i podizanje celog ho-
telijerstva kao izvesne grane privredne delatnosti. Na 3alost ni jedan
od ovih problema nije jo3 refen na zadovoljavajuéi natin.

Akcionarski sektor hotelijerstva  je neznatan, Investicije do-
stiZu samo 90.7 miliona dinara, to jest &ine manje od 1/15 od ukupne
sume investicija svih hotela. To je razumljive kada se ima u vidu
da hotelijerski posao vife konvenira privatnom licu nego akcionar-
skom drudtvy, koje radi preko najamnih upravitelja.

Bilans 14 hotela u akcionarskom obliku za poslednjih 5 go-
dina pruZa sledeéu sliku (u hiljadama dinara):

1933 1934 1935 1936 1937

Uplatena glavnica 45.286 42.680 43.338 31378 22.128
Rezerve 4.404 3113 4.356 1:829 1,460
Amortizacioni fondovi 5.274 6,194 b.147 6.620 9.466
Poverioci 55,848 72811 58504 51311 51713
Ostala pasiva 19.226 724 18308 18.2000 21.992
Gotovina 922 441 801 907 378
Hartije od vrednosti 409 as0 389 258 300
Sirovina 1.431 201 402 344 606G
Roba 342 1.264 052 799 1343
Investicije 105.102 101.841 106,075 B9.748 90748
PatraZivanija 5.764 5.145 3.810 2.982 4.053
Ostala aktiva 16,068 16,140 17.134 14,298 0,331
Zbir bilansa 130,038 125522 129.653 109336 106.759

*) Jugoslovenski Llovd br. 261 od 15 novembra 1939 god. Takode ,Stanje
nafeg hotelijerstva® — Privredni Pregled br. 49 iz 1839 god.
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Bilans hotela ima mnogo slicnosti sa bilansom parobrodarskih
druftava u tome smislu 3to glavnu poziciju Cine vrednost investi-
cija — brodova u prvom, hotela u drugom slu€aju (85% od zbira bi-
lansa). 5 obzirom da je odnos vlastitih sredstava mnogo manji, vidi
se da prilino veliki deo investicija pada na teret zajmova. Narotiti
pravni oblici za hotelski kredit ne postoje. Prema tome ovde nalaze
primenu ili hipotekarni zajmovi na nepokretnosti ili meniéni, kao i
druga liéna dugovanja hotelijera.

Rezultat poslovanja akcionarskog sektora hotelijerske indu-
strije vidi se iz sledeée tabele:

1933 1934 1935 1935 1937

Bruto prihod 9441 12727 13624 18.243 25.366
Gubitak iz prijavne godine 610 1015 1.194 B50
Gubitak iz ranijih godina 11.288 13.251 11.766 3.424
Ukupni gubitak 12,198 11.898 14266 12.950 4.274
Daobitak iz prijavne godine 333 402 345 37T
Dobitak iz ranijih godina 19 16 a7 24
Ukupan dobitak 1 352 418 382 461
Prenos dobitka na sledecu

godinu 240 220 38 -—
Dividende 218 220 a0 120

Od glavnice u iznosu od 22,128.000 dinara na zborovima akcio-
nara iz 1937 godine zastupljen je bio deo od 18451.809 dinara
(83.38%.),

Ovaj kapital deli se na slededi nalin:

Nowvfani zavodi 11,851.025 G4.23%
Druga akcionarska drustva 373.837 2.05%
Inostrani kapital 4,553.700 24.67%
Ostali akcionari 1,673,247 0.06%e

Ukupno; 18,451.809 100.00%

Najveéi paket akcija ove privredne grane je u rukama novia-
nih zavoda. Kao 5to se molZe videti iz podataka o preduzedima u
sopstvenoj reZiji banaka, medu ovim preduzedima relativno je veliki
broj hotelskih preduzeéa. Inostrani kapital je ¢elkog porekla.

Od kredita koje ufivaju hoteli skoro ceo iznos pada na lre-
dite odobrene od strane nov&anih zavoda. PreteZni deo kredita od
nosi se na privatne novéane zavode, Udeo javnih kreditnih ustanova
ipak dostize 7,4 miliona dinara. Verovatno su ovo hipotekarni zaj-
movi kod DrZavne hipotekarne banlke®).

Trgovina.

Podaci o trgovatkim radnjama i preduzedima nisu obilni. Poz-
nato nam je koliko ima trgovalkih preduzeéa u zemlji. Ovaj broj
raste: u 1934 podini bilo 126,042 trgovatkih radnja; u 1935 godini
129.515; u 1936 godini 136,894 i u 1937 podini 144.080. Broj akcio-
narskih drustava koja se bave trgovinom je ispod 100 (u 1937 go-

* V. Rozenberg: . Hotelski krediti® — Privredni pregled, 1935 g. br. 24,
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dini samo su 82 drudtva dala podatke). Zbir bilansa dostiZe 863,590.000
dinara, dok glavnica iznosi 188,710.000 dinara, dakle proseéno jedno
preduzeée raspolaZe kapitalom od 2,301.342 dinara, a njegov bilans
izravnjava se na 10,531,580 dinara. Odnos ovih prosecnih iznosa
pokazuje da je zbir bilansa 4'¢ puta veéi od sume glavnice. S obzi-
rom na to da sitna trzovina safinjava, po svome broju, pretezni deo
trgovackih radnja, pretpostavlijamo da je prosefni kapital radnje
50.000 dinara. Za ovu procenu moglo bi se redi da je pre ispod nego
iznad faktiCnog osnovnog (prosefnog) kapitala jedne trgovalke
radnje. Onda bi prosefni zbir bilansa dostigao 225.000 dinara (Ce-
tiri i po puta od 50.000 dinara). Ake pomnoZimo 50.000 odnosno
225.000 dinara sa brojem radnja 144.000 — po odbitku broja ak-
cionarskih trgovaékih preduzeda — dobijamo naime rezuliat da
ukupan kapital dostiZe iznos od 7.200,000.000 dinara, a zbir bilansa
iznos od 32.400.000.000 dinara. Uzimajuéi ovu procenu za osnovu
izratunavanja ukupnog kapitala zaposlenog u trgovini, dolazimo do
zakljufka da akcionarski sektor €ini 2.55" prema ukupnom osnov-
nom kapitalu i 2.59% prema zbiru bilansa.

Sve to pokazuje koliko se u trgovini u akeionarskom obliku
slabo ogleda finansijsko stanje trgovine nopste.

Stanje akcionarskih drustava koja se bave trgovinom za po-
slednjih pet godina navedeno je u tabeli koja sleduje (u hiljadama
dinara):

1933 1934 1935 1936 1957
Uplaéena glavnica IE3470 179430 184803 181814 188.7I0
Rezerve 15811 11.603 44.967 1158963 154554
Amaortizacioni fondowvi 2772 2,668 17.276 132,073 15,326
Poverioci 449.516 477.075 H42.773 HEG.LEE 417164
Ostala pasiva 53,205 62.331 S90.763 80,346 B7.B06
Gotovina 20.835 13.070 19.755 46.149  164.305
Hartije od vrednosti 16.829 9,396 5895 7.536 58.523
Sirovina S48 11580 6,889 5950 17.603
Roba 169.995 17G.007 200039 216957 140.216
Investicije HR.B59 HlLGTG B3.293 88.108 87.325
Potrativonja A51.487 377469 430062 616240  320.891
Oslala aktiva 81.736 94914 116649 11474 74.627
Zbir bilansa TOLET4 734112 250582 1045784 Sudata

U ovom bilansu trgovalkih druitava znatni iznosi padaju na
»Privilegovano druitvo za izvoz zemaljskih proizvodas (Prizad), —
te je od koristi odvojiti Prizad od ostalih preduzeéa i to samo po
bilansu iz 1937 godine. Onda bi ovaj zbirni bilans izgledao ovako:

Pasiva u hiljadama Alktiva u hiljadama
dinara dinora

Uplacena glavnica 148,710 Gotovina 13.259
Rezerye 13.903 Hartije od vrednosti 6,523
Amortizacioni fondovi 65.923 Sirovina 17.603
Poverioci 402.312 Raoba 132.407
Ostala pasiva 43.710 Investicije 82.194
Zbir bilansa 615.508 Patrazivanja 297.593
Ostala aktiva 65.979

Zbir bilansa 515.558
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Ovaj bilans pokazuje da su trgovacka preduzeda u akeionar-
skom obliku imala vlastitih sredstava u iznosu od 162.000.000 dinara
a pozajmljenih sredstava u iznosu od 402.000.00 dinara, sto ukupno
Eini 564.000.000 dinara. Na investicije odlazi samo 82.000.000 dinara,
dakle sredstva koja se mogu upotrebiti na obrt (kupovanje i proda-
ja robe) iznose 482 miliona dinara. Vrednost robe i sirovine je 150
miliona dinara, potraZivanja 297 miliona dinara, — ukupno 447 mi-
liona dinara. )

Rezultat poslovanja trgovalkih drudtava je slededi:

1933 1634 1935 1936 1937

Bruto prihod 127.332 193.457 142758 194.031 149.184
Gubitak iz izvedtajne

godine 19470 28935 7.920 4.077
Gubitak iz ranijih

rodina 33,782 15.034 19.027 16.390
Ukupan gubitak 24.960 53.252 23.027 26947 20467
Dobitak iz izvestajne

godine 4,862 h.619 7.779 6.785
Daobitak iz ranijih

godina L6700 2,220 1.976 4.893
Ukupan dobitak 5416 6.532 7838 95755 11.678
Prenos dobitka na

slededéu godinu 1.764 160G 1.770 1.487
Dividende 424 1.780 2.112 1.198 1.505

Postoji nekoliko vrsti trgovine koja rado pribegava akcionar-
skom obliku. Na prvom mestu treba istadi afilijacije poznatih ino-
stranih firmi koje hoée da sadrZe, u nazivu jugoslovenskog akcio-
narskog drutva, ime svoje firme*). Drugu vrstu trgovadkib predu-
ze¢a u akcionarskom obliku &ine veéa zastupnistva, jer akcionarsko
drustvo vife imponuje Komitentima i uliva im viSe poverenja, nego
jedno fizitko lice. Medutim, od kada je (30 oktobra 1937 godine) za
poslovanje zastupniitva potrebna dozvola, osnivanje akcionarskih
druitava ove vrste je smanjeno. Tako na primer u godiSnjem izve-
“taju trgovackih agenata i komisionara za Grad Beograd za 1938
godinu na strani 51 ¢€itamo sledeée: =ssporazumno sa nadlestvima,
smatrajuéi da treba ofuvati nacionalni karakter ovog agenturskog
delikatnog i znalajnog poslovanja koje treba da bude vezano za
litnost, davanje dozvola uskradivalo se isto take i akcionarskim
duritvima kao i zadrugamas.

Treéu vrstu trgovadkih preduzeéa u akcionarskom obliku &ine
trgovatka preduzeda koja osnivaju banke i koja se bave preteino
trgovinom sa inostranstvom. Treba napomenuti da se nafe banke
bave treovinom i za sopstveni radun u sopstvenoj reziji, éemu je do-
kaz da se na aktivnoj strani bilansa nalazi pozicija sroba na stova-
riStuc (koja je iznosila na primer u 1937 godini 15.612.039 dinara).
Ipak postojanje zasebnog preduzeéa u akcionarskom obliku mnogo
vife konvenira banci od trgovine v sopstvenoj reziji.

#) Spisak afilijacija vidi v plavi o inostranom HKapitalu.
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Najzad, izvesan broj postojeéih inokosnih trgovalkih firmi
iz raznih razloga, medu kojima fiskalni igraju jednu od glavnih ulo-
ga, vole vise da se pretvore u akcionarska druitva nego da nastave
rad kao inokosna, odnosno ortadka preduzeéa. Od velikog je zna-
taja i vedi elasticitet akcionarskog oblika u slutajevima kada, posle
smrti sopstvenika, preduzeée prelazi u ruke naslednika.

Sa druge strane treba imati u vidu da velike trgovacke orga-
nizacije, koje su stvorene od izvesnih industrijskih predu-
zeca (Bata, Tivar, Soko, Standard, Sel, J. Majnl i t. sliéno) ne ulaze
u kategoriju &isto trgovackih preduzeca.

Na zborovima akcionara trgovackih drudtava iz 1937 godine
zastupljen je bio deo glavnice koji iznosi 119.783.700 dinara, $to Cini
prema ukupnoj glavnici 63.14%,

Ovaj deo glavnice sastoji se iz sledeéih elemenata:

DirZava H50.000.000 41.74%
Novéani zavodi 5.670.000 4,73%
Alcionarska drustva 10.140.000 B.4G%
Inostrani kapital 31.534.200 26.32%.
Ostali akcionari 22.439.500 18.75%
Ukupno + 119.783.700 100.00%

Sektor sa uleiéem inostranog kapitala obubvata 26 preduzeda
sa ukupnom glavnicom od 57.490.000 dinara. Efektivno sudelovane
inostranog kapitala dostiZe 54,85%e.

Ovaj kapital deli se po nacionalnom poreklu na slededi natin:

Sjedinjene driave Amerike 18.625.000 59.06%
Holandija 4.420.000 14.01%
Nematka 3.973.500 12.60%s
Biv. Cefko-Slovacka 1.190.000 .77
Rumunija 870.000 2.75%
Italija 665,700 2.11%
Francuska 515.000 1.63%
Svedska 480.000 1.56% s
Engleska 360.000 1.14%
Belgija 300.000 0.95%
Madarska 135.000 0.42%,

Ukupno: 31.534.200 100.00%

Ugelée inostranog kapitala u naSoj trgovini nailazi na opStu
kritiku u javnosti. Karakteristitno je u tom pogledu misljenje ob-
javljeno u br. 2 iz 1937 zodine ¢asopisa »Metalurgijas, Iznosedi svu
korist od uposlenja stranog kapitala u industriji, pisac tih redova
kake: U trpovini strani kapital nije produktivan, jer je trgovina kod
nas postojala od dana kada su nasi pradedovi naselili ovu zemlju.
Trgovac je samo posrednik izmedu industrije i potrosata. Za trgo-
vinu je potreban mnogo manji kapital nego za industriju, a jalina
drzave i jeste u tome, ako ima dobro stojeée nacionalne ljude. Strani
kapital u trgovini se kod nas najéeiée pojavljuje u vidu akcionarskih
drustava. Otigledno je da sopstvenik radnje Zeli da sakrije svoju
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litnost bilo ma iz kog razloga i uvek se podmedu kupljeni domadi
ljudi koji daju svoje ime da bi pred Sirokom potrotatkom publikom
trgovina izgledala nacionalnac. U daljem svom izlaganju pisac se
trudi da dokaZe da ovakva preduzefa prolaze u poreskom pogledu
mnogo bolje od ostalih sopstvenika trgovalkih radnji iste grane.

Krediti kojima se koriste akcionarska trgovalka preduzeéa
pruZaju sledecu sliku:

Ovozemni Inozemni Ukupno
1635 285.720 257.054 542.774
1936 343.254 242,334 585.588
1937 952 976 164.193 417.169
Ukupno 881.050 663,681 1,545,531

Iz ovoga se vidi da, u proseku za tri godine, inostrani krediti
prestavljaju deo od 42,93%, a ovozemni 57.03"%,
Bankarski krediti dostiZzu sledede iznose:

*/s odnos
Javne kreditne Privatni nov- Ukupne premasvoli
usiznove Sani zavodi svih kredits
1935 14.288 90.813 105.201 19.38
1636 10.393 68.175 78.568 13.41
1937 18.827 66.859 B5.686 20.54

Dakle bankarski krediti trgovafkim preduzeéima u akeionar-
skom obliku dostizu najvize 1/5 svih kredita. To je sasvim razum-
ljivo obzirom na veliki znataj kredita od strane liferanata robe.

Oslguranje

Finansijski odnosi kod ustanova privatnog osiguranja narofite
su vrste 1 malo imaju sli¢nosti sa odnosima drugih grana privredne
delatnosti.

Osnovni kapital u osiguranju ima sporednu ulogu. On je samo
tond za organizaciju posla u poetku delatnosti. Mada su trotkowi
organizacije veliki — mnogo vedi nego $to je to slutaj kod organi-
zacije preduzeéa neke druge vrste — i mada glavnica sluzi glavnim
delom za pokrice tih trotkova, — ipak je ona relativio mala i pret-
stavlja u zbiru bilansa jednog osiguravajueg preduzeca, skoro, naj-
manju stavku. Prema tome, uéeiée u glavnici osiguravajucih usta-
nova onih faktora finansiranja &ije delanje pratimo nema nikaka
Znataj pravog linansiranja.

Sliéno glavnici i krediti su od sporednog znalaja. Stete se po-
krivaju na teret tehnickih rezervi. Ukoliko je pak posao u poéetku
slabo razvijen i ukoliko prikupljanje rezervi jof nije uzelo veliki mah
osiguratel] mora da ogranitava rizik prema svojoj sposobnosti pla-
¢anja. Zato mu sluZi sa — i reosiguranje.

Podela rizika je osnova koja, u zemlfi i van nje, vezuje sve
osiguravajude ustanove. Osiguranje je dobilo pravi medunarodni ka-
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rakter, zbog fega je stepen rizika u raznim mestima skoro sveden na
srednje-proseéni nivo.

Poverenje osiguranika u solidnost, kulantnost i spremnost za
lac¢anje osiguratelja osnova je osiguranja i klju¢ njegovog uspeha.
ato stare, velike i poznate osiguravajuée ustanove posluju bolje

od mladih i onih Koji"su nedavno tek otpofele sa radom. Tako se
objasnjava teZnja svakog velikog druftva da putem otvaranja fili-
jala svoju delatnost prosiri i na medunarodni teren. Drugu mo-
gucnost medunarodne ekspanzije prufa reosiguranje.

Nas kadar privatnih osiguravajuéih ustanova sadinjavaju 13%)
jugoslovenskih preduzeda i 10 filijala inostranih ustanova. Od ovih
13 ustanova jedna je zadruga, u jedna uzajamno drustvo, — dok su
ostalih 11 akcionarska druStva. Samo 10 druStava imaju glavnicu,
odnosno skup udela zadrugara., sVzajamna zavarovalnicas vratila je
potetni kapital udesnicima, »Beogradska zadrugae ima zajedni¢ku
glavnicu za osiguranje i za kreditno poslovanje, dok s»Jugosloven-
ski Fenikse nema wopste glavnicuw.

Glavnica 10 drustava iznosi 47.000.000 dinara, $to &ini prema
zbiru bilansa ovih drustava (734.566.831 dinara) 6.39%,

Ova glavnica deli se ovako:

Domaéi novéani zavodi 10.125.000 21.54%
Inostrana osiguravajuca drustva 17.790.500 37.85%
Ostali akcionari 19.084.500 40.61%

Ukupno: 47.000.000 100.00%e

Uéesle inostranih osiguravajudih druitava o glavnici jugosle-
venskih moZe se precizirati, po nacionalnosti inostranih preduzeds,
na sledeci nadin:

Italijanski kapital 7.000.000 14.859%
Biv. Cehoslovacki kapital 3.400.000 7.23%
Biv. Austrijski kapital 2.450.000 5.23%
Madarski kapital 2.000.000 4.25"
Nematki kapital 2.940.500 6.25%
Ukupno 17.790.500 37.85"%

Stepen intenzivnosti inostranog uceiéa vidi se iz sledece tabele:

Deo v ukupnom jznosu  Proselno uleide

Do 25% 5.05%s 22.650%

Do 50 22 48% 40,00%

Da 75% 16.52% 49,00

Preko 75% 55.95% 79.65%
100.00%s

~ Relativno jako uleS¢e novCanih zavoda objaSnjava se time ito
osiguravajuce ustanove, prikupljajudi velike svote novaca koje treba

* Cetrnajesto druftvo tek je osnovano, dok su dva o likvidaciji | nisu
ubrojana.
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plasirati, jesu interesantni komiterni novCanih zavoda. Stoga se ban-
ke staraju da ih Sto viSe pridobiju u svoju uticajnu sferu. Ako nafi
novEéani zavodi sudeluju samo sa 21':*» u rlavnici osiguravajuéih dru-
stava, to sc donekle tumadi time Sto =Beogradska zadrugas sama
vodi posao osiguranja, te ima, dakle, osiguravajuéu ustanovu u sop-
stvenoj reiiji.

(d natih novfanih zavoda zainteresovani su u osiguravajuéim
preduzeéima sledeéi: sBeogradska trgovatka bankae, sKreditni za-
vod za trgovinu i industrijue — Ljubljana, »Prometna bankas< Beo-
grad, »Jugoslovenska udrufena bankae — Zagreb, »Jadransko-Po-
dunavska bankas, — Beaograd, sPrva Hrvatska 3tedionicas — Za-
greb, »Srpska bankae — Zagreb, »Zemaljska banka za Bosnu i Her-
cegovinue — Sarajevo.

0Od 10 filijala inostranih osiguravajuéih druftava koje kod nas
rade (jedanajesta filijala sFeniks-ae pretvorila se, sticajem prilika,
u aJugoslovenski Fenikse — drustvo narolite vrste radi likvidacije
portfelja Feniksa u nafoj zemlji) samo su 8 dobila dotacije od svo-
jih centrala. Ukupan iznos ovih dotacija dostize 11.500.000 dinara,
“to ¢ini 4.62% prema zbiru bilansa odnosnih filijala (248.461.307 di-
nara). Po nacionalnosti podela ovih dotacija je slededa:

Austrijski kapital 4,000.000
Italijanski kapital 3.000.000
Engleski kapital 2.100.000
Francuski kapital 1.800.000
Svajearski kapital 300.000
Cehoslovalki kapital 300.000

Ukupno: 11.500.000

Uredbom o nadzoru nad osiguravajuéim preduzeéima pi-
tanje glavnice 1 dotacije regulisano je na taj natin 5to osiguravajuce
drustvo koje se bavi osiguranjem mora imati glavnicn najmanje u
iznosu od 3.000.000 dinara. U istoj visini mora biti i dotacija od
strane inostrane ustanove njenoj jugoslovenskoj filijali (Slubene
Novine br. 46 dod. XV — 1937 godine).

Radi bolje karakteristile znafaja uticaja inostranog kapitala u
osiguranju izradena je tabela, koja pokazuje koji se deo poslovanja
nasih osiguravajucih ustanova obavlja od strane grupe preduzeta
koja se nalaze pod kontrolom inostranog kapitala. )

Ova se karakteristika bazira na glavnim obeleZjima poslovanja
osiguravajuéih ustanova. Podaci koji se odnose na 1937 godinu iz-
rateni su u dinarima, a obuhvataju celo poslovanje — i vlastiti deo i
recsiguranje. (Vidi str. 226).

MNavedena tabela sluZi za dokaz da su taéno 60+ od osigurava-
juéih poslova u nafoj zemlji u rukama preduzeéa inostranog kapi-
tala. Utesde inostranog Kapitala ogleda se joi jale v reosiguranju,
jer se preteZni deo portfelja nalazi u rukama inostranih reosigura-
telja. Poito ne raspolazemo podacima o ulei¢u inostranih reosigu-
ratelja, moramo da navedemo podatke o &itavom reosiguranju koji
se skoro podudaraju sa inostranim reosiguranjem.
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Osigurana svota po elementaru
Osigurana svota pc Zivotu
Broj polica po elementaru
Broj polica po Zivotu

Tehnitke rezerve Zivota*)
Prenosne premije — elementar

Prihod premija**)
Ispladene Stete®*¥)

1 2.
Filijale inostranih

drustava
kapitala®**¥)
18.767.149.063 22.567.216.565
1.169.003.278 1.066.093.927
67.194 233.927
30.751 80.217
339,380.253 220.858.719
15,763.629 32.523.335
090,430.984 115.4980.716
38,045.024 50.881.240

Ugetde reosiguratelja iznosi:
Po prihodu premija
Po isplati iteta
Po wéeiéu u troskovima
Dieo rezerva koje im pripadaju

Podaci se odnosge na 1937 godinub#sess),

*) Matematitke rezerve | prenosne premije
#¥) Po fivotu { elementaru ulkupno

Domaéda druftva sa

3
Ukupno

pleitem inostranog prva i druga vrsta

41.334.365.628
2.235.097.205
301.121
110.968
560.248.972
48,286,964
206.411.700
88.926.284

40.13%
43.30%s
21.52%
32.43%wFH¥%#)

*+#) Dospele glavnice, otkupnine, ftele po elementaru

essd) Pot druftava.

4.

Sva osiguravajuda

preduzeda

87.427.100.656
3.204.131.282
583.024
131.799
868.214.873
83.649.017
324.975.561
138.146.010

swede) Y, Rozenberg: ,Opiti pregled osiguranja® Privredni pregled br.

51 — 1938 godina,

#+%8%) Opdirnije o tome | sa opisom pojedinth osiguravajuéih preduzeca
vidi: V. Rozenberg ,lInostrani kapital u Jugosliovenskoj privredi® glava 4 str.

77—88,

Odnos svote

iz kolone 3,
prema svotl
iz holone 4.

47,28
69,75
51,64
84,20
64,52
57.72
£3,51
4,37



UKUPNI REZULTATI FINANSIRANJA OD STRANE SVIH FAKTORA

Karakter sintetitnog pregleda

Nakon ove prilitno opseZne studije neophodno je potrebno iz-
loZiti jednu opitu i sintetinu sliku podataka koji su, pri proutava-
nju pojedinih grana privredne delatnosti, morali biti rastureni,

Prosto sumiranje ovih podataka bilo bi samo mehani¢ko sabi-
ranje elemenata Koji, uostalom, nisu potpuno ni jednorodni.

Iz toga razloga donofenje zakljulka iz napred iznetog materi-
jala nije u svemu povezano sa podacima koji su izneti prilikom pro-
ucavanja kako se finansira privredna delatnost u razlic¢itim granama,
te ima, doneckle, samostalan karakter,

Pri donojenju zakljuaka mogu se primeniti dve metode: ana-
liza stvarnih sumarnih iznosa i pregled izratunatih iznosa, to jest
njihova procena. Uporedenjem rezultata dobijenih prvom i drugom
metodom najvise cemo se pribliZiti istini,

Na prvo mesto dolazi pregled finansiranja putem ufeiéa u ak-
cijskom kapitalu, na drugo mesto pregled finansiranja putem kredita.

Prva konstatacija koju treba ufiniti je da 1522 akcionarska
drustva, koja su uzeta u obzir i koja prema svome delokrugu rada
pripadaju svim granama privrede, raspolazu glavnicom u iznosu od
7.4 miliarde dinara, talnije refeno 7.441.068.2556. Na zborovima ak-
cionara bile su prijavijene akcije u iznosu od 4.6 miliarde dinara
(4. 633.636.897), ratunajuci ih po njihovoj imenitoj vrednosti.

Ovaj iznos od 4.6 miliarde dinara Cini prema iznosu ukupne
glavnice 62.27%. Ako uzmemo iznos od 4.6 miliarde dinara kao 100%s,
onda uleiée pojedinih faktora finansiranja prula slededu sliku:

Driavni kapital 448.315.350 dinara ili 9.67
MNovéani zavodi 452502752 ., o 9.76
Inostrani kapital 2.387.029.369 ,, . 51.52
Akcionarska drustva 116.761.682 , . 251
Ostali akcionari 1.220.027.744  ,, 26.54
Ukupno 4.633.636897 ,, . 100.00

Napred navedeni ukupni iznosi ufei¢a pojedinih faktora finan-
siranja u akcijskom kapitalu jugoslovenskih drustava dele se, prema
pojedinim granama privredne delatnosti, na slededi natin:
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U postotcima

Driavni Kapital Inostrani Kapilal ak-
kapital novEanih knpital clonarskih
zavoda druitava

Industrija drveta 5.35 10.25 2.23 14.19
Rudarska i topionitka 0.95 3.34 25.42 4,22
Cementno-bauksitna 013 3.99 3.87 3.95
Metalurgijska industrija 8.25 6.83 4.18 25.91
Hemijska, destilacija
nafte, proizvodnja Zigica - 2,59 16.69 8.65
Tekstilna industrija — 6.81 1.21 432
Industrija koZe — 0.26 — —
Konfekciona industrija — 0.64 1.27 0.97
Prehranbena industrija — 11.33 1.57 245
Mlinska industrija — (.84 0.08 5.80
Proizvodnja elektrifne struje — 5.92 23.26 0.68
Poljoprivredna i
ustale grane 1.33 10.20 0.73 0.43
Ukupne industrija 16.01 63.00 80.50 71.55
Hotelijerstvo — 2,61 0.16 0.32
Transport 4.43 15.00 8.75 15.85
Trgovina 1115 1.25 1.29 B.61
Kreditne ustanove 68.41 15.91 5.04 3.67
Osiguravajuée ustanove -— 2.23 1.26 ==
Ukupno 10000 100,00 10000  100.00%

Noveani zavodi sudeluju u svima granama privredne delatno-
sti. Na drugo mesto dolazi inostrani kapital koji se ne pojavljuje
samo kod industrije za preradu KoZe. Uzajamna zainteresovnost do-
maéih akcionarskih drudtava ne zapaZa se kod pomenute industrije
koZa i kod osiguravajuéih ustanova. DrZavni kapital uestvuje u
glavnici preduzeda samo izvesnih grana (svega 8 od 17).

Naﬁre-.’:e ufeiée drZavnog kapitala pada na kreditnu delatnost
i trgovinu, jer se tu ogledaju krupne glavnice privilegovanih banaka
i sPrizadae, U oblasti industrije driavni kapital sudeluje u vefoj me-
ri kod metalurgijskih i Sumskih preduzeéa.

Najkrupnije ufeSée novéanih zavoda zapaZa se kod kreditnih i
transportnih preduzeéa, a od industrijskih kod onih koja pripadaju
prehranbenaj grani.

Inostrani kapital koncentrife se, u nesto vedem razmeru, kod
rudarske industrije, kod proizvodnje elektri¢ne struje i kod hemijske
industrije, — a od krupnih industrijskih grana najmanje se intere-
suje za tekslilnu industriju.

Razmer udeiéa domadih akcionarskih druftava pokazuje stepen
medusobne povezanosti u svakoj grani privredne delatnosti. Sa ove
latke gledista najjada povezanost zapaZa se kod metalurgijske indu-
strije, dalje kod transportnih preduzeéa i kod industrije drveta.

'y (448.315.350 dinara), — ¥) (452.502.752 dinara). — %) (2387.020.360 di-
nara), — %) (116.761.682 dinara).
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Pregled ukupnog inostranog kapitala

Prelazedi od ovog ukupnog pregleda uéeita pojedinih faktora
finansiranja na narotitu analizu inostranog kapitala treba, pre svega,
ista¢i da stvarno sudelovanje ovoga kapitala (2.287,029.369) prema
celokupnom iznosu glavnice 229 preduzeéa, koja ulaze u uticajnu
sleru inostranog kapitala (3.426,539.919), &ini 69.67%, Napred pome-
nuti iznos od 2.387.029.369 dinara deli se po nacionalnosti ovako:

Stvarni iznos u %y udeo prema celo-
dinarima kupnom akcijskom
kapitaly
Francuski 716,255,989 15.45
Engleski 467.121.848 10.08
Sjed. DrZave Amerike 204.281.000 6.35
Italijanski 196.368.496 4.23
Belgijski 169.925.136 3.66
Svajcarski 143.067.300 .08
Nematki 115.808.510 249
Biv. Ceiko-Slovacki 112.310.560 249
Monako 64.200.750 1.38
Holandski 43.667.760 0.94
Svedski 25.614.350 0.55
Madarski 25.593.770 0.55
Liksemburiki 11.698.000 0.25
Rumunski 015.900 18
Danski 200,000 0.18
Ukupno 2.387.029.369 51.52

Prednja tabela pokazuje da 26% od celokupnog kapitala ulo-
zenog u vidu glavnica naSih akcionarskih drutava i dotacije jugo-
slovenskih podruZnica inostranih druftava sadinjavaju udeo anglo-
francuskih investicija u nafoj narodnoj privredi. Na drugo mesto
dolazi amerikanski kapital, a na trece italijanski, Nemadcki kapital, za-
jedno sa biv. felkim premaduje neSto malo italijanski, sa udelom
od 5.08%, Udeo nematkog kapitala brzo raste, dok se francuski, ako
dode do otkupa drustva ,La Dalmatienne" od strane driave, moZe
znatno smanjiti,

Pri pregledu ovog poredenja sudelovanja raznih zemalja u
glavnici nasih akcionarskih preduzeda treba imati na umu da nave-
deni iznosi ne odgovaraju svotama stvarno unetog kapitala iz ino-
stranstva u na3u zemlju. Daleko je od toga da je, u svim slufajevima,
imenita vrednost. akeija ravna iznosu koji je za nju polofen u goto-
vom noveu, — ali upuStanje u ispitivanje ovoga nalazi se van mogud-
nosti proutavanja.

U odnosu na svaku od razli¢itih grana privredne delatnosti be-
lezili smo stepen intensivnosti uéei¢a inostranog kapitala u glavnici
Jjugoslovenskih preduzeda. Skala intenzivnosti ufeSca inostranog ka-
pitala u glavnici jugoslovenskih preduzeda, s obzirom na sva pre-
duzeca koja pripadaju sferi inostranog kapitala, pruza sledecu sliku:
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g postotcima

Kategorije Broj preduzeda Udeo inostra-  Stvarno prosefno

preduzeda nog kapitala sudelovanje ina-
stranog kapitala

Ispod 25" 24 1.80 14.66

Od 25 do 50% 18 3.14 36.29

Od 50 do 75% 15 G.52 (0.24

Preko 75% 25 37.98 BO.45

Totalitarno

ufesée 100 po 100 18 50.26 100.00

100 100.00 —_

Ucete inostranog kapitala sa kontrolnim paketom akcija, od-
nosno moguénost neogranifenog upravijanja preduzeéem (u sluaju
podruZnica totalitarno ueie) obuhvata 58" od ukupnog broja
preduzeéa inostranog sektora i 93.06% od iznosa investiranog inostra-
nog kapitala.

Dakle inostrani kapital, ne uzimajuéi u obzir preduzeda u ko-
jima se on koristi majoritetom glasova, sudeluje kod preduzeéa Ciji
broj satinjava 42" od svih preduzeda uticajne sfere, — ali to sudelo-
vanje inostranog kapitala obuhvata samo mali deo od 4.97% od ukup-
nog njegovog iznosa*).

Procena investiranog kapitala

U prednjem izlaganju vzeli smo za polaznu tatku iznos od
4,633.6 mil. dinara, to jest akeijski kapital prijavljen na zborovima
u 1937 godini. Ovaj se iznos smatra kao 100%, te su prema njemu
odredeni razni udeli izraZeni u postotcima. Ako uzmemo celokupan
kapital svih dru3tava koji dostize 7.441,068.255 dinara i ako ga upo-

*) Nedavno objavljeno delo gosp. St. Kukolede o kartelima (, Karteli i nji-
hov zpataj" — Beograd — 1939 god.) prufa mogudénost proofavanja ufeiéa stra-
nog kapitala u svima industrijskim preduzedima, bez obzira da 1i su ova predu-
zeda akcionarska ili postoje u keme drugom pravnom obliku.

Prema izralunavinju pomenutog pisca iznos vrednosti investironog stal-
nog kapitala industrijskih preduzeda (fabrifne zgrade, nepokretnosti, madinerija,
lehnifki strojevi 1 instalacije) dostife 13.0 miliardi dinara (str. 69). Od vkupnog
broja ovih preduzeés koji je 3064, akcionarska druftva Sine 626 sa vrednoSéu in-
vesticija v iznosu od 7.3 miliardi dinara ili 56.51% prema iznosu od 13 miliardi
dinara.

Na osnovu napred pomenutih podataka &itava industrija moZe se podeliti,
u pogledu na udeiée inostranog Kapitsla, no slededi madin:

Cisto jugoslovenski kapital 49.65%s
Preteino jugoslovenski kapital 15.74"
Cisto inostrani kapital 455"
Preteino inostrani kapital 28639
Kapital podeljen po 50% izmedu jugoslovenskog i

inostranog dela 0.08"
Mepoznati deo kapitala 1.35%
Ukupno 100,00



redimo sa iznosom glavnice svih akcionarskih drustava prijavljenom
na zborovima (4.633,636.897), onda se ovaj iznos izraZava kao 60",
Dakle svi napred navedeni stvarni iznosi odnose se na 5Sest desetina
od ukupnog kapitala, dok je deo od cetiri desetine van pregleda.
Ali prosto povedavanje stvarnih iznosa inostranog Kkapitala
za Yu, pod pretpostavkom da je odnos izmedu domadeg i inostranog
kapitala u neprijavljenom delu isti kao i onaj u prijavlijenom, ne bi
odgovaralo stvarnosti, — jer su u ovom iznosu ukljutene i dotacije
filijalama inostranih preduzeéa kod kojih se inostrani kapital javlija
kao 100 po 100. Dakle od stvarnih iznosa inostranog kapitala treba
odbiti svotu dotacija, pa ostatak podeliti sa 6 i pomnoziti sa 10 {
njemu ponovo dodati iznos dotacija. Na taj nafin moZe se doci do
verovatne procene udeSéa kapitala pojedine nacionalnosti.

Na osnovu ove metode dolazimo do sledeéeg rezultata.

U postotcima prema ukup-

Naocionalnost kapitala Procena njegovog ufe¥éa nom lznosu procenjene svole
inostranog kapitala

Francuski £20,954.601 25.01
Engleski 570,762.646 17.38
Sjed. Driz. Amerike 490 468.300 14.95
Nematki uklj. Cedki 365,629.310 11.13
Italijanski 310,331.567 9.45
Belgijski 243,464,796 7.41
Svajcarski 194,245.500 5.091
Monako 107,001,250 3.25
Holandski 72,779.600 2.21
Svedski 42 690.550 1.30
Madarski 42,656,290 1.30
Luksemburiki 19,496.000 0.59
Rumunski 1,526.500 0.11
Danski 333,330

Ukupno 3.282.340.280 100,00

Ukupna svota procene prema stvarnom (prijavlijenom) ueiéu
inostranog kapitala ¢ini 137.51, uzimajudéi kao 100% iznos stvarnog
uleiéa.

Inostrani krediti

Statisti¢ki pregled inostranih kredita pretstavlja veéu tefkoéu
od proudavanja ovoga kapitala u vidu sudelovanja u glavnici, U
glavi o inostranom kapitalu istakli smo natin koji sluZi za podelu
inostranih kredita na finansijske i prometne. Ali sam taj nafin je
toliko vezan za prilike u pojedinoj grani privredne delatnosti da
primena ovoga nadina na globalni iznos ne bi dala ni ukupan pre-
gled ni sliku u proscku. Zato je bolje naéi prosck raznih kolicnika
koji sluZze za odredivanje finansijskih kredita kod pojedinih grana,
uzimajuéi pri tome u obzir one grane privrede v kojima [linansijski
krediti u ve¢oj meri premaduju prometne kredite i uporediti ih sa
onim granama u Kojima se zapaZa obrnuti odnos, to jest u kojima
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prometni krediti imaju prevagu nad finansijskim. Koeficienti naj-
Krupnijih grana industrije jesu sledeéi:

Sumska industrija 24.80
Rudarska i topionitka 27.65
Metalurgijska 24 .58
Proizvodnja elektriéne struje 35.71
Hemijska industrija 43.79
Tekstilna industrija 46.13

Prosek izmedu Kkrajnjih koeficienata <&ini 45.46%, olruglo
45.50%. S obzirom na ovaj prosefni koeficient moZemo proceniti
kredite na siededéi natin:

Kategorlje privredne Ukupan isnes ino- Finansiskl ino- Prometnl (nostreni

delatnoati stranih kredita strani krediti krediti
Industrija dryeta 516,125.235 234,536,660 281, 2B8.67h
Rudarska i topionitka
industrija 354,071,969 165,652.714 158,419.255
Cementno-bauksitng industrija 213,975.874 97, 458890 116516984
Metalurgijeka industrija 256,013.544 116,486,142 139527402
Hemijska ind, destil. nafte i
proizvodnjn Zgica 286,745,895 129,832.339 156,613.556
Tekstilna industrijoa 057,0:8.412 116,952,477 140,085 935
Koina induostrija 10,134.063 4,610.063 5,524.000
Konfelcija 43, 765237 19.913.1682 23,852.065
Pretiranbena industrija 77711128 30,308,563 42 352 565
Mlinska industrija 42,763.193 10457252 23.305.541
Profzvodnza elektrifne struje = 408456.500 1B5,847.844 272 608856
Poljoprivredna ind. i ostale

grane 122 984,516 55,957.054 67,028 562
Hotelijerstvo 2212674 1,006.733 1,205.941
Transport 68,097,319 30,9584.280 37.113.039
Trgoving 164,193.205 74,707.949 EO0.4585.340

Kreditne ustanove - = R I S
Osipuravajude ustanove —_— L S

Ukupno: 2.832,880,154 1.2585,963.042 1543926112

Pojmljive je da su podaci navedeni u glavama posveéenim pro-
ufavanju pojedinih grana privredne delatnosti mnogo tagniji nego
procena na osnovu jednog opiteg Kriterijuma. Medutim, prednost
ove procene je bad u tome Sto se do nje dolazi jednorednim izratu-
navanjem. Treba primetiti da krediti za novéane zavode i osigura-
vajuée ustanove nisu podeljeni na finansijske i prometne, jer to ne
odgovara nameni kredita Keji je svojstven ovim granama privredne
delatnosti.

Ukupna svota kredita kod svih vrsti akeionarskih druitava
(1418 preduzeéa) iznosila je, prema stanju na dan 31-XI-1937 god,,
11,150.2 miliona dinara, dok jé ukupan iznos svih inostranih kredita
2,832.8 miliona dinara + 413.7 (poslednji iznos odnosi sz na kre-
dite, kojim su se koristili nov€ani zavodi), dakle vukupno 3,246.7 mi-
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liona dinara, odnosno 29.11%», Finansijski Krediti u u?em smislu ove
redi, iznose 1,288.9, odnosno 11.55%.

Ako uzmemo u obzir procenjene iznose uéeiéa inostranog ka-
pitala u glavnici i ufeSée u vidu finansijskih kredita, dobijamo
procenu celokupnog iznosa inostranih investicija u naSoj privredi,
i to u oba oblika i u akeijama i u kreditu. To pokazuje tabela koja
sleduje:

Inostrani ka- Finansijski kre- Ukupan ino- Wy
plial o glavad- diti prema strani kapi-
ci prema aceni tailu oba
oceni oblika
Industrija drveta 72093307 234,836.600 307,829.967 073
Rudarska i toplonitka
industrija 526,649,204 165,652.714 592301918 21.70
Cementno-bauksitna ind. 124,392 761 897,358,890 ¥21,751.651 4.85
Metalurgijska Industrifa 130,475,636 116,486,142 246,961,673 &40

Hemijska industrija, destil .
nafte | proizvodnis Zigica 543,191.861 129,832,339 673,024,200 1472

Tekstilna  industrija 40,146,318 116,952.477 167, 008.795 343
Kofna industrija 4 610,053 4,610,063 on
Konfekeija 42975290 19,913,182 62,188.472 153
Prehranbena industriie 52,007,731 35,358,563 BT, 366204 .91
Mlinska industrija a.644.664 19,457.252 25, 106916 0.53
Proizvodnza elek, siruje 756,393.145 185,847,844 042,240,980 61
Poljoprivredna industrija i

ostole grane 18,552.529 60,957.954 74510483 La2
Hotelijerstvo 6,082.774 1,006,733 7.088.507 016
Transport A18.811,953 30,984,280 349,796.233 7.65
Trgovina 42 883,567 74,707.549 117,591.516 257
Kreditne ustanove 262,167.628 _— 262, 167.628 573
Osigurovajude uvstanove 41,667.012 —_— 41,667.012 0,96

Ukupno: 3282340280  LISBO63.042 = 4.571.303.322 IW.UI':I_

Poslednja kolona navedene tabele istice udeo svake pgrane
privredne delatnosti prema ukupnoj svoti investicija inostranog ka-
pitala, Rudarsko-topionitka industrija i proizvodnja elektriine struje
apsorbuju skoro 43% od ukupnog iznosa inostranog kapitala, to jest
ovaj kapital traZi najvife plasmana u talko zvane ,osnovne®™ granc
proizvodnje. Na drugo mesto dolazi hemijska industrija sa 1/6 od
ukupnog iznosa.

Poredenje sa podacima iz 1934/1935 god.

Poredenje ovih konaénih rezultata sa rezultatima iznetih u
knjizi jednog od pisaca ovih redova,®) koji su zasnovani na poda-
cima 1934/35 god. pokazuje sledede:

1934/5 1037
Inostrani kapital u glavnici 2.615,998.116 3.282,340.280
Inostrani kapital v vidu kredita 3.599,744.780 2.832,880.154
Ukupno: 6.215,742.896 6.115,229.44

* Vidi V. Rosenberg: . Inostrani kapital u jugoslovenskoj privredi® —
Beoprad 1937, str. 91. — /
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UZeiée inostranog kapitala u glavnici uzeto prema oceni po-
kazuje njegov porast za 666.4 mil. din., dok je prema prijavljenom
delu (2,387.0) manje od iznosa iz 1934/35 god. za 228.9 mil. dinara.
Ukupan se iznos glavnice svih preduzeda u razmaku 1934—1937 god.
nalazio skoro u stagnaciji*®).

Pomenuta razlika. moZe biti posledica ili stvarnog kretanja
inostranog kapitala ili primene razlititih natina izratunavanja. Me-
toda koja je primenjena u ovoj studiji tanije i preciznije izdvaja
deo inostranog kapitala iz iznosa ukupne glavnice, nero $to je to
bio sluéaj prilikom obrade podataka za knjigu V. Rosenberga ,Ino-
strani kapital u jugoslovenskoj privredi®.

Mada bi primena nove metode morala dovesti do manjeg iz-
nosa od onoga koji bi se dobio primenom stare metode, — ipak se
kao rezultat javlja vedi iznos glavnice. To dokazuje da se inostrani
kapital, v ovom razmaku vremena, stvarno povedao.

Iznos kredita smanjio se za 766,9 miliona dinara £to je u skla-
du sa praveem krehn]q svih kredita (1934 god. — 11,412.0 mil. din.,
u 1935 god. smanjen za 526.2 mil. din., 1936 god. za '496.5 mil. din.,
1937 god. za 261.8 mil. din.), Mnﬂgﬂbmjne smetnje koje stoje na
putu medunarodnih kreditnih odnosa moraju viSe pritiskivati ino-
strane kredite od ovozemnih. Nije nikakvo fudo, da vefe traZenje
kredita u vezi sa privrednim oZivljenjem ne pada na sektor inostra-
nih kredita veé se ostvaruje pomodu ovozemnih poverilaca.

Na kraju krajeva ukupna svota inostranih investicija loja se
zapaZia u 1937 godini safinjava 98.39% od iste svote izralunate na
osnovu podataka iz 1934/35 godine.

MNa zavrietku proufavanja inostranog kapitala nedostaje po-
dela kredita prema nacionalnom poreklu i, obzirom na dobivene
rezultate, ista takva podela celokupnog iznosa inostranih investi-
cija (6,115.3 mil. din.). Ova je podela mogla biti ufinjena na os-
novu podataka iz 1934/35 god., jer su tada za izvesan broj predu-
zeta postojali narofiti podaci dobijeni putem specijalne ankete. Po.
3to nije toga bilo u ovom sludaju, to je podela kredita prema nacio-
nalnom poreklu postala apsolutno neizvodljiva.

Cela ova studija o proutavanju finansiranja jugoslovenske pri-
vrede zasniva se, ukoliko se to tife njenog izraza u brojkama, ne na
apsolutnom tafnom veé na priblizno i relativho taénom materijalu.
I pod pretpostavkom da postoje potpuno idealni uslovi za prikup-
ljianje podataka i za njihovu obradu, ipak se i tada ne bi mogla da
odstrani relativnost koja se javlja usled promena koje, sasvim pri-
rodno, nastaju u toku vremena.

Koristedi se analogijom iz matematitkih poimova mo2e se tvr-
diti da slika mora biti tatna u smislu njenog algebarskog a ne arii-
metilkog izraza,

*y U 1934 god. glavnica je iznosila 7,381.4 miliona dinara, u 1935 godini
povedala je se za 264 miliona dinars, u 1936 godini za 54.8 miliona dinara pre.
ma iznosu 1934 pod, a v 1937 godini smanjila se prema istom iznosu za 119
miliona dinara, — Vidi V. Rozemberg: , Jugoslovenski akcijski kapital*  Jugo-
slovenski Ekonomist” 1939 br. 6 str. 449,
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Ova ,relativna tafnost" materijala niukoliko ne umanjuje na-
ufni znafaj zakljufaka iznetih u ovoj studiji. Pisci su iskoristili ovaj
materijal ukoliko je to bilo u njihovej moéi, — ali prikupljeni po-
daci, sami po sebi, pretstavljaju osnovu i za njihovo dalje obradiva-
nje u pogledu resavanja raznih nacionalno-privrednih, finansijskih i
privredno-politi¢kih problema. MoZe se tvrditi da ova ,relativna taé-
nost" materijala, u navedenom smislu, nivkoliko ne smeta objektiv-
noj vrednosti onih zakljuaka koje ée, na osnovu iznetih podataka,
doneti lica &ije nauéno ili publicistitko interesovanje spada u krug
pitanja razradenih u ovom delu.






Registar firmi
[po originalnim imenima bez franskripcije]

A.

A D, Kenala Kralja Petra 1: 19, 206,
214,

Adria baulkesit: 120,

A. E. G, Union, Bet: 86

A. E. G. Union za elektriku, Zagreb:
Eb.

LAeroput”, Drutvo za vazd. saobra-
Laj: 19, 215, 216,

Aeterna: 202,

A. Fridman: 202

Apa Ruie, jug. tvor. hem. izdelkov,
Rufe: 85

A. G, B. tkanine, Zogreb: 87.

A. G. Dynamit MNobel, Bratistavai
164, 165.

Agencija Avala A. D.: 20, 21

A. G. fir chemische Industrie, Beé:
166,

Air France: 83, 215, 216.

Aktienbolaget Alfa Separator, Stok-
holm: B7.

altienpgesellschalt, vormals Skoda-
werke, Pilzen: 86

Akcijska drofba za hem. industriju:
&3, 166.

Ala Littoria, italijanska vozd, kom-
panija: 215

Alatini Mines Linuted: #3, 89, 111,

Alfo Separatori, Zogreb: 87.

Allpemeine Bodenkreditanstalt, Bed:
150,

Allgemeine Depoziten A. G, Cirih:
185,

Allgememe Elektrzitiits Ges. — A,
E. G. Berlin: 86, 156,

Allman Svenska Electriska Aktien-
bolaget Aseo —: 128

Alpinen Montangesellschaft 152,

Alti Torni ed Aszinierie della Vene-
zin Sinlia: 150,

Aluminiom Limited: 112, 120

Amerikan.-Jugosl, elekiridtno  dru-
Hvo: B3, 120

Amerikansko skladifte cipela, Za-
greb: 202

Amstel Bank, Amsterdam: 52.

Anglo-Austrijska banka: 66, 197,

Anglo-tehoslov. i Pratka Kred. Ban-
ka: 31, 38, 54, 197,

Anton Juergens Fereenmigde Fabri-
cken, Roterdam: 173

Asjatik Petroleum: 175

Asiatic Petrol C-ny, London: B85

Assicurazioni Generali: 32,

Astra A, D., Beograd: 174, 176

Astra Homana: 175

Auvstro Hrvatische Dampfschiffahrt

A. G, Aleksandrovo: 211,

Automatski mlin Balkan, Skoplje:

47.

Banatskl mlin, Velika Kikinda: 185.

Banatsko Elektritno D. D.: 129

Banka Commerciale [taliana, Mila-
no: 30,

Bankns Gajret, Sarnjevo: 141

Bangque de I'Union Parisienne: 30

Banque de Paris et des Pays Bas,
Paris: 30, 103, 110, 142,

Bangue des Pays de I'Europe Cen-
trale vidi Zentraleuropeische Lin-
derbank.

Banque des puys du Nord, Paris: 30,

Bongue Nationale de Crédit: 167
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Banque Parisienne: 103, 109.

Baseler Schtickgarn Farberei, Basel:
198,

Baseler Handels Bank: 29, 30, 3l.

Bota A. G, Zlin: B6.

Bata, Jugosl, tvor. gume i obudle,
Borovo: 59, 86, 203, 204, 205, 222.

Batafsche Petroleum Maatschappij:
175,

Bauxit Trust, Cirih: 62, 112, 120.

Beogradska Zadruga: 37, 47, 214,

oM, 5.

Beogradska tekstilna industrija: 59,
197, 199,

Beogradska trgovatka banka: 25
225.

Beotinska fabrika cementa: 11, 49,
52, 59, 118, 120.

Bernigwerke, Marburg: 168

Beschina Gold Mines Limited: 83,
100, 112.

Bitumen D. D, Zagreb: 17, 51, 113

Blancart et Co. Cirih: 118, 142

Borski rudnici vidi Francusko dru-
Etvo.

Bosanska ind. i trg. banka: 153,

Bosanska industrija Zefera i Zeste
D. D, Usora: 48, 181,

Bosansko D. . za elektrinu, Jajee:
131, 160, 165, 167, 171.

Bosansko D. D, z2a |skoriéavanje
dryeta: 142

Branifevo, PoXarevac: 129,

Brevillier Urban A. G, Bef: 153

Brodarsko Bagersho A. [, 214, 215

Brodarstvo Zavadiil | Brzakovié: 215,

Brodarstvo Promelne banke: 2156

Brown Boveri et Co. A. G, Baden:
BG, 156,

C.

Carbid Werk Deutsch Matrei, Bef:
165.

Celofan A, D., Beograd: 206.

Cement A. D.: 59, 119,

Cementia Holding, Cirih: 52, 118,
120,

Cementna fabrika Kroacija: 52, B9,
118

Centrala industrij. korporacija: 10,
75, 97, 144, 176, 189,
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Central Gas und Elektrizitits A. G.
BudimpeSta: 131.

Central Mining Corporation, Lon-
don: 111,

Chantiers de la Loire, Paris: 213,

Charbonnages d'Alexinatz 5, A, Bru-
xelles vidi Rudnici uglja.

Chemical Wood Industries, Loadon:
169,

Cigljana Karlovac: 47.

Cigljana u Novom Sadu: 47.

Cinkarna D. D, Gaberija: 17.

Colonial Likdrfabrik: 186

Compagnie Européenne de part. ind.
— C. E. P. . — Monako: 151

Compagnie Inter. vidi Medjunarod-
no drulivo vagona za spavanje.

Compagnie francaise des mines de
Bor, Paris vidi Francusko dr. Bor-
skih rudnika.

Compagnle Frangaise des Mines d'or
du Pek vidi Francusko druitvo
rudnika zlata o Peckuw

Continentale Bank, Bef: 186,

Corn Products Refining Co. New
York: 186,

Crédit Lyonnais: 103, 110,

Crvenka, industrija Zedera: 180, 181.

D.

Dampfschiffahrts A. G, Dalmatia,
Split: 211

Dampfschilfahrts A. G Oceania,
Trst: 211.

Diinisch -Oesterreichische Margarin-
werke: 186

Crarier et Cie: 110

D. D. za eksploataciju drva: 52, 143

3 D. za elektr. prom. i ind. predu-
zeda, Zemun: 129,

D. D. za preradu kukuruza, Panée.
vao: 186,

0. D. za promet kovinama Cugmajer
i Gruber, Zagreb: 86, 152,

D. D. za promet 5 K. F, Zagreb
87.

Devizna Direkcija Narodne banke:
92, 91

Delka, Bel: 202

Ceonitka plvara, Sarajevo: 55.



Destilacija drva vidi Jugoslov. des-
til. drva.

Deutsche Bank: 30.

Deutsche Erdtl A G, Vice: 114,

Direkeija drfavnih svilara: 191

Direkeija recéne plovidbe: 19.

Diskontna banka, Graz: 66,

Diskontna banka, Zadar: 103, 113.

D. L. H, nemafka vazduhopl. kom-
panija: 215

Domada banka, Beograd: 126.

Domada tvor. prediva i tkanja pa-
muka, Duga Resa: 198, 199,

Iom, za drvene gradnje: 142

Donau Allgemeine Versicherungsge-
zellschaflt, Bef: B35,

Drah, industrija drva D. D, Zagreb:
142

Drava D. D. za proizvodnju ZiZica,
Osijele: 18, 170, 171,

Dr. Vander, Zagreb: 85, 168,

Or. Wander, Bern: 85, 168.

Drresdnerbank: 31,

Dirkavna klasna lutrija: 13.

Dr2avna fabrika aviona, Kraljevo:
14, 15, 16, 153.

Dirfavna fabrika Sedera, Sabac: 16,

Driasvna hipotekarna banka: 13, 16,
18, 19, 32, 37, 42, 149, 212, 215,

Driavna Ztamparija. Beograd: 15

Dirlavna Stamparijo, Sarajevo: 15

Lir¥avne Zeljeznice: 13, 14,

Dr2avni Grand Hotel, Jajce: 17.

Dr¥avni zavod za proizvodnju veter.
cepiva | lekova: 17.

Driavni hotel u Vranjskoj Banji:
47.

Criavno imanje Belje: 14, 15.

Dr¥avno imanje, Topolovac: 14,15

Drina Mines Limited: 83, 100, 111

Drustvo za ind. i trg. drvetom, Di-
tad: 143, 169,

Druitve za ribogojstvo; 52

Drvorezbarska tvornica D. D, Vr-

bovsko: 170, 171.

Dibrava A. D., Beograd:; 109,

Dubrovatka plovidba: 211, 212

Dubrovafko kup. i hot, Kupari:
83,

Dugozeln, industr. drva: 142.

Dunav, Zagreb: 85.

Dunavsko  automobilske  druStvo
A. D 215

Dunavski kreditni zavod, Beograd:
102.

Durmitor D. D.: 141,

Dynamit A. G. vormals Alfred

Nobel et Co, Hamburg: 164,

Eisen Hondels und Industrie A. G
Greinitz, Grac: B7.

Eksporina zajednica nemalkih aut.
fabrika: B3,

Elektrana na Krki: 1%

Elektritno pilona i mlin: 142,

Elektritna centrala Fala: 42, 130,

Elektritno druftve Vojvodina: 129,

Eiektritno Stajersho druftvo: 130,

Electra Invest, Stokholm: 31, 128
129.

Elektro Makid A. D., Beograd: 123,
131, 13%

Elin A. G. liir elektrische [Industrie,
Bei: B6, 156.

Elin. jugosl. dr. za elektr. ind., Za-
greb: 86, 156,

Ellerman et Wilson Lines: 83, 211,

Englesko-Jug. destil. drva vidi Ju-
poslovenska destilacija drva.

Erste Galizische Amoniak Soda Fa-
brik: 166.

Erste und Allegemeine Assecuranc
Ges, BudimpeSta: 32,

Eskontna | menjatka banka, Budim-
pesta: 181.

Europiische Giiter und Reisegepfick
Versicherungs A, G., Prag: 85
Evropske A. D. za osiguranje ro-

be: 85
Evropsko rudarsko druftvo A D
vidi The Central Europeean.

F

Fabrika aluminiuma A. D, Beograd:
120, 167.

Fabrika wvagona A. D. Krulevac:
47.

Fabrika za predenje i thkanje, Ni%:
47.

Fabrika eksploziva, Bratislava: 164.
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Fabrika Kiotilde, Subotica: 165

Fabrika leda | slada, Skoplje: 47.

Fabrika obuée Peko: 200

Fabrika tanina firme Guiman: 168

Fabr. Aer. i hidroav. Zmaj: 152,
153, 154. !

Fabrika celuloze, Drvar: 18, 141,

Fabrike Zelera na Cukarlei: 178,
180,

Farberci Weldmann Thawil: 198

Favorit, fabrika cikorije: 152

Federal Woter Service Corporation,
New York: 129,

Felten und Goillaume, Bed: 152

rl'tr I‘lgrth: m

Fiat, s=ocieta anonyma, Torino: B6.

Filips jugoslovensko A. ., Beograd:
BG, 156,

Ponsijer, BudimpeSta; 85

Frances Canal Company: 19,

France Rumen: 215

Francusko DruStvo Borskih rudnika:
75, B3 99, 108, 109, 112, 166

Francusko druitvo rudnika elata o
Peku: 53, 100, 110

Francusko-Srpska banka: 30, 38
118

Francusko-srpsks ind cementa i
uglia: 115 118

Franzslavia, 8. A, Luksemburg: 112

Fr. Voinog | sinovi . D, Soitanj:
201,

Fridrich Krup, Essen: 151,

Fufe 1 Karel vidi Drultve za ind
i trg. drvetom.

G

Ganc und Co, Budimpeita: 87.

General Mining and Finance Cor-
poration: 175

Generalna  banka za elekirif, ind.:
130,

Georg  Zugmajer umd Sohne, Bed:
86, 152

Geverkachaft Elverat, Hanover: 114.

GmbH. Palma Kaulschuk, Bed: &7.

Gornjobatko ' Udrulenje paromlina,
Subotica: 185

Gospodarzka  industrija, Zagreh:
165,

Cradan=ka Stedionica, Duruvar: 139,
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Grajnic, industrija feljeza, Zeljezara
Muta: 57, 152

Hemikos, fabrika hem. proizvoda:
17.

Hermon | Polak, Zagreb: 198,

Holel Bristol: 47,

Hotel Srpski Kralj: 47.

Hrv, trg. banka | fted.: 118

Hrvatische Damplschiffahris A. G,
Senj: 211

Hrvatska banka D. D.: 30, 37, 118

Hrvatska eskontna banka: 18 66

Hrvatska poljodjelska banka: 25
47, b3, 138

Hrvatski opél vieresijski zavod, Zo-
greb: 1856,

Hrvatsko ruodarsko, Zagrch: 113

Hrvatska sveopéa kreditna banka
D. D.: 25 30, 37, 52, 85, 102, 138,
160, 195, 215

Hromasco A. D., Skoplje: 113

Hromni rodnici Liuboten: 17, 111

Hromni rudnici M. Aseo, Skoplje:
113

Hromos, jug. tvorn. hem. proizvoda:
172,

lgnae Deutsch und Sohn, Budim-
pelta: 142,

. G. Farbenindustrie: 109, 171

1 G. White Compsanies: 129, 130.

Ikarus D. D, Zemun: 153, 154.

Impregnacija drva, Karlovac: 142, 170,

Industrijn peroplanskih motora A.
[.. Rakovica: 18, 153,

ludustrija gvolda, Zenica; 42, 149,

Industrie A. G. Greinite, Grag: 151

Industrijskn kreditna banka: 47,

Iustitut za vunu o TopSidern: 181,

Interkontinentale Karo i Jelinek,
Zogreb: B8

Interkontinentale  Oesterreichieche
A. G. Bel: 88

international Public Service Corpo-
ration, New York: 129,

International Standard Electric Cor-
poration New York: 86

-



Ipoil D. D, Osijek: 174, 175

Istotno druftvo za proizvodnju ace-
tilena: 83, 166

Izis, Zngreb: 168,

Isvozna banka: 25, 37, 54, 148, 185

B

Jodranska plovidba: 211, 212,

Jadransko  anonimno  dr. Cement
portland: 83, 119,

Jadransko  brodogradiliste,  Split,
Kraljevica: 213,

Jadransko-podunavska banka: 25,
38, 48, 49, B4, BB, 138 139, 148
150, 214, 225,

Jadransko-primorski bauksit D. D,
Split: 112,

Japy Fréres, Paris: 153

Jasemica A. D.: 151, 152,

Jeklarna grofa Turnskog — Guitani
Ravne: 148, 150

Jelica A. D, Calak: 131, 132

Jugo-Lelka, Kranj: 59, 197, 199.

Jugo-metal, prvo Jug. dr. mel. pro-
izvoda: 151,

duga-Petrol A. D, Beoprad: 114

Jugoslovenska banka: 26, 31, 38, 48,
126, 132, 138, 139, 148 152, 181,
195, 215.

Juposlovenska celuloza: 16,

Jugoslovenska destilacija drva, Te-
slié: 18, 169.

Juposlovenska industrijska banka o
likvidaciji, Split: 103,

Jugosl. tvorn. za impreg. lesa Gvi-
do Ridgers, Haofe: 170

Jugoslovenska tvornica Solvaj, Lu-
kovaec: B85, 165, 166

Jugoslovenska UdruZena banka: 25,
28, 29, 38, 48, 49, BO, 51, 118, 138,
139, 148 150, 163, 189, 185 225

Jugoslovenska Sted. zadruga, Split:
103, 120.

Jugoslovenske Riko tvornice, Za-
greb: B7, 197,

Jugoslovenske  tekstilne tvornice
Mautner: 197, 198, 199.

Jugoslovenske zdrufene tvornice a-
cetilena i oksigena: 165

Jugoslovenskl Ganz, Beograd: 86,

Jugostovenski Erikson, Beogrod: 86,

1t

Jugoslovenski Feniks: 224, 235

Jugasl, film Warner Brothers First
Mational, Zagreb: B8

Jugosiovenski kreditni zavod: 37,

Jugoslovenski Lojd: 212

Jugoslovenski serum: 168

Jugoslovenski Celik A. D 15, 18
19, 20, 59, 149, 167.

Jugoslovenski Sel, Zagreb: 85, 174,
175, 222.

Jngoslovenski Siht — Lever — Za-
greb: 85, 173

Jugoslovensko A, E. G. Elektritno,
Beograd: 86.

Jugoslovensko Bates, Zagreb: 88

Jugoslovensko D, D. za plin i mu-
njinu, Osijek: 131,

Jugosl, dr. avion. mot. Hispano-
Suica, Zemun; B, 153.

Jugoslovensko  druftvo  Englebert,
Beograd: 87,

Jugaslovensko  drustve FiZfica, Beo-
grad: 170, 171

Jugoslovensko elektritno Braun Bo-
veri, Beoprad: 86,

Juposlovensko istrafivatke A. I,
Beograd: 113,

Jugoslovensko Schoeller Bleckman
Phiinix — &elily, Zagreb: 87.

Jugoslovensko Simens, Zagreb: 86

sugoslovensko Standard Vakum Oil
Komp., Zogreb: 85, 174, 175, 222

Jugoslovensko Standard Elektrik AL
0., Beograd: B6.

Jupgo-tanin, Sevnica: 168, 169,

Jupotkoda, Beograd: 6.

Ju¥no-madarskn  industrija  federa;
181.

Julio Majnl, Zagreb: 87, 186, 232,

Julius Mejnl, Be&: 87, 186,

K.

Kabel Poljski A. G.; 153

Kaen Nettlefolds, Birmingam: 153

Kafa Hap, Zagreb: B7, 186,

Kaffee Har A. G., Feldmeilen: 87,
186.

Kaina A. D., Beograd: 112

Kamenolom bazalta: 47.

Karel i Fude: 143,



Karl Greinitz: 152

Karl Mez und Sohne, Freiburg: 87,

Kaufman i dr., Slavonski Brod: 150,

KaZtel, Zagreb: 168

Kemika, Zagreb: 168,

Kistenschiffahrt, GmbH, Dubrovnik:
211

Klanica u Velikoj Plani: 47.

Kohlenindustrie — Verein, Beé: 113

Kilnische Rilckversicherung Gesel-
lschalt; 32.

Konigl Ungarische Eisen, Stah! und
Maschinenfabrik, Budimpeita: 32.

Konink. Schell, holandsko-engleski
koncern: 175

Kontinentalno  bauksitno, Zagreb:
52 1%

Koncern Kreuger and Toll A, B.: 170

Koncern Ofa: 141, 142,

Koncern ratne industrije  Snajder:
30.

Koncern Stiasni, Broo: 197,

Koncern Tarni: 167.

Kopaonilk Mines Limited: &3, 100,
111

Kostajnitka Ztedionica: 47

Ku¥na industrija Petovija: 53

Kranjska ind. drufba: 59, 149, 150.

Kraft und Licht A. G, Bazel: 130

Kreditanstalt vidi Oesterreichische
Kreditanstalt.

Kreditni zavod za trg. | ind. Ljub-
liana: 37, B3, 54, 66, 148, 150, 163,
165, 195, 225

Kriegsmettallgesellschaft: 108

Kristal, tovarna ogledala, Maribor:
5.

Krivaja D. D.: 76, 140, 143

Krndija, gospodarska i fum. ind. D.
D. Zagreb: 142.

Kroacija vidi Cementna.

Kutjeva, industrija drva: 142,

L.

La Dalmatienne: 83, 128, 131, 160,
161, 166, 167, 229,
Lavocat et Co Nesles, Pas de Calais:

83, 118
Lanena industrija D. D., Osijek: 48.
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Lares, rumunska vazduhopl. kompa-
nija: 215

Lee Higgins and Co, New-York: 170.

Leskovatka privredna banka: 47.

Leskovafka centralna banka: 47.

Leskovatko elektrifno drudtvo: 128,
129,

Les tissus A. G. B., Société holding,
Luksemburg: 87,

l.ever Brothers Port Sunlight: 173

Lisanski rudnici A. D. Beograd:
112,

Ludwipg Marx, Gaaden bei Mod-
ling: 172

L}

Ljublianska banka: 195.

Ljubljanska kreditna banka: 26, 38,
47, 48, 53, 54, 148, 153

L judevit Marks, tvornice laka: 172.

Madarska komercijalna banka: 180.

Madarska kreditna banka: 180,

Madarska sveopéa kreditna banka,
Budimpe3ita: 30, 52, 85, 142,

Magyvar Altalanas  Hitelbank  vidi
Madarska sveopéa kredit. banka.

Magnezit Mining: 83, 100, 112,

Magnezit Sumadija A, D.: 109,

Maison Solvay et Cie, Bruxelles:
106, 166,

Majstar A. D, Beograd: 205.

Manufactures des glaces et produits
chimiques de Saint Gobain, Chayny
et Ciren, 5. A., Paris: 121.

Mariborska industrija svile: 198,

Marijan, Split: 213, 214,

Mautner, jug. tekstil. tvor., Zagreb:
§7.

Mec, jugoslovensko D. D., Zagreb:
87, 1898,

Medumurske pelrolejske D. D., Za-
greb: 17,113,

Medunarodno drultvo vagons za
spavanje: 83, 216

Merkur banka: 31.

Metan D, D., Zagreb: 51, 113

Mirna D. D., Zagreb: 110.



Mitteleuropiische Wirtschalstag, Ber-
lin2 112,

Montania A. D, Beograd: 112,

Moraveka zadruga za kred. | Sted.,
Aleksandrovac: 47.

Moster, tvornica laka i boja D. D,
Zagreb: 1TL

Motvoz in platno, Grosuplje: 53.

Mundus Allegemeine Handels und
Indusirie A. G., Be¥: 88

M.

MNarodna banka: 24, 34, 37, 42, 43, 65,
66, 69, 75, 77, 109, 189,

Narodna Stedionica, Krifevei: 47.

Marodna fumska indostrija: 142

Marodni mlin, Zagreb: 185

Matron Papier Industrie A. G., Bel:
BR.

Mafitka gradanska Ztedionica: 139,

Mafitka tvornica tanina i paropila:
142, 168, 169, 170.

Naditki koncern: 141,

Meboifa A. D., Beograd: 205

Nemafko industrijsko druftvo: 180,

Mestor A. D, Beograd: 154.

Neuwschiosche Naschicer Taminfabrik:
141, 142, 168,

Niederdsterreishische Escompt Ge-
sellschaft: 113, 149, 152, 165, 167.

Nihag, Zagreb: 169,

MNove Brdo Mines Limited: 83, 99,
111.

Movosadska fabrika kabela: 153

MNovosadska fabrika Zrafova | gvoz-
dene robe: 153

Novosadsko elektrigno druiftvo: 129,

N. V. Algoma Mij. voor Handel en
Industrie, Amsterdam: 113,

N. V. Philips, Einhoven: 156.

0.

Ceeania D. D.: 212

Odeljenje za ekonom. izulavenja
MNarodne banke: 121, 134, 171, 172,
200, 214,

Qesterreichische Georg Schicht A.
G.: 85, 173,

Oesterreichische  Industrie  Credit:
131, 1865

16*

Oesterreichische Kreditanstalt: 28,
29, 30, 34, b5, 71, 72, 131, 14%, 143,
150, 151, 156, 165, 167.

Cresterreichsche Stickstoffwerke:
165,

Omnium Financier Immob, et Comm.,
Paris: 110

Opsta trgovinska banka: 148

Opite Jugoslovensko bankersko dru-
itvo A. D.: 29, 31, 32, 37, 54, 55,
85, 138, 139, 143, 148 163,

Osiguravajuée drustve Sava: 5b.

Osijefka lijevaonica Zeleza: 48, 152

Otomanska banka: 119,

P.

Palma Kaufuk, Zagrebh: 87. :

Panonija, petrolejsko A. D, Beo-
grad: 114,

Panfevatka kreditna banka: 186

Pantevafki parni mlin; 185.

Papirles, trgovina drvom: 53

Parna pivara Kren i Stankovié, Ca-
fak: 182

Parna pivara, Leskovac: 47.

Parna pivara M. Kosovljanin, Jago-
dina: 55.

Pechmajou et Co, fran.-srp. stova-
ritte: 83, 186,

Phoenix Oil Products: 175

Penjarcjsko rud. | mel. druftvo: 83,

100, 109, 1i1.

Pivovarna | fabrika testa, Deliba-
fino Selo: 182

Pionir: 51.

Pirson i Ko. holandska bank. rad-
nja: 52

Podravina D, D. za kol. | pare.: 142

Podrinska Zemljorad. banka, Sabac:
47,

Podrinski udrufeni rudnici: 83, 100,
111

Poldihiitte, Prag: 86.

Polditelik, Beograd: 86.

Poftanska &tedionica: 13, 32, 42,

Foitanskao-telegrafske-teleflonske wu-
stanove: 13, 14.

Prastediona widi Prva Hrvatska
ftedionica.

Prva bos.-here. tvornica Sibica D. D,
Dolaec: 170, 171.
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Prva jugosL tvornica svile, Osijek:
1598

Prva Hrvatska obrtna banka: 31.

Prva Hrvatska Stedionica: 24, 25,
38, 47, 48, 49, 51, 52, 66, 102, 113,
118, 126 138, 139, 148, 160, 151, 163,
169, 185, 214, 225,

Prva Jug. fabrika vagona, strojeva
i mostova: 42, 150, 151.

Prva meh. fabr. stokls za prozore,
Panéevo: 121

Prva srpska fabr. seropluns 2iv.
Rogofarski: 153, 154

Prvi osietki mlin na valike: 185.

Prvo hrv. slav. D. D. za ind. Selera,
Osijek: 48, 181.

Prvo Jug. drudivo za hem. ind. Zor-
ka: 165, 166

Prvo povladteno Dunavsko parabrod-
sho droftvo: 23

Predionica i tkaonica D. D, Mari-
bor: 198

Preduzeda
198, 194

Preduzeéa Vikers, London: 150

Preduzede Ljudevita Marksa vidi
Liudevit Morks.

Prekmurska banka, Murska Sobo-
to: 47.

Prekmurska tiskara: 47.

Preussische Bergwerk und Hiten A.
., Hanover: 114.

Privilegovana Agrarna bapka: 21,
22,32,

Privilegovana industrijska banka: 43.

Privilegovana sveopla  promeloa
banka, Bef: 66

Privilegovano A. D. driavnih [abri-
ks svile: 21, 191.

Privilegovano A. D za silose: 15,
20, 21.

Prizad A. D., Beograd: 10, 21, 220,
228,

Primorska  industrija  drva Do D,
Logreb: 143

Prodajna centrala za feder: 16

Proizvodnia hem. izdelkov, Hrasnik:
.

Prometna banka: 38, 47, 54, 102,
148, 225

Prometni zavod za premog: 148

Teokarevida, Paradin:
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Pruga, Zagreb: 48
Potnik A. D, Beograd: 19, 21, 215,
216.

R.

Radic A. D, Beograd: 14.

Rkadio A. D., Zagreb: 14.

Rajnhold, Fliger i Beking, fabrika
lakova, Beograd; 85, 172

Hagusaer  Schiffahrts HKonsortien:
211,

Raliska fabrika cementa: 59, 118

Rave, Zagreb: 168

Heinhold, Fligger und Boecking,
Bet—Hamburg: 85, 172

Rekitka labrika Eelika: 150, 151.

hibarska banja: 47.

Rico Werke A, G. Prag: 87, 197,

Richter und Co vidi Rico Werke.

R, K. Turdién sinovi D. D. za Sum.
imd., Zogreb: 142,

Kobert Honkar Solvaj, Brisel: 85.

Hosija Fonsijer: 85

Rudarska zajednica Bosna: 15

kodokop A. D. vidi Jugo-Petrol A
D.

Rud., Vargijevac | Makin: 47.

Rudnik feljeza Ljubija: 15, 18, 149,

Rudnik | Zeljezara Store: 149,

Rudnik Kostolae D, Vajfert: 110,

Kudnici uglia, bezimena drustvo:
R3, 99, 111

Hudnici ugljn, Zenica, Breza: 18, 149,

Rudnici Zrinjske Gore u Bedlincu:
149.

5
S A. Comercio Cementi Portland,
Tret: 119,
Sana: 51

Saponia D. D 173

Sarajeveki paromling 185,

Sartid, srp, oke, rud. top. ind. dr.:
42, 160, 1561

Sgva A. D. parobrodarsko drudtvo,
Beograd: 214.

“ayez novl | osig. zavoda: 36.

Seidenkonzern Bujatte: 198

Scidenweberei Karl Thoma, Lands-
kron: 198

Selection Trust, London: 11L



Sentanski mlin na valjke: 185

Senéansho industr. preduzede: 129,

Seimens Halske, Berlin: B6, 156,

Sljera D. D.: 143

S H Gutman D. D, Beligée: 143,
168, 169.

Silos A, D. vidi Privilegovano A, D
zo sllose.

Singer, Sivade maSine: B4

Siedinjene tvormice stakls, Zagreb:
121.

Slaveks, D. D, Zagreb: 55, 142, 143

Slavenska banka, Zagreb: 17.

Slavija, drudtve za industriju drva:
142,

Slatkor, zadr. s ogr. jem.: 53,

Slavija osigurovajuca hanka: 53,

Slavonijn, za Sum. md. 150,

Slavonsko trg. drudtvo ugljena: 160,

Slidane A, D.: 110

smederevska Kred. banka: 47,

Snaga | svetlost A. D.: 84, 130, 131

Socony  Vacum Ol Company, New-
York: 85

Socony vidi Standard Oil

Societa Anonyma di part. ed affari
fin., Lugano: 31.

Societs Cementi lIstriann iz Pola:
119,

Societa an. cemento Portland Dell
Adriatico, Bergamo: 115,

Snciets Commercio Carboni M. Pro-
mina: 113

Soldté Anonyme des Minerais et
Metanx: 109,
Sociéié Anonyme des Redevances
Miniéres et de Participations: 109.
Société An, de Hauts fourneaux, Mi-
nes et Foréts de Croatie, Bruxelles
112,

Société Géndrale de Belgique, Bruxel-
les: 29, 30, 31, 3%

Société Génédrale de la Dynamite:
164,

Société Générale de Mines et Cul-
tures, Paris: 110

Société des Moteurs Gnome et Rho-
ne, Paris: 153

Société Engelbert et Cie, Lultich:
87.

Société Lyonnaise de Dépdt et de
Crédit. Industriel: 103

Société Lorraine des anciens éla-
bliss. des Dietrich et Co, Linevil:
151.

Spciété Minitre et Met. de Penar-
roya, Paris vidi Penjarojsko.
Société Mirabaud, Puerari et Cie:

108,

Société orientale d'oxygéne et d'ac-
cetyléne dissous, Paris: 166

Société Frangalse des phosphates tu-
nisiens: 167.

Société Francaise des forces hydro-
électriques de la Dalmatie (Sef-
fhyed), Paris vidi La Dalmatienne,

Société Francaise d'élude el d'entre-
prises: 108, 119.

Société  Francaise Hispano Suiza,
Bois de Colombes: 86, 153

Soko: 232,

Sploina stavbnae drulba, Maribor:
&7, 53 161, 153

Srpska banka D. D, Zagreb: 26, 38,
47, 48, 49, 54, 138, 148 150, 163,
225,

Srpska centr. priv. banka D. D, Sa-
rajevo: 26,

Srpska fabrika stakla, Paradin: 121.

Srpska trgovalka bankas, Beograd:
17.

Srpske brodarsko drudtvo, Beograd:
19, 20, 214, 215.

Srpsko-Cedkn ind. Zeéern, Cuprija:
55, 180

Standard Oil, Jersey, Njujork, Indi-
ana, California: 175

Steg, povialéeno Austro-Ugar. dr.
drZav. kelj: 150, 151,

Stora, tovarna zavese, Ljubljana: 54.

Strojna tovarna in livarna, Ljublja-
na: 48.

Strugara Makis: 47

Subotitka elektr. el | osvet.: 129,

sufid, italijansko druftvo: 167,

Suhomesnata | mlinska ind, Sid:
186,

Swenska Aktienbolaget Gasaccumu-
lator, Stokholm: 85, 165

Swenskn Kugellager Fabriken, Gete-
borg: 87.
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Swenska Tandstiks Aktienbolaget
(Stab): 170, 171.

8§, Sch, St

Sederana Balka: 49, 52, 180, 181.

Sederana Crvenka: 85,

Senker | Ko., Beograd: 88,

Sefir, Skofija Loka vidi Tovarna.

Sibenitka okrufna banka: 47.

Sumadijska kreditna banka, Aran-
delavac: 47.

Sumsko D. D. Moslavina Popovala:
143

Sumtko ind. pred. Dobrljin — Dr-
var ,Sipad“: 16, 18, 140, 141, 149

Svajcarska Zeljeznika banka, Bazel:
130,

Svajearsko druftvo za elektricitet i
vulfu: 130

Schenker-koncern Schenker Unter-
nehmung Holding A. G., Bel: 88

Schoeller Bleckmann Stahlwerke Al
G., Bed: &7,

Schweirerische Bank Gesellschalt, Ba-
zel: 52

Schweizerische Bankverein, Zérih:

52, 130

Schweizerischer Kreditanstalt, Ziirih:
31, 181.

Lteiermarkische  Elektrizititsgesel-

Ischaft, Graz: 130.
Stelermirkische Escompte Bank: 152

T.

Tanin D. D.: 52 169,

Tannis Rey, Paris: 169,

Tarped, sutobusko preduzede: 215.
215.

Teksta, Maribor: 48, 53

Telefonaktienbolaget L. M. Eriksson,
Stokholm: 86, 156,

Tekstilna ind. Teksta, Zagreb: 48

Tekstilna tovarna sukna, Kolevje:
.

Textilwerke Mautner, friher Oesterr.
Textilwerke J. Mautner A. G.: 87,
197.

Tesla A. D, Pantevo: 155
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Tetovsko industrijsko A. D.: 129,

The Central Europeean Mines Limi-
ted: B4, 98, 109, 111.

The Nobel Dynamit Trust Compani
L. T.D.: 164, 167.

Thonet Mundus, Varaddin: &8, 143,

Tiller, za odevanje, nabavljanje | u-
niflormisanje: B4,

Titan: 48, 152,

Titanit, Zagreb: 164.

Tivar vidi Vara¥dinska tekst. ind.

Topionica, Vared: 149.

Topionice cinka i olova: 167.

Tovarna verig, Lesce: 48 53, 54,

Tovarna Kklobukov Selir, Skofija
Loka: 48, 53, 54.

Touvarna strojil, Majfprek: 168,

Trboveljsko premogokopno druitvo;
42, 110, 115, 119, 130,

Trzovatka banka, Beograd: 47.

Trgovatka | obrina banka D. D., No-
vi Sad: 26,

Trgovatko ind. banka, Beograd: 47,
126, 131.

Trepfa Mines Limited: 84, 99, 111,
167.

Trofnik Mines Limited: 84, 100, 111.

Turistitke kute u Jezern i Bofcu:
17.

Tvornice aluminiuma vidi Fabriku
aluminiuma.

Tvornica kole Petovija, Breg: 48

Tvornica lnkova i boja Moster, Za-
greb: 48

Tvornica tanina, Sisak: 168, 169.

Tvornica vagona, Kistareka: 150, 151.

Tvornica za dulik, Rule: 130, 164,
165, 166.

Twentieth Century Corporation Fox
Film, Zagreb: B8

u.

Udeonitkn radruga, Beograd: 47.

Udru¥eni rudnici i talionice D. D.
Zagreb: 112

U'drukeni rudnici, Petrova Gora: 149

Udrulenje banaka: 34.

UdruZenje industrijalaca: 37.

Udrutenje trgovaca, Zagreb: TR



W_gltnh trgov. agenata, Beograd:

Ugar D. D, Turbe: 143

Ugarska sveopéa kred banka vidi
Madjarska sveopéa kred. banka

Ugljenitno druftvo Monte Promina,
Siveri¢: 112,

Lkod D. D., Suiak: 143

Ulianik, petroleamsko D. D. Zagreb:
17, 51, 113

Union des Usines et des expl. for. des
Naosic. S. A. Genéve: 142

Unfon  des Verreries mechaniques
Belge, Charleroia: 121,

Union Eurorpéenne Ind. et fin. Pa-
ris: 30.

Union Corporation, London: 111.

Uprava driavnih monopola: 13, 15
18, 114, 170, 171, 174.

Lstiprata A. D, Beograd: 110, 141

V.

Valjevska okrulna banka: 47.

Valjevska Btedionica: 139,

Varaldinsks tekstilng industrija: 52,
197, 199, 222,

Varda: 140, 142

Warner Bros First National, Hol-
liwood — L. 5. A.: 58

Watson Business Machines Corpo-
ration, jug. A. D.: 87.

Veliko-bedherelka fabrika Sedera,
Petrovgrad: 1B81.

Vereinigte Bohler Stahlwerke, Ci-
rih: 150

Vereinigte Gummiwaren fabr. Wim-
passing, Bel: &7,

Vercinigte Seiden-Farbeverein, GubH
Be?: 198

Vereniglie Textiel Maatschappijen H.
V. Roterdam: 198

Verein fiir Chemische und Mettalurg.
Prod.,, Aussig: 165

Verkaufsgemeinnschalt Bohmischer
Tafelglasfabriken, Prag: 121,
Vesten, Gaberijo: 59, 150,
Vimpasing kautuk, Zagreb: 87,
Vincinguerra und Co, Bed: 198
Vintershal A. G. Kasel: 114
Vistad A. D, Vilegrad: 18

Vranjsko elektritno druftvo: 129,
Vralarska zadruga: 47, 1B5
Vralarska Stedionica: 47.

Vve Morin Pons et Cie, Lyon: 110.
Vzajemna zavarovalnica: 224.

Wienerbankverein, Bed: 28, 29, 31,
32, B5, 85, 149,

Viener Oelwerke Blinder Kunz A. G.:
186,

Z.

Zadrufna Gospodarska banka, Ljub-
ljisna: 38, 47, 48, 53, 54, 153

Zagrebatka tvornica kola: 169.

Zagrebatki parni mlin: 185

Zanatska banka Kr. Jugoslavije: 21,
n

Zavod za kredit | trgovinw, Ljub-
fjana: vidi Kreditni zavod.

Zdrukene papirnice Vevie, Goritane,
Medvede: 53,

Zdruleni rudnici | topionice, Pe-
trova Gora: 149.

Zeleni vir D. D, Skrad: 49, 132

Zentraleuropeische Linderbank: 31,
103, 110, 181,

Zemaljska banka za Bosnu i Her-
cegovinu, Sarajevo: 29, 38, 55, 225.

Zeta, drvarsko-industrijske A, D.
Beograd: 143

Zetska plovidba: 212

Zletovo Mines Limited: 83, 100, 111.

Zlot Mines Limited: 112

Zmaj, tovarna za galv. elem., Ljub-
ljana: 54.

Zorka D. D. vidi Prvo Jug. drustvo.

Zvelevo Novo, Sumsko ind. D. D,
Zogreb: 142, 143

2.

Zeljezara, Varel: 15, 149,
Zeleznl majdan | topionica, Topu-
sko: 1560,

Zivnostenska banka, Prag: 31, 132,
152, 181, 198
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& Cetka Union banka: 31.

Cakovatka Medumurska 3tedionica: C. S. A Icehoslovatka vazd. kompa-
185 nija: 215

Cehoslovatka Banka: 139 Y

Cedka Industrijaina banka, Ljublja-
na: 31 Yarrow and Co, Glasgow: 213

Stamparske greske

Stampano Treba da bode
Str. 17 Medunarodno. Medjumursko.
Str. 113 Metal. Metan,
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