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Uvod

Globalna finansijska trziSta su pod najve¢im pritiskom u poslednje tri  Cetvrtine
vijeka.Ono $to je zapocelo povecanim gubitcima na americkom drugorazrednom hipotekarnom
trziStu raSirilo se izvan granica SAD-a i izvan hipotekarnog trzista.Raspon rizika je skocio, a u
nekim trziSnim segmentima likvidnost je presuSila, a velike finansijske institucije priznale su
znacajne gubitke.Svi ti dogadaji naveli su ekonomiste, pa tako i nas da se objasni zasto se kriza
dogodila, kako se ona razvija i §ta se moze uciniti, kao i kakve su racunovodstvene reakcije na
svjetsku ekonomsku krizu, u vrijeme kada je pojacana Zelja za stalnim bogacenjem, §to se u
ekonomiji oznacava kao maksimiziranje profita, a koji predstavlja osnovni pokreta¢ ekonomskih,
socijalnih 1 politickih kriza.

1.1 ObrazloZenje teme

U uslovima op$te globalizacije medunarodno poslovanje postaje imperativ i u
ekonomskom, a samim tim i u finansijskom poslovanju.Pored brojnih prednosti koje nosi takvo
poslovanje, internacionalizacijom se povecavaju rizici poslovanja.Jedan od osnovnih rizika
kojem su izloZzene ekonomije svih zemalja.Takode pojavom makroekonomskih problema i
neopreznosti u finansijskom sektoru doslo je do finansijske krize, koja se po domino efektu,
veoma brzo proSirila na cijeli svijet.Nastala globalna kriza rezultirala je ekonomskom
stagnacijom i smanjenjem finansijskih sredstava.Da bi se ove pojave kontrolisale, potrebno je
poznavati uzroke njihovog nastajanja i pojavne oblike, te mora se adekvatnijim raspolozivim
sredstvima eliminisati ili bar minimizirati njihov uticaj.To je moguce pravilnim upravljanjem
faktorima rizika i pravovremenim djelovanjem ekonomskih subjekata, kao i pravilnom drzavnom
ekonomskom politikom. i racunovodstvenom regulativom, koja se odvija po unaprijed
propisanim MRS i MSFI.
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1.2 Predmet istrazivanja

Predmet naseg istrazivanja su uzroci finansijskih kriza i racunovodstvene reakcije na
ekonomsku krizu.

Koji su uzroci nastanka finansijskih kriza?Kako dolazi do propusta centralnih banaka?Sta
su to kreditni mjehuri i zablude?Koji su to uzroci ciklusa kriznih uspona i1 padova, nekriticko
povjerenje u mo¢ slobodnog trzista?Kakve su bile racunovodstvene reakcije na globalnu
finansijsku krizu?l na posljetku, zasto se kriza dogodila, kako se ona razvija i §ta se moze uciniti
za prevazilazenje iste?Traganje za odgovorima na ova pitanja bila su neposredni povod za izbor
predmeta naSeg istraZivanja.

Predmet naSeg rada je istrazivanje odredenih aktivnosti finansijskog i racunovodstvenog
sektora i teznja da se spozna sustina nastanka odredenih pojava koje dovode do uzroka kriza,
opisujuci procese koji stvaraju cikluse i uzroke koji su stajali iza greSaka ekonomske politike
administracije SAD-a i V.B. koje su podstakle njihovo zaoS$travanje.Cilj nam je omogucditi
teorijsko razmatranje i razumjevanje finansijske nestabilnosti i centralnog bankarstva u nadi da
¢emo prepoznati pravu ulogu i ograni¢enja makroekonomske politike.

1.3 Ciljevi i zadaci istrazivanja

Cilj ovog istrazivanja je nauc¢na deskripcija uzroka finasijskih kriza i njene tranformacije
i djelovanja u svim sferama ekonomske privrede, a narocCito u finansijsko-racunovodstvenoj
oblasti.

Drustveni cilj naSeg istrazivanja odnosio se na uzroke finansijske krize-posebno
hipotekarne kredite, koji predstavljaju glavnog krivca u poremecaju finasijskog sektora i
uzro¢nika domino efekta.Rezultati istrazivanja do kojih smo dosli mogli bi da posluze kao
smjernice ekonomsko-finansijskim organizacijama i drzavnom sektoru za ekonomsku politiku,
kako bi prevazisli i sa $to manjim posledicama prebrodili krizu.
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1.4 Istrazivacke hipoteze

Generalna hipoteza zasniva se na pretpostavci da u odredenim vremenskim periodima
dolazi do ekonomske finansijske krize usled veceg broja faktora, a ujedno dovodi do
racunovodstvenih reakcija i potrebe za reformom racunovodstvene regulative.

Prva posebna hipoteza polazi od pretpostavke da se ucinkovito$¢u trziSta ne postize
ravnoteza na trziStu, do toga dolazi zbog prekomjerne proizvodnje ( hiperprodukcije ),
pretjeranih investicija i smanjene potraznje.

Iz ove hipoteze proizilazi pojedinacna hipoteza da hiperprodukcijom naruSavamo
ravnotezu na trzistu, a do hiperprodukcije dolazi zbog trke za uve¢anjem profita.

Druga posebna hipoteza je hipoteza finansijkih nepravilnosti koje dovode do krize, koja

nastaje pod pretpostavkom da propust u zna¢ajnom uces¢u drugorazrednih hipotekarnih kredita
je doveo do lancane reakcije Sirom svijeta.

Prva pojedinacna hipoteza koja proizilazi iz druge posebne hipoteze su nepravilnosti u
radu centralnih banaka i drugih bankarskih institucija, zbog prekomjernog odobravanja kredita i
zbog dvogodiSnje politike rasta kamatnih stopa.

Treca posebna hipoteza polazi od pretpostavke o nepravilnostima u racunovodstvu u pred
kriznom i kriznom periodu.

Pojedinacna hipoteza, koja proizilazi iz ove hipoteze je da uvodenjem MRS-a i MSFI-a
sa doneSenim dopunama pod uticajem investitora ( MRS 39 ) su davali nerealnu sliku o platnom
bilansu.

Druga pojedinacna hipoteza je pretpostavka o velikom uticaju nacionalnih
racunovodstava i tajnosti platnih bilansa.

Master rad 10
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Cetvrta posebna hipoteza proizilazi iz glavne hipoteze da se u ekonomskoj finansijskoj
krizi javlja veliki broj nesolventnih privrednih subjekata od kojih se neki pokuSavaju spasiti
reorganizacijom, dok drugi pribjegavaju stecajnom postupku.

1.5 Metode istrazivanja i tok istraZivackog procesa

Uzimajuéi u obzir specifi¢nosti finansijske krize kao pojave, prilikom istrazivanja
koristili smo razli¢ite metode kako bi ostvarili osnovne ciljeve naSeg rada-objektivnost,
pouzdanost, opstost i sistemati¢nost.

Istrazivana su naucno-teorijska saznanja, relevantna literatura i savremeno poslovna
praksa koriS¢enjem osnovnih metoda:indukcije, dedukcije, sinteze, apstrakcije, generalizacije,
komplesknog posmatranja i analize sadrzaja.

Za uporedivanje kriza 1 uocavanje faktora koji podsti¢u krizu, kao i za analizu
racunovodstvenih dokumenata koristile su nam opstenau¢ne metode, i to:statisticka metoda
modelovanja, analiticko deduktivna i istorijsko-kompa-rativna.

Prikupljanje podataka vrSeno je slede¢im metodama analize dokumenata, nau¢nih radova,
naucnih izlaganja sa simpozijuma i zakona.

Primjenom ovih metoda, kako govore dosadasnji rezultati istrazivanja, moguce je validno
ostvarenje nau¢nog i drustvenog cilja istrazivanja.Pristup istrazivanja je integrativan, sinteticki u
tom smislu $to se ni jednom metodoloskom postupku ne daje iskljuciva prednost, nego su
podjednako zastupljeni, odnosno onoliko koliko je bilo potrebno, odnosno osje¢aj za primjenu
bilo koje od navedenih metoda.

Polaze¢i od postavljenih hipoteza i ciljeva istrazivanja proistekla je slede¢a odgovarajuca
struktura rada.Pored uvoda i zakljucka rad sadrzi Sest poglavlja.
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U prvom poglavlju istrazujemo prvu globalnu krizu, uzroke nastanka finansijske krize
kao znacaj i uloga ucinkovitog trziSta, Marksove teorije o ekonomskoj krizi i uporedujemo ih sa
sadasnjim ekonomskim saznanjima o krizi.Drugi dio ovog poglavlja istrazuje razmisljanja i
saznanja najpoznatijih svjetskih ekonomista o uzrocima krize, kao 1 pogresnoj politici
administracija SAD-a i V.B-e.

Drugo poglavlje ovog rada istrazuje Centralne banke i prenoSenje finansijske krize na
bankarski sistem i kredite kao jedan od glavnih faktora nastajanja krize.U centru istraZivanja su
hipotekarni krediti. Takode u ovom poglavlju govorimo o uticaju finasijske krize na banke R.S i
Srbije, kao i 0 mjerama Narodne banke i1 Vlade R. Srbije u prevazilazenju krize.

U tre¢em poglavlju ovog rada istrazujemo raCunovodstvene reakcije na svjetsku
ekonomsku krizu, kao 1 krizu koncepta fer vrijednosti i dividendi u uslovima krize.Takode
istrazujemo Sta treba da sadrzi finansijski izvjestaj i racunovodstvena dokumentacija u skladu sa
MRS i MSFI.

U cCetvrtom poglavlju ¢emo pojasniti cilj reorganizacije, koji bi trebao biti smanjenje
ukupne opterecenosti dugovima, kako bi se pruzila potpora preduzecu prilikom finansijskog
ozdravljenja, mjere za spreCavanje steaja i njeno sprovodenje, u okruzenju i kod nas, glavni
instrument za obavljanje istog je plan reorganizacije, a kao primjer uze¢emo jedan od poslednjih
godina najaktuelniji plan, ,,Plan reorganizacije General Motorsa“.

U petom poglavlju ¢e biti prezentovano evidentiranje poslovnih promjena kod pravnih
osoba u ste¢aju.Kao primjere evidentirat ¢emo poslovne promjene u dneviku i glavnoj knjizi.

Sesto poglavlje ukazuje na znadaj ste¢ajnog zakonodavstva i pojasnjava njegov sadrzaj i
karakteristike.

Master rad 12



Univerzitet Singidunum

Globalna finansijska i

ekonomska kriza

Master rad




Univerzitet Singidunum

1.GLOBALNA FINANSIJSKA I EKONOMSKA KRIZA

Prvih godina industrijalizacije kapitalizam je zapao u krizu i pravilo , Ponuda stvara
potraznju,, nije bilo primjenjivo. Tada je napustena politika minimalne zarade koja omogucéava
zadovoljavanje osnovnih potreba i jedan dio dobitka podijeljen je sa radnicima, ¢ime je kriza i
rijeSena. Druga velika kriza dogodila se 1929. godine. Jedna od najdubljih ekonomskih kriza

koje je svijet dozivjeo rijeSena je mjerama koje su se odnosile na rad.

U ekonomskoj krizi primjenjivana je Keynova politika potpunog zaposlenja i bio je
rasprostranjen Fordisticki sistem proizvodnje (serijska proizvodnja). Kriza je prevazidena
dogovorom sa sindikatima. Sve do 1970 -e godine ovaj sistem je dobro funkcionisao 1 bilo je to
zlatno doba kako za industriju, tako i za sindikate.

Kapitalizam prozivljava najvecu krizu od 1930 ih, tj od «velike depresije». Talas krize
nije zahvatio zemlje koje su dozivjele veliku ekspanziju tokom 1990 ih godina, kako se
oc¢ekivalo, ve¢ je direktno zahvatio sami centar kapitalizma. Trenutno se suo¢avamo sa oblikom
krize koji u potpunosti remeti normalni tok trzista

Prvi nagovjestaji krize poc€inju jo$ 1970 ih godina sa krizom u naftnoj industriji, posebno
sa ubrzanim razvojem novih tehnologija, globalizacijom kapitala te promjenama u drZzavnim
uredenjima pojedinih zemalja.Postoje¢a globalna kriza se podudara sa finansijskim procesom
koji prati imaginarne trendove, te po prvi put u istoriji ljudskog covje€anstva vrijednost novca
nije povezana sa standardima jednog rudnog bogatstva.

Najveca znacajka Bretton Woods sistema je ta da je utemeljio nov€ani sistem u okviru
kojeg je dolar koristen kao glavno sredstvo promjena na globalnim trziStima i naspram kojeg se
utvrdivala devizna vrijednost. S jedne strane ovaj sistem je pokuSavao obezbjediti «mirno»
okruzenje izmedu trziSta i rada tako Sto je pokrenuo drzavne «socijalne» procese.Ovaj sistem na
radnika nije gledao samo kao na proizvodaca, u isto vrijeme on ga je definisao kao potroSaca.

Mjesto Kejnsovih razvojnih politika Bretton Woods sistema su pocele zauzimati lokalne
politike, koje su za jedinog neprijatelja imale inflaciju, i koje su svaku vrstu drzavne intervencije
ocjenjivale «sumanutimy, «populistickim» 1 «neproduktivnimy.
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1.1.Marks o ekonomskoj Krizi

PokuSat ¢emo pomocu Marksovih misli iz djela “ Kapital’> do¢i do saznanja o
Marksovom pogledu na ekonomske krize.Godine 1879.god.Marks piSe o engleskoj industrijskoj
krizi slede¢e:”’Pojave su ovaj put neobi¢ne, u mnogim pogledima razli¢ite od onoga $to su bile u
proslosti, a ovo se...bez ikakvog obzira na druge promjene okolnosti...lako objaSnjava
¢injenicom Sto engleskoj krizi ranije nikada nisu prethodile strahovite krize koje sada traju veé¢
pet godina u Sjedinjenim Drzavama, Juznoj Americi, Njemackoj, Australiji itd.Zbog toga se
sadasnji tok stvari mora posmatrati do njihove zrelosti prije nego Sto se one uzmognu
“’proizvodno potroSiti’’mislim’’teoretski’’, pa nastavlja,>>ma kako se tok ove krize mogao
razviti-premda je za istrazivanje kapitalisticke proizvodnje i stru¢nog teoreticara veoma vazno da
je posmatra u njenim pojedinostima-one ¢e pro¢i onako kao i njene prethodne i otvoriti
novi’’industrijski ciklus’’sa svim njegovim raznovrsnim fazama procvata itd.'

Posmatraju¢i Marksovo pisanje o ekonomskim krizama moZemo zapaziti dvije bitne
karakteristike:

» Fenomen prekomjerne proizvodnje, prekomjernih investicija, odnosno
hiperprodukcije, pred izbijanje krize;
» Problem plasmana pred krizu i u toku same krize;

Marks isti¢e problem nedovoljne potroSnje koji je izazvan siromastvom radnicke klase i
piSe:”’Poslednji uzrok svih stvarnih kriza ostaje uvijek siromastvo masa i ograni¢enje njihove
potros$nje, naspram ¢ega stoji nagon kapitalisticke proizvodnje da proizvodne snage razvija tako
kao da njenu granicu saginjava samo apsolutna potrogna sposobnost drustva’’>

Prate¢i Marksove ekonomske misli navodi nas na konstataciju da se radi o tome da:

» Krizi hiperprodukcije prethodi hiperapsopcija;

» Da je nedovoljna potrosnja izvedena iz prethodne prekomjerne potrosnje;

» Pod potroSnjom podrazumijevamo agregatnu potro$nju, a ne samo potrosnju
radnicke klase;

» Da je kriza nedovoljne potrosnje posljedica prekomjernog investiranja

» Da prekomjerno investiranje, po zakonima neizbjezno dovodi do ekonomskih
kriza;

! Marx, Kapital, tom II, str.450-451, Kultura, Beograd, 1948.
 Marx, Kapital, tom III, str.421.
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» Kriza hiperprodukcije predstavlja pojavni oblik kriza hiperapsorpcije,
tj.prekomjerne agregatne potraznje;

» Krizu hiperprodukcije nosi na ledima najve¢im dijelom onaj kapital koji kriza
pogada, koji se krizom obezvreduje i utapa u veci kapital;

Sustina Marksove teorije krize je pitanje tj. problem stvaranja i oplodavanja
kapitala.Visak vrijednosti se stvara u proizvodnji, realizuje se u prometu.Dakle,proizvodnja i
investiciona aktivnost su pokretai ukupne ekonomske aktivnosti.Profit je motorna snaga
investicione aktivnosti.Investiciona potroSnja i lina potroSnja su pratioci 1 neophodne
pretpostavke realizacije profita i oplodavanja kapitala.Pad profitne stope, odnosno zakon
tendencijskog pada profitne stope, rada unutraSnje proturjeCnosti mehanizma kapitalistiCke
proizvodnje, kapitalisticke akumulacije, koje se pokazuju u obliku hiperprodukcije, kojoj de
facto prethodi prekomjerna potrosnja i to, prije svega, prekomjerna investiciona potrosnja, ali i
rastuca li¢na potrosnja.Proizvodnja i investiciona aktivnost se odvijaju glatko sve do tacke kada
prinos na dodatni uloZeni kapital ne postane ravan nuli dakle do tacke kada je marginalni prinos
jednak marginalnim troSkovima, odnosno kada je marginalni profit jednak nuli.U tom momentu
su u cjelini reprodukcionog sistema nacionalne privrede formirane sve pretpostavke za prestanak
investicionih ulaganja, za porast neproizvodne potrosnje i neproizvodnih ulaganja, za otpustanje
radni¢ke klase i za formiranje jaza potro$nje, odnosno nedovoljne potrosnje.’

Za Marksa su krize “samo momentalana nasilna rjeSenja postoje¢ih protivrje¢nosti,
. . .. . .. , v 4
silovite erupcije koje za momenat ponovo uspostavljaju poremecenu ravnotezu.”

1.1.2.Marks o privrednim ciklusima

Marks smatra da industrijski ciklusi imaju sledece faze:

Stanje mirovanja;
Rastuce ozivljavanje;
Prosperitet;

Pretjeranu proizvodnju ;
Slom i

Zastoj;

VVVVYY

’ Dr D.Stojanov i Dr D.Medi¢, Makroekonomske teorije i politike u globalnoj ekonomiji-dominantne $kole
ekonomske misli,Sarajevo 2000.
4 Marx, Kapital,op.cit, tom III str.200
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Ako ovo uporedimo sa danasnjom konvencijalnom terminologijom privredni ciklus
obuhvata:

Depresiju;
Oporavak;
Ekspanziju;
Prosperitet;
Krizu i
Recesiju;

VVVVVYY

Od faze mirovanja tokom ciklusa proizvodnja raste.Ostvaruje se profit.Raste
zaposlenost.Raste kamatna stopa koja odrazava disproporciju izmedu ponude nov¢anog kapitala
1 potraznje za novim kapitalom.Traze se nove sirovine.Uvoz raste, a paralelno i izvoz, ali u
manjem obimu.Zato kreditiranje izvoza postaje sve vece.Reprodukcija dolazi u stanje cvjetanja
Sto prethodi stanju prenapregnutosti, komercijalni krediti dostizu veliku Sirinu koja onda opet
ima “’zdravu’ fazu povratka i uvecane proizvodnje.To je vrijeme niskih kamata koje su ipak
iznad svog minimuma.Niska kamata dovodi do povecanja kredita i podudara se sa uvecanjem
industrijskih kapitala.U proizvodnju ulaze i oni bez rezervnog kapitala odnosno bez ikakvog
kapitala i sve su im operacije sraCunate na novc¢ani kredit.Tada dolazi do velikog uvecanja
stalnog kapitala, masovnog otvaranja preduzeca zbog toga kamata raste na prosje¢nu visinu, a

.....

U fazi prekomjerne proizvodnje sakupile su se sve protivrjeCnosti i pretpostavke te
nastaju nove faze- sloma to su :

» Inflacija;

» Visoke kamatne stope;

» Deficit platnog bilansa;

» (Odliv zlata ( nelikvidnost );

U fazi pretjerane proizvodnje(prije sloma) proizvodni lanac je prenapregnut.Profitna
stopa niska, kamata visoka.Investicije padaju jer se ne isplate.Staje proizvodnja, dolazi do
otpustanja radnika i sve manje potroSnje od istth.Umjesto investicija javljaju se integracije
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horizontalnog i kongomeratnog tipa.Diverzifikacijom rizika kapitalist pokuSava spasit profit
koliko je to moguce.’

Visoka kamata jedno vrijeme se placa s visoko profitnom stopom ( naduvavanje cijena ili
tzv. mjehur cijena), Cesto se placa iz unajmljenog kapitala i to moZe trajati neko vrijeme.Znaci da
jedan period imamo visoku kamatu i visoku profitnu stopu, a nisku dobit.Upravo to destimulise
investicije:Zbog nedostatka vlastitog kapitala, a suoCen sa problemom plasmana vlasnik
iznajmljuje kapital i koristi to kao platezno sredstvo.

Tako privreda jedno vrijeme Zzivi u fazi pretjerane proizvodnje danas poznate kao
stagflacija.’U danaSnje vrijeme stagflacija moZe potrajati i duZe zahvaljujuéi drzavnoj
ekonomskoj masineriji.Medutim i danas je to kao u Marksovo vrijeme koegzistencije inflacije 1
rastu¢e nezaposlenosti i nakon toga nastupa slom, koji predstavlja deflaciju.

Prethodno naduvane cjene hiperprodukcije i podrzavanje proizvodnje i proizvodaca Cije
je individualno radno vrijeme.lznad potrebnog drustvenog mora se svesti u normalne
granice.Proces je bolan i1 ogleda se u padu cijena, padu dohotka, masovnoj nezaposlenosti 1
zatvaranju preduzeca.

Vrijednost roba se Zrtvuje da bi se obezbijedila fantasticna i samostalna egzistencija te
vrijednosti u novcu.Zato se za nekoliko miliona novca moraju Zrtvovati mnogi milioni roba.Ovo
je u kapitalistickoj proizvodnji neizbjezno i sainjava jednu od njenih ljepota.U ranijim
na¢inima proizvodnje toga nema, jer kod uske osnovice na kojoj se oni kre¢u ne moze da dode
do razvoja ni kredit ni kreditni novac.Dokle god se drustveni karakter rada ispoljava kao novcana
egzistencija robe pa stoga kao neka stvar izvan stvarne proizvodnje, dotle su neizbjezne novcane
krize, nezavisne od stvarnih kriza, ili kao njihovo poostrenje.”’

> Dr D.Stojanov i Dr B.Medi¢, Makroekonomske teorije i politike u globalnoj ekonomiji-dominantne $kole
ekonomske misli, str.232

SStagflacija(engl.stagflation, njem.Stagflation )je privredna stagnacija kombinovana s inflacijom,tj.privreedno stanje
u kojem istovremeno vladaju stagnacija i inflacija.Stagflacija podrazumjeva izrazit porast cijena i visoku, sve vecu
nezaposlenost.- Rije¢nik marketinga, Masmedia ,Zagreb 2000.

" Marx, op. cit, tom III, str 450.
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U toku privrednog ciklusa ruku pod ruku idu sledece promjene:

Faza uspona Slom recesija
- uvecanje profita -bankrotstva
- porast potraznje(potraznja veca | -pad potraznje ( ponuda veca od potraznje)
od proizvodnje) -pad cijena
- porast cijena porast investicija | -pad investicija
- porast zaposlenosti -pad zaposlenosti
- porast nadnica -pad nadnica
- porast cijena sirovina -pad cijena sirovina
- porast monetarne mase -smanjenje monetarne mase
- porast brzine opticaja novca -smanjenje brzine opticaja novca
- porast kamatne stope -porast kamate, zatim
- porast marginalnih troSkova -pad marginalnih troskova
- deficit platnog bilansa -uravnotezenje platnog bilansa

Figure 1 Promjene u fazi privrednog ciklusa

Po Marksu platni bilans odreden je fazama ciklusa.U fazi pretjerane proizvodnje
nacionalne privrede suocCene su sa deficitom platnog bilansa, a u fazi sloma pocinje proces
uravnotezenja.Marks je razlikovao bilansu od trgovinske bilanse.Bilans pla¢anja razlikuje se od
trgovinskog bilansa po tome Sto je on trgovinski bilans kome rok pada u neko odredeno
vrijeme.A $ta sad krize urade jeste da razliku izmedu bilansa plac¢anja i trgovinskog bilansa
sabiju u kratko vrijeme: a odredene okolnosti koje se razvijaju kod nacije koja se nalazi u krizi,
kod koje zbog toga sad nastupa rok plac¢anja-ove okolnosti ve¢ donose sa sobom suzavanje
vremena poravnanja.”®

Po Marksovoj definiciji bilans pla¢anja odgovara sadasnjem shvatanju deviznog
bilansa.Marks govori o dvije vrste neravnoteze platnog bilansa:

» deficit platnog bilansa izvozom,sluc¢ajnim faktorom i

» deficit funkcionalno povezan sa cikli¢nim krizama hiperprodukcije.

Ve¢ smo rekli da u pretjeranoj proizvodnji i kapitalistiC¢koj proizvodnji akumulirane su
sve pretpostavke za nastajanje nove faze sloma:

» krizi hiperprodukcije prethodi hiperapsorbcija;

¥ Marx, op. cit., str. 450
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» da je nedovoljna potrosnja izvedena iz prethodne prekomjerne potrosnje;

» pod potroSnjom razumijevamo agregatnu potros$nju, a ne samo potros$nju radnicke klase;

» da je kriza nedovoljne potrosnje posljedica prekomjernog investiranja;

» da prekomjerno investiranje, po zakonima kapitalistickog nacina proizvodnje, dakle
robnonov€ane privrede, po svojim imanentnim zakonima neizbjezno dovodi do
ekonomskih kriza;

» kriza hiperprodukcije predstavlja pojavni oblik kriza hiperapsorpcije, tj. prekomjerne

agregatne potraznje;
» krizu hiperprodukcije nosi na ledima najve¢im dijelom radnicka klasa, a znatno manjim
dijelom onaj kapital koji kriza pogada, koji se krizom obezvreduje i utapa u ve¢i kapital’;

Ravnoteza platnog bilansa moguca je na dva nacina:

» finansiranjem i
» prilagodavanjem.

Deficit platnog bilansa finansiranjem radi se izvozom (prodajom) zlata, finansiranje
platne bilanse prodajom zlata nije se mogao rijeSiti jer je deficit produkt
hiperprodukcije.Njega je mogucée samo rijeSiti uskladivanjem 1 uravnoteZenjem
proizvodnje.Odlivom zlata u toj situaciji samo bi ve¢ oskudna plateZzna sredstva postajala joS
oskudnija.Prilagodavanje tj.uravnotezenje platne bilanse odvija se promjenom cijena,
promjenama dohotka.

U fazi sloma sekvence su slede¢e:”Prvo, slanje iz zemlje plemenitih metala :onda
rasprodaja konsigniranih roba, izvoz roba da bi se rasprodale ili da bi se u zemlji dobili
nov¢ani predujmovi za njih:penjanje kamatne stope, otkazivanje kredita, padanje hartija od
vrijednosti, privlacenje tudeg kapitala za plasiranje u ove obezvrijedene hartije od
vrijednosti, najzad bankrotstvo koje izravnava masu potrazivanja.Kod toga se jo§ Cesto Salje
metal u zemlju u kojoj je kriza izbila, jer su mjenice na nju nesigurne, dokle je placanje
najsigurnije u metalu.Uz to dolazi okolnost da su u pogledu Azije sve kapitalistiCke nacije
ve¢inom istovremeno, direktno ili indirektno, njeni duznici.Cim ove razne okolnosti stanu
vr$iti pun uticaj na drugu zainteresovanu naciju, nastupa i kod ove izvoz zlata ili srebra, u
kratkom roku pla¢anja, i ponavljaju se iste pojave.”'’

? Dr D.stojanov i Dr D.Medi¢, Makroekonomske teorije i politike u globalnoj ekonomiji-dominantne $kole
ekonomske misli, str.216
1% Marx, Kapital, III tom, op.cit., str.450.
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Proces uravnotezenja platnog bilansa, uokviren u model, moze se prikazati slede¢im
stavkama:

deficit platnog bilansa
odliv zlata

porast kamatne stope
pad cijena i

pad dohotka

VVVVYY
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2.NASTANAK PRVE GLOBALNE FINANSIJSKE KRIZE

Bezbrojne informacije o pocetku ekonomske krize obiljezile su 2008. god.Bio je to
period u kome je svijet suocen s finansijskom krizom koja izaziva ozbiljne i dugoro¢ne efekte po
realnu ekonomiju koji uti€u na sve oblasti poslovanja, medutim 2009. god. je godina
posljedica.Zahvaljuju¢i domino efektu ekonomska kriza se brzo sa americkog tla gdje je i1
nastala, proSirila na cijeli svijet.Drzave Sirom svijeta suofene su sa njenim negativnim uticajima i
brojnim dinami¢nim promjenama.O ozbiljnosti krize dovoljno govori porast broja otpustenih,
visok procenat nezaposlenih i poviSena drusStvena tenzija.Globalna recesija ima za rezultat
ekonomsku stagnaciju i smanjenje finansijskih sredstava koja su neophodna ne samo za
preventivno djelovanje, ve¢ posebno, za suo&avanje s krizama i saniranjem nastalih §teta."!

Usled neopreznosti finansijskog sektora, makroekonomskih problema i neravnoteze doslo
je do recesije koja je poprimila sistemski i svjetski karakter, tako da nijedna zemlja nece biti
postedena njenih negativnih efekata.

George Cooper istaknuti engleski finansijski stru¢njak, smatra da je nekriticko povjerenje
1 mo¢ slobodnog trzista zavelo svjetsku finansijsku industriju da zanemari svoju osnovnu zadacu
koja se svodi na ¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema.'>

Gledano unazad kroz svjetsku ekonomsku istoriju od kraja 2007. god. kada je finansijska
kriza zapoceta na americkom hipotekarnom trzistu prenijela na ve¢inu zemalja, preko 2000. god.
koju je obiljezio Doteom krah i skandal sa americkom kompanijom Enron, zatim azijske
finansijske krize iz 1997-1998 godine, osvréud¢i se na latino-americku krizu iz 1982. godine
dolazimo do poredenja sa Velikom depresijom iz 1929.-1933. godine koja su sve ucestalija,
mada se Cini da su globalizacija, finansijski inZenjering i sofisticiranost savremenih proizvoda
krizu koja je u toku ucinili jo$ ozbiljnijom.

Neki od znakova koji su ukazivali na globalnu finansijsku krizu prvenstveno su se pojavili na
finansijskim trziStima SAD-a i bili su izazvani uklju¢ivanjem obveznica hipotekarnih kredita na
trzi§tu kapitala, tj. berzama.Sta je ustvari domino efekat putem kojeg se kriza sa ameri¢kog tla
poput “epidemije” proSirila na ¢itav svijet.To je pojava iuklju¢ivanje vrijednosnih papira
stambenih kredita podrzanih hipotekarnim protokom novca u vrijednosti od nekoliko milijardi
dolara koji nisu imali vazece pokrice te su izazvali lancanu reakciju ili kako se to obi¢no kaze

™ United Nations, The Global Financial Crisis: impact and response of the regional

commissions, 2009, str.2.
"2Uzroci finansijskih kriza,George Cooper,Masmedia,Zagreb,2009
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domino efekat.Jednom izazvana reakcija u sferi hipotekarnih obveznica brzo se prenijela i u
sektoru ostalih instrumenata trziSta kapitala.

2.1.Uzroci finansijske krize

Prvi preduslov za pocetak krize je ekspanzivna monetarna politika Federalnih rezervi
tokom prve polovine 2000-ih.Ovakva monetarna politika mogla bi biti uzrok rasta i pada svih
cijena nekretnina odjednom.Svjetski finansijski potres, najve¢i od Velike depresije 1929,
izazvala je grupa politiCkih 1 bankarskih lidera pogresnim i kratkovidim odlukama koje su
pokrenule lanc¢anu reakciju.

Da je monetarna politika bila ekspanzivna moZze se faktulno provjeriti poredenjem
kamatne stope Feda sa kamatnom stopom preporu¢enom pomocu nekog od monetarnih pravila,
recimo Taylorovim pravilom.Od 2001.-2006. kamata Feda je bila niza od kamate preporucene
Tejlorovim pravilom da bi onda u 2006. postala viSa.Smatralo se da je trziSte nekretnina u
Americi lokalno-cijene stanova su mogle rasti u Kaliforniji, a opadati u Njujorku.Pad cijena
nekretnina u cijeloj zemlji."”

Prve posledice krize u SAD-u bile su nemoguénost kreditora da naplate svoja
potrazivanja Sto je dovelo do pada cijena nekretnina.Ispostavilo se da obezbjedenja kredita nisu
bila dovoljna da adekvatno zaStite povjerioce.Naredni razvoj dogadaja pokazao je da su
zajmodavci sistemski podcijenili znacaj kvaliteta obezbjedenja daju¢i kredite.Povjerioci su bili
na gubitku, pri ¢emu nisu bile pogodene samo banke ve¢ i razni investicioni i drugi fondovi koji
su se bavili plasmanom sredstava.Ovo se dalje prenijelo na sitne pojedinacne ulagace koji su
svoja sredstva povjerili profesionalnom menadzmentu kao i1 na sve ostale investitore koji su na
taj naCin plasirali svoja sredstva.

Veliku odgovornost za nastalo stanje svjetske ekonomije snose Klinton i Bus, za ¢ije su
vladavine donijeti mnogi zakoni koji su omogucili finansijski haos.Klinton je, na primjer,
afirmisao zakon o reinvestiranju , donijet jo§ 1977. god., koji je nalozio hipotekarnim
kreditorima da ublaze svoja pravila da bi omogudili Sirem krugu klijenata da uzimaju
pozajmice.On je, takode 1999.god. ukinuo zakon koji je pravio razliku izmedu komercijalnih
banaka, koje prihvataju depozite, i investicionih, koje investiraju i prihvataju rizike. Tim potezom
podstaknuto je besomucéno pozajmljivanje.Godinu dana prije toga, medu hipotekarnim kreditima
bilo je svega pet odsto onih “rizi¢nih”tacnije kredita datih osobama koje nisu ispunjavale
najosnovnije uslove za njihovo dobijanje.U trenutku izbijanja krize takvih kredita bilo je skoro

13 Katalaksija,internet magazine, Uzroci kriza,autor Slaviga Tasi¢ 18.12.2009.god.
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drideset odsto.Takve Klintonove mjere ohrabrile su TeksaSkog senatora Fila Grama, borca za
slobodno trziste i deregulaciju, ¢iji rad je napravio prodoran start u podizanju rizi¢nih kredita.U
jednoj raspravi u Senatu 2001.god. Fil Gram je izjavio:”Neki ljudi takve kredite vide kao zlo, ja
u njih gledam kao na americki san u akciji”.Prema podacima koje je “Njujork Tajms”objavio,
dokumenti iz saveznih arhiva ukazuju da je Gram od 1989. do 2002.god. bio jedan od ljudi koji
je dobio najviSe donacija za svoje kampanje od komercijalnih banaka sa Volstrita.Na kraju je
napustio Kapitol Hil i otiSao da radi za UBS jednu od najvecih svjetskih finansijskih kompanija,
kao investicioni bankar.

Dio odgovornosti snosi administracija Busa, koja je oslabila kontrolne mehanizme
kreditiranja, a nije uc¢inila dovoljno za obuzdavanje berzanskih mahinacija Volstrita.Krediti su u
velikoj mjeri davani “nindZama” ( engl.Ninja-No Income.No Job,Applicants) odnosno osobama
bez zaposlenja, osobama koje nisu imale redovne prihode.

U Evropi se jednim od najve¢ih krivaca prema pisanju “Gardijana” smatra britanski
premijer Gordon Braun, koji je interese Londonskog Sitija stavio iznad interesa proizvodaca,
time $to je podrzao blagu finansijsku i politiku niskih poreza, a sto je iSlo na ruku stranim
bankarima i dilerima hartija od vrijednosti.Kako se kriza produbljavala postalo je jasno da
Gordon Braun medu najblizim prijateljima i saradnicima ima previse bankara, koji su povezivani
sa sumnjivim poslovanjima banaka u kojima su radili.

Razbuktavanjem finansijske krize, gubici su bili sve veci i zahvatali su sve veci broj
ucesnika na finansijskom trzistu.Posto se pokazalo da problem ima sistemski karakter , kriza je
postepeno sa finansijskog pocela da se preljeva i u realni sektor.

2.2. Ucinkovita trziSta-njihova uloga i znacaj

“’Jednostavan nacrt konkurentskog sistema profita i gubitka vrlo je lako opisati.Sve ima
cijenu-svaka roba i svaka usluga.Cak i razli¢ite vrste ljudskog rada imaju cijene, obiéno nazvane
‘visina nadnica’.Svako dobija novac za ono $to prodaje i koristi svoj novac da kupuje Sta
zeli.Ako se jednog dobra vise trazi, recimo cipela, pojavit ¢e se poplava narudzbi za njima.To ¢e
izazvati porast cijena i vise ¢e ih biti proizvedeno.Sli¢no, ako je jednog dobra, kao Sto je Caj, vise
raspolozivo nego $to ljudi traze, njegova ¢e se cijena odrediti nize kao rezultat konkurencije.Po
nizoj cijeni ljudi ¢e piti viSe €aja i proizvodaci nece vise proizvoditi tako mnogo.Uspostavit ¢e se
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ravnoteza ponude i traznje.Ono §to vrijedi za trziSta za potroSna dobra vrijedi i za trzista faktora
s 14

proizvodnje kao Sto su rad, zemlja i kapitalna ulaganja”.

Prethodni citat jednog od najobrazovanijih svjetskih ekonomista predstavlja nacelo
ponude i traznje.Ako traznja za proizvodom ide gore onda i njegova cijena raste, a zatim slijedi
porast ponude.Po toj teoriji cijene se kre¢u gore-dole i odrzavaju ponudu i traznju.Mnogi
argumenti uvjeravaju nas ne samo da to dovodi do stanja stabilne ravnoteze, nego da osigurava i
najbolji sklop cijena koji vodi u optimalnu alokaciju resursa, citat uvjerljivo objasnjava
uspostavljanje ravnoteze na trziStu dobara, ali za trziSte rada i ulaganje kapitala nema objasnjenja
o uspostavljanju ravnoteze.

Taj logicki trik Siroko je raSiren u ekonomskoj nastavi: nas prvo uvjerava da su trzista
dobara ucnkovita, a onda nas zavodi u vjerovanje da je to opSte nacelo, primjenjivo na sva
trziSta.Kao $to stecaj Northern Rocka i Bear Stearnsa pokazuje, opasno je pretpostavljati da su
sva trzi§ta inherentno stabilna.'’

U praksi su poznati slu¢ajevi gdje niska ili opadajuéa ponuda podstice
potraznju.Ograni¢ena koli¢ina nafte podsti¢e Spekulativnu potraznju.PotroSaci smanjuju svoje
nabavke zbog viSe cijena ali Spekulanti ( investitori ) poveéavaju svoje kupovine.

Hipoteza efikasnosti trziSta je da su cijene imovine uvijek i svuda na nivou pravilne
cijene.To pretpostavlja da su sve trziSne cijene, bez obzira o kojim je rije¢, pravilno odrazavaju
prave vrijednosti imovine pod uticajem teku¢ih ekonomskih uslova.Po toj finansijskoj teoriji
kretanje cijena su posljedice vanjskih “’Sokova’’.

Hipoteza ucinkovitog trziSta ne ostavlja prostor za mjehure ili ispuhavanje cijena
imovine:po toj teoriji divlja kolebanja cijena obi¢no se oznacavaju kao da mjehuri nisu nista vise
do trziSnih reakcija na promjene temeljnih odrednica.Ljudi van svjetske privrede i finansija
mogli bi se zacuditi kad saznaju da je veliki broj istrazivaca jo§ uvijek zaposlen na dokazivanju
da je formiranje cijena NASDAQ-ova trziSta dionica pravilno odrazavalo pravu trziSnu
vrijednost tokom cijelog perioda, obicno poznate kao NASDAQ-ov mjehur.Tim istraziva¢ima
NASDAQ-ov agregatni indeks jednako je pravilno pokazivao 1140 u martu 1996 god., 5048 u
martu 2000.god., i kad se ponovo pravilno u oktobru 2002.god. vratio na 1140.Intelekutalne
akrobacije potrebne da se racionalizuju te cijene su van svake pameti, ali se akrobacije ipak
izvode u ime Hipoteze uginkovitog trzista.'®

' Paul Samuelson, Economics,An Introductory,str39, izdanje 4

"> George Cooper,Uzroci finasijske kriza,str.16,Masmedia, Zagreb 2009

16 «“Was there a Nasdaq bubble in the late 1990’s,L.Pastor, Pietro Veronesi, Journal of Financial Economics, sv.81,
br.1.jul 2006.Clanak odgovara na pitanje postavljeno u naslovu:’Ne nuzno, temeljna vrijednost firme raste s
neizvjesnoscu prosjene buduce profitabilnosti ta je neizvjesnost bila neobi¢no visoka koncem 1990-ih.O¢ito bi smo
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Ideja hipoteze da trziSte pravilno odreduje cijene ostaje klju¢ni argument protiv pokusaja
centralnih banaka da probuSe mjehure cijena imovine.Ako cijena imovine po¢ne padati nove
cijene se priznaju kao nekako pogresne i zahtijeva se korektivno djelovanje nosilaca politike.

Sre¢om postoji alternativna teorija o tome kako finansijska trziSta funkcioniSu, koja su
sasvim sposobna objasniti kreditno stezanje kojem smo sada svjedoci i koja sa malo razmisljanja
moze objasniti i neregularno ponaSanje finasijskih trzista.Doti¢na je teorija hipoteza finansijske
destabilnosti, koju je razvio americki ekonomista Hymana P.Minsky, za koga se smatra da je
svoje mnoge ideje preuzeo od jednog drugog velikog ekonomiste Johna Mayaynarda Keynsa 1
Cije je poznato djelo iz 1936. god. “Opsta teorija zaposlenosti kamate i novca’pruzilo
sveobuhvatnu teoriju koja pobija ideje sveobuhvatnih trzista.'’

Glavna razlika izmedu Hipoteze ucinkovitog trzista i Hipoteze finansijske nestabilnosti je Sta
pokrece cijene na finasijskom trzistu.Kako smo ve¢ rekli Hipoteza ucinkovitog trzista tvrdi da se
trziSta prirodno krecu ka ravnotezi i kada je dostignu ostaju u mirnom stanju, dok ne dodu pod
uticaj novog neocekivanog vanjskog uticaja.

Inplikacije su Minskyeva zakljucka da se finansijska trziSta ne optimizuju automatski, da
nisu stabilna i da sigurno ne vode prema prirodnoj, optimalnoj alokaciji resursa.Ukratko
Minskyevi argumenti ruse danas same temelje Hipoteze ucinkovitosti trzista, kao §to su to Cinili
Keynsovi argumenti prije njega.

Prema Keynsu krize su problem nedovoljne potraznje tj. nedovoljne potrosnje, prije
svega nedovoljne investicione potrosnje.U tom pogledu Fredmanov ( monetaristicki) pristup
krizama svakako zaostaje za Keynesovim.Po Friedmanu, kriza 1929\33.god. bila je prije svega
kriza  likvidnosti.Banke su postale nelikvidne zbog nepovjerenja deponenata.One su po
Friedmanu postale nelikvidne, zbog restriktivne monetarne politike americke vlade.Usled toga
banke su morale na trzs$tu novca prodavati svoju imovinu i vrijednosne papire.Time su banke
naglo oborile cijenu tih papira i potakle krizu, banke su pale, viSe o ovom u poglavlju o
centralnim bankama.Friedman sumnja da su banke i bolje bile snabdjevene novcem, kriza
likvidnosti ne bi bila izbjegnuta.

Ako je Friedmanova skola u pravu i ako centralne banke destabilizuju finansijsko trziste tada
danasnji dogadaji dokazuju da bismo hitno trebali pozatvarati te institucije.

7 George Cooper,Uzroci finasijske krize,str.21,Masmedia, Zagreb 2009
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3.CENTRALNE BANKE U VRIJEME FINANSIJSKE KRIZE

Centralna banka ( engl. Central bank, njem. Zentralbank, Notenbank ) je temeljna
institucija nov€anog sistema, banka koju u savremenim trziSnim privredama ima zakonski
monopol za izdavanje zakonskog sredstva placanja, ili primarnog novca ( koji se ¢esto naziva i
rezervni novac ), kao i pravo da poslovne banke kod nje moraju drzati odredene rezerve.

Svaka moderna drzava ima centralnu banku, Amerika ima Sistem federalnih rezervi,
Velika Britanija Englesku banku, a Japan Japansku banku.

Istorijski gledano centralne banke su se ve¢inom razvile iz privatnih banaka koje su
kreditirale drzavu, za §ta im je drzava zauzvrat povjerila monopol na izdavanje banknote. Tako je
Bank de France bila formalno privatna banka sve do 1945. god., a Bank of England do 1946.
god.U SAD-u izmedu 1836. god. i 1913.godine centralna banka nije postojala, a tada je stvoren
prethodno pomenuti Sistem federalnih rezervi, u kojem su poslovne banke formalno bile
osnivaci dvanaest rezervnih banaka.

Centralne banke danas spadaju u najmoc¢nije banke u svijetu, ako se njima pravilno
upravlja, centralne banke imaju sposobnost izazvati ekonomske rezultate, podici zivotni standard
svih gradana.Kada se njima nepravilno upravlja, centralne banke imaju sposobnost izazvati
ekonomsku recesiju, deflaciju, stagnaciju, finansijsku pometnju, pa ¢ak i hiperinflaciju.

3.1.Centralne banke u aktuelnoj finansijskoj krizi

Danasnja globalna kreditna kriza dokazuje da se viSe ne mogu zanemarivati greSke
monetarne politike i Sire strategije makroekonomskog upravljanja.Kada se misli o ulozi centralne
banke kao upravljacu potraznje i njenoj ulozi ¢uvara finansijske stabilnosti, vazno je utvrditi
kako ona utice na cilj stabilnosti cijena.Podupiranje potraznje politikom kamatne stope znaci
iskljucivo: snizavanje kamatnih tereta da se podstakne novo uzimanje kredita.Novo davanje
zajmova povecava bankovnu mo¢, koja izaziva finansijsku slabost i dovodi do dogadaja kao Sto
su oni oko Bear Sternsa i Nortehrn Rocka.U oba slucaja ove banke su dozivjele bankovnu navalu
1 postale su ruglo trzista privatnog kapitala, a onda su bile prisiljene obratiti se svojim centralnim
bankama za novc¢ana sredstva.Zbog prirode povezanosti kreditnih sporazuma izmedu tih i drugih
kompanija i potencijalno razornog efekta na povjerenje u druge institucije i Federalne rezerve i
Engleska banka morale su intervenisati i podrzati ove dvije banke.Bear Stearns banka peta po
veli¢ini ameri¢ka investiciona banka Sokirala je Wall Street kada je u saopStenju za javnost
istakla da se nalazi u veoma teskoj finansijskoj poziciji i da se stanje pogorsalo jer su mnogi
njeni klijenti i kreditori zabrinuti kreditnom krizom odlucili povuéi gotovinu iz banke.Upravo
ovde imamo primjer krize povjerenja.Pod pritiskom nasao se cjelokupni finansijski sektor, a
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medu najvecim gubitnicima nasle su se dionice banaka kao Sto su Lehman Brothers s gubitkom
od 14,6 %, Citigroup s padom od 6 % i JP Morgan s gubitkom od 4,1%.

Na samom pocetku finansijske krize Federalne rezerve SAD-a pocele su agresivho
snizavati kamatne stope.Ta akcija je za cilj imala da se potencijalni korisnici kredita, a posebno
kupci stanova uvjere da nastave uzimati kredite 1 slobodno trositi te suzbijati nepovoljne efekte
vi§ih kamatnih stopa, do kojeg su doveli problemi s kreditima.U Evropi i Velikoj Britaniji
centralne banke pokazale su se mnogo suzdrzanije da se upuste u rano upravljanje potraznjom
pomocu nizih kamatnih stopa.Finansijska stabilnost, prema tome zahtijeva da se ograni¢i
kreditna ekspanzija , suprotno tome, upravljanje potraznjom zahtijeva da se kreditna ekspanzija
odrzava, te dvije uloge ne idu zajedno, narocito ako se centralnom bankom upravlja tako da se
sprijeci svaka i sve kreditne kontrakcije.Centralna banka tezi ignorisati uloge pracenja i
upravljanja kreditnom ekspanzijom i usresrediti se umjesto toga na ulogu upravljanja
potraznjom.'®

Kako glavnica duga raste , centralna banka na kraju dolazi do tacke na kojoj snizavanje
kamatnih stopa nije dovoljno da snaznije podstakne zaduZivanje privatnog sektora, zajmodavci
privatnog sektora odbijaju prec¢i na nize kamatne stope centralnih banaka, a, i ina¢e zajmoprimci
se pocinju brinuti za svoju sposobnost da odplate glavnicu duga kao i za sposobnost da plate
kamate.Jednom kada se dode do te tacke, centralna banka ostaje s nedjelotvornom monetarnom
politikom i s visoko zaduzenom privredom.Ako se dopusti da privreda slobodno padne u recesiju
s tacke krajnje prezaduZenosti, to postaje izuzetno opasno, s rizikom da se sam od sebe
produbljuje ekonomski slom po modelu po kojem se dogodio u Velikoj depresiji.Alternativa je
da se dug otplati Stampanjem novca.Vrlo jednostavno, sama drzava Stampa viSe novca.Ona tada
moZe taj novac trositi da izazove inflaciju, da dug ucini $to lakSim, a moze ¢ak dati nesto od tog
Stampanog novca onima koji su zaduZzeni, ali ovakvo rjeSenje zahtijeva da centralna banka
odbaci svoju novu ulogu ¢uvara stabilnosti cijena.

Bankarski sistem moze biti s dva razli¢ita pristupa stvaranju novca: stvaranje kredita
privatnog sektora gdje se novac stvara zajedno sa dugom i Stamparska masSina javnog sektora
gdje se novac stvara ni iz ¢ega bez ponistavanja duga.Prvi stvara finansijsku nestabilnost i ciklus
inflacija-deflacija, a drugi stvara jednosmijernu nepovratnu pozitivnu inflaciju.

'8 Uzroci finansijskih kriza,George Cooper,Masmedia-Zagreb 2009

Dr Dragoljub Stojanov,Dr Puro Medic,Makroekonomske teorije i politike u globalnoj ekonomiji dominantne skole

ekonomske misli
19
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Neke centralne banke misle da bi one morale prihvatiti ulogu ograni¢avanja stvaranja
kredita, dok druge vjeruju da bi morale odbijati ulogu upravljanja potraznjom.O¢ito je da
nedosledne teorije 1 zbrkana politika predstavljaju dana$nji vrhunac centralnog bankarstva, pa ne
cudi da se kao rezultat toga nalazimo pritisnuti uzastopnim slijedom finansijskih kriza.

Spasavanje nesolventnih banaka i drugih finansijskih organizacija u SAD 1 drugim
razvijenim zemljama izvrSeno je upumpavanjem stotina milijardi dolara na teret poreskih
obveznika (uz ogromno povecanje budzetskih deficita) i smanjenjem kamatne stope po kojoj je
sistem centralnih banaka davao novac tim bankama na skoro nula procenata kamate. Malo koja
takva finansijska organizacija je snosila bilo koju ozbiljniju kaznu za krSenje pravila o visini
sopstvenog kapitala u odnosu na ukupnu aktivu, za prekomjerne rizike kojima su izlozili svoje
akcionare 1 komitente i u krajnjoj liniji drzavu i poreske obveznike. U zemljama u kojima izmedu
finansijskog establiSmenta i vlasti postoji znac¢ajna cirkulacija ljudi, to je redovna pojava. Nakon
Sto su skoro beskamatno dobile ogromna sredstva za sanaciju, te banke su veoma smanjile
kreditiranje preduzeca i stanovniStva. Drugim recima one ¢e za izvestan period popravljati svoje
bilanse dok ¢e izvlacenje realnog sektora iz krize potrajati.

Posto su mnoge finansijske institucije prevelike da bi se zatvorile, kada kriza izbije, one
redovno raCunaju na sredstva poreskih obveznika za njihovu sanaciju kao i na smanjenje
kamatne stope Sto im smanjuje troskove poslovanja. Zatim one ponovo kre¢u na najrizicnije
poslove na finansijskim trziStima jer na takvim poslovima ostvaruju najve¢u dobit. Kada zbog
prekomjernog leverage-a(zaduzenost u odnosu na sopstveni kapital) ponovo postanu
nesolventne, one ponovo o¢ekuju da ¢e izdaSno i besplatno dobiti novac poreskih obveznika da
bi ih politicki establiSment spasio stecaja i likvidacije. Posto se ovo ve¢ viSe puta deSavalo i da su
se krize ponavljale u sve ozbiljnijoj formi, vjerovatno su ve¢ polozeni temelji sledece finansijske
krize. Posle decenije pogresno koncipirane deregulacije finansijskog sektora i finansijskih trzista,
banke sa malim akcijskim kapitalom u odnosu na njihove obaveze su potpuno nepodobne za
odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema. Centralna banka u pojedinim klju¢nim zemljama je
zarobljenik svoje hipertrofirane uloge zajmodavca u poslednjoj instanci. Bez uspostavljanja
odgovornosti banaka i drugih finansijskih institucija, svako njihovo spasavanje u odredenoj krizi
je osnova za novu i tezu krizu.*’

%% Oskar Kovag,Ekonomska politika-Uzroci i moguéi koncepti rjeSavanja svjetske finansijke krize, oktobar 2009.
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3.2.Prenosenje finansijske krize u bankarski sektor

Smatra se da je jedan od najpogubnijih efekata prenosenja globalne finansijske krize na
bankarski sektor to §to dolazi do narusavanja povjerenja stanovnistva, §to za rezultat ima pani¢no
povlacenje Stednje stanovniStva iz banaka. Kod nastanka ovakve situacije od znacaja su svi
potezi i signali koje Salju drzavni organi i centralne banke, zarad ocuvanja povjerenja.

Jedan od krivaca za prouzrokovanje krize je i nagli porast kredita.Period brzog rasta
kredita pracen je popustanjem standarda pozajmljivanja.Vecéina bankarskih kriza u poslednjih 25
godina dogodile su se nakon perioda izrazito brzog kreditnog rasta, medutim to ne mora uvijek
biti tako za razliku od toga oko polovine bankarskih kriza slijedilo je iza naglog porasta
pozajmica.Za ve¢i i dugotrajniji rast te onaj koji se podudara sa inflacijom, i u manjoj mjeri s
manjim rastom , veéa je vjerovatnoca da ¢e zavrsiti krizom.Rast koji se povezuje s brzo rastu¢im
cijenama sredstava i nekretnina takode ée vrlo vjerovatno zavrsiti krizom.*!

Centralana banka ima vise uloga, a da bi ispunila svoje ciljeve kao Sto su visok stabilan
rast 1 niska stabilna inflacija, monetarna politika mora izolovati ekonomiju od Sokova u
finansijskom sektoru, odnosno centralne banke nastoje sprijeciti Sirenje nemira s kreditnog trziSta
na ekonomiju uopsteno.”

3.3. Hipotekarni krediti kao faktor uzroka krize

Problemi na americkom hipotekarnom trziStu uznemirili su globalnu ekonomiju.Kada
banka da hipotekarni kredit, ona taj kredit moze prodati drugom ulagacu.Hipotekarne obveznice
( MBS- mortgage back securities ) su finansijski instrument smiSljen da bi se diverzifikovao
rizik.

Kao §to znamo hipotekarni krediti su garantovani zalogom, njihovo vracanje zavisi od
vrijednosti nekretnine koju kupac ima i za koju je kredit izdat.Rizik ne vracanja kredita je najveci
ako vrijednost nekretnine padne ispod vrijednosti §to moze prisvojiti nekretninu.Ali banke su
diverzifikovale rizik ne vracanja kredita, tako $to su u jedan MBS pakovale kredite iz razli¢itih
dijelova zemlje.Racun je bio, ako vrijednost nekretnina u Kaliforniji padne i duznici prestanu da
placaju, nece istovremeno past i u Njujorku.Posto nikada sve cijene neée pasti, to znaci da MBS

*! Finanasijska kriza 21 vijeka ,U izdanju VoxEU.org,Urednici:Andrew Felton I Carmen Reinhart,Zagreb,2008
** Essays on the Great Depression I Princeton University Press, 2004 Ben S. Bernanke
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kao cjelina bezbjedan jer uvijek zadrzava barem neku vrijednost.Medutim, pad cijena u cijeloj
zemlji, izazvan ekspanzivnom pa restriktivnom monetarnom politikom iznenadio je vlasnike
MBS-a.

Vrijednost obveznice drastitno pada kada vrijednost nekretnina padne, to mozemo
objasniti tim Sto je Amerika zemlja sa najblazim pravilima bankrota.Narocito u slucaju
hipotekarnih kredita, u skoro svih 50 drzava vi mozete uzeti kredit na hipoteku i odluciti da ga
ne vratite, bez kriminalnih posledica i bez obaveze da vratite cijeli kredit, postojao je zakon koji
je na nivou drzava, §titio zajmoprimca od banke.Banka uzima vaSu nekretninu, ali ne moze vas
primorati da vratite kredit jer zakon ili eksplicitno to zabranjuje ili predvidaju takve pravne
prepreke da se banki ne isplati da vas tuzi za cio iznos kredita, ve¢ se zadovolje onim §to ve¢
imaju.

Pad cijena nekretnina doveo je do toga da su ljudi masovno napustali kucée pod
hipotekom, kako bi prestali sa vracanjem kredita koji sada iznosi viSe od nove vrijednosti
kuce.Ako je kredit iznosio 110.000 $, a trenutno vrijedi 80.000$, najbolje je napustiti kucu jer
tako se prakti¢no ustedi 20.000$.Pravnih posledica ionako nema, niti se kredit mora vratiti.

U pocetku je ova kriza zvana sub-prime krizom, jer se smatralo da su najve¢i problem
krediti koje ljudi ne mogu da otplate, djelimi¢no se i to deSavalo, ali u najve¢em broju slucajeva
ljudi su prosto odlucivali da ne vrate, jer su bili iza direktne regulatorne zaStite potroSaca, tj.
zajpoprimaca, od banke.

Banke su davale kredite bez ucesca jer su znale da te kredite mogu brzo upakovati u MBS
1 prodati kupcima, a same ih nisu morale drzati.Drugi razlog su bili regulatorni pritisci. U vecini
drzava postojala je regulacija da banke moraju ponuditi refinansiranje zajmova klijentima. Ako
je kredit $80.000; vrijednost kuce je tokom prethodnih godina buma porasla sa $80.000 (dobili
ste kredit sa 0% ucesca), na $100.000, vi ste imali pravo na cash-out refinansiranje. Posto zalog
sada vrijedi $100.000, mogli ste dobiti dodatnih $15.000 ke$ zajma od banke, tako da sada
ukupan kredit iznosi $95.000. Ljudi su ovo obilno koristili. Tako je odnos vrijednosti zaloga u
odnosu na kredit stalno smanjivan na minimum. I preko svega ovog, postojala su pravila, na
regulatornom 1 zakonskom nivou, oko toga kada banka mora odobriti kredit manjinama i
ugrozenim kategorijama (npr. Community Reinvestment Act, pojatan 1997). To nije bilo klju¢no
kao $to se u pocetku mislilo, ali jeste doprinjelo situaciji gdje su kreditni standardi dalje opadali.
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3.4. Uticaj finansijske krize na banke RS-BiH i R.Srbije

Poslednji mjeseci 2008.god. su mjeseci tokom kojih su se uticaji svjetske finansijske
krize osjetili i u RS-BiH, odnosno drzavnom bankarskom sektoru.U oktobru 2008.god., gradani
su iz straha poceli podizati depozite koje drze u komercijalnim bankama.To je upravo prethodno
pomenuti najopasniji efekat prelivanja globalne finansijske krize, gdje je ugrozeno povjerenje
stanovniStva.Ovaj efekat osjetan je u bankarskom sistemui jedne i druge drzave o kojima
govorimo.U BiH je zabiljezen pad depozita od 818 miliona km., $to predstavlja 6% od ukupnih
depozita u odnosu na period prije oktobra kada su depoziti rasli u prosjeku 130 miliona km.Od
toga, gradani su podigli 678 miliona km., privatna preduze¢a 60 miliona km., tre¢ina podignutog
iznosa, 277 miliona km. odnosi se na orocene Stedne depozite, Sto predstavlja direktnu osnovicu
za plasmane privredi i gradanima.Ovaj efekat je dodatno multiplikovan na$im istorijskim
primjerom iz devedesetih godina.

Gradani su pozvani da ne podlijezu nervozi, jer su njihovi Stedni ulozi sigurni, a
komercijalne banke su , da bi zadrzale povjerenje gradana ohrabrile ih da nastave sa Stednjom, te
podigle kamatne stope na Stednju.Vlada Srbije da bi uticala na ublazavanje efekata finansijske
svjetske krize, donijela je set mjera.Povecanje garancije drzave za Stednju sa 3.000 na 50.000
evra po jednom ulogu, u slucaju da banka ode u stec¢aj.Ovo je doprinijelo stiSavanju straha i
nervoze gradana, uzrokovanih psiholoskim faktorom.Odluka o povecanju iznosa osiguranog
depozita donijeta je na prijedlog Evropske komisije.Da bi se podstakla Stednja od 1.januara 2009.
god. Privremeno je ukinut porez na prihod od kamata za deviznu Stednju koji iznosilO
odsto.Privremeno do kraja 2012.god. je ukinut porez na kapitalnu dobit kao i prenos apsolutnih
prava kod hartija od vrijednosti.Porez na kapitalnu dobit iznosi 20 odsto.Od pocetka ove godine
ovaj porez se ponovo obracunava i iznosi 10 odsto.Privremeno do kraja 2012. je ukinut porez na
kapitalnu dobit, kao i prenos apsolutnih prava kod hartija od vrijednosti.Porez na kapitalnu dobit
iznosi 20 odsto i pla¢a se na razliku izmedu kupovne prodajne cijene akcija, dok se pravo na
prenos apsolutnih prava pla¢a kod prodaja akcija gdje se obracunava 0,35 odsto.Sve ove odluke
koje je Vlada Srbije donijela, Narodna Banka Srbije je pozdravila i takode donijela skup
mjera.Guverner Narodne Banke Srbije, Radovan Jelasi¢ je obrazlozio da mjere koje je donijela
NBS ne idu na teret stabilnosti bankarskog sektora, ali za banke predstavljaju rastereéenje, te da
je srpski bakarski sektor dobro pripremljen za eventualne spoljne izazove.”

3 Casopis Biznis & Finasije,,internetsko izdanje www.bifonline.rs
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3.3.4. Mjere Narodne Banke Srbije

1.Ne obracunava se obavezna rezerva na sredstva uzeta u inostranstvu i to retroaktivno od
1.oktobra za :

» Kredite banaka iz inostranstva ( do sada 45 odsto );
» Subordinarni kapital iz inostranstva ( do sada 20 odsto);
» ZaduZivanje kompanija za finasijski lizing ( do sada 20 odsto );

2.Struktura polaganja devizne obavezne rezerve se mijenja : umjesto dosadasnjih 90
odsto u devizama 1 10 odsto u dinarima, sada 80 odsto u devizama 1 20 odsto u dinarima.

3.Smanjenje zatezne kamatne stope na iznos razlike izmedu obracunatog iznosa i
ostvarenog prosjecnog dnevnog stanja izdvojene dinarske, odnosno devizne obavezne rezerve
banke u obracunskom periodu.

» Za dinare sa 31,75 odsto na 23,63 odsto
A za devize sa 31,75 odsto na 3M Euribar plus 10 odsto

4.0bim obavezne reserve koji ¢e se izdvojiti za period od 18. oktobra do 17. novembra
bi¢e baziran ne na prosjecnom stanju depozita u septembru ( regularno ) nego na stanju depozita
15.0ktobra (vanredno).

3.3.5 Mjere Vlade Srbije

Mjere za suzbijanje finasijske krize koje je donijela Vlada Srbije su sledece:
1.Povecéanje drzavne garancije sa 3000 na 50 000 evra po Stednom ulogu;

2.Privremeno ukidanje poreza na prihod od devizne Stednje od 1.januara 2009. god. (20
odsto ) ;

3.Privremeno ukidanje poreza na kapitalnu dobit ( 20 odsto );

4.Privremeno ukidanje poreza na prenos apsolutnih prava kod hartija od vrijednosti.;
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3.3.6.Mjere Vlade RS-BiH

Mjere u BiH donijete su u sklopu formiranja zajednickog organa ili tijela u ¢ijem sastavu
su bili predstavnici vlasti,C.B BIH, entitetskih agencija za bankarstvo i UBBiH.Cilj je bio
pronalaZenje najracionalnijih rjeSenja i povecavanje nivoa osiguranih depozita sa 20 000 km.

Medutim pored ovog psiholoskog faktora, mnogo je ve¢i realni faktor, koji je
doprinijeo do ogranicenog pristupa dugoro¢nim fondovima na svjetskom trzistu kapitala, Sto je
neumitno dovelo do smanjenja kreditiranja banaka

Dakle, osnovne mjere za ostvarenje ozivljavanja svjetske ekonomije prije svega u
finansijskoj sferi mogle bi biti:

>

VVVYVY

Obezbjedivanje podrske likvidnosti ukljuCujuc¢i drzavne garancije za obaveze
finansijskih institucija;

Zastita Stednje 1 depozita;

JaCanje bilansa banaka;

Ubrizgavanje kapitala u finasijske institucije;

Pitanje svih pitanja jeste kako rijesiti problem nepovjerenja banaka koje ne Zele
da pozajmljuju kapital da bi se zastitile od daljih potencijalnih ekstremnih
gubitaka.Odsustvo Zelje banaka da po¢nu sa pozajmljivanjem novca preduze¢ima
i domacinstvima ima pogubne posledice na veliki broj svjetskih privreda;

Smatra se da je jedan od najpogubnijih efekata prenoSenja globalne finansijske

krize na bankarski sektor to Sto dolazi do narusavanja povjerenja stanovnistva, §to
za rezultat ima pani¢no povlacenje Stednje stanovnistva iz banaka. Kod nastanka
ovakve situacije od znacaja su svi potezi i signali koje Salju drzavni organi i
centralne banke, zarad ocuvanja povjerenja.

Jedan od krivaca za prouzrokovanje krize je i nagli porast kredita.Period brzog
rasta kredita pracen je popuStanjem standarda pozajmljivanja.Vecina bankarskih
kriza u poslednjih 25 godina dogodile su se nakon perioda izrazito brzog
kreditnog rasta, medutim to ne mora uvijek biti tako za razliku od toga oko
polovine bankarskih kriza slijedilo je iza naglog porasta pozajmica.Za veci i
dugotrajniji rast te onaj koji se podudara sa inflacijom, i u manjoj mjeri s manjim
rastom , veca je vjerovatnoca da ¢e zavrsiti krizom.Rast koji se povezuje s brzo
rastu¢éim cijenama sredstava i nekretnina takode ¢e vrlo vjerovatno zavrsiti
krizom.**

Centralna banka ima viSe uloga, a da bi ispunila svoje ciljeve kao Sto su visok
stabilan rast 1 niska stabilna inflacija, monetarna politika mora izolovati

** Finanasijska kriza 21 vijeka ,U izdanju VoxEU.org,Urednici: Andrew Felton I Carmen Reinhart,Zagreb,2008
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ekonomiju od Sokova u finansijskom sektoru, odnosno centralne banke nastoje
e v e . . . ey .. v 25
sprijeciti Sirenje nemira s kreditnog trzista na ekonomiju uopsteno.

** Essays on the Great Depression I Princeton University Press, 2004 Ben S. Bernanke
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4.REAGOVANJE RACUNOVODSTVENE REGULATIVE NA SVJETSKU
EKONOMSKU KRIZU

Kada se govori o fenomenu svjetske ekonomske krize, treba analizirati njene uzroke i
posledice.Postoji veliki broj uzroka, a posledice su izuzetno teske.Klasicnom ra¢unovodstvu
poznatom do 2000.god. nije bitan uzrok finansijske, ali ni ekonomske krize.Zelja za stalnim
bogacenjem §to zna¢i maksimiziranje profita, osnovni je pokreta¢ ekonomskih, socijalnih i
politi¢kih kriza.Teznja ve¢em bogatstvu razvijala je nove tehnologije, kao i nove ekonomske
okvire, zavisno potrebama od liberalizma, do drzavnog intervencionizma.

Potreba za povecanjem profita iznjedrila je u pretproslom vijeku i fenomene poput
finansijskih trzista i nove profesije, specijalizovane za stvaranje profita na tim trziStima.Brokeri i
berzanski meSetari ne samo da su zavladali trziStima, ve¢ preuzimaju i psihologiju investitora na
trzistima kapitala.Ovi specijalisti sve vise kontroli§u pohlepu i strah investitora.*®

Kod brokera, finasijskih analiti¢ara i kreditnih analiti¢ara nastali su problemi koji su
ogranicili njihove aktivnosti.Za ove posrednike i njihove investitore za koje rade, troSak nabavke
kao viSevijekovno racunovodstveno nacelo postalo je tehnicka smetnja. Americki investitori su
krajem dvadesetog vijeka, od SEC-a ( Americ¢ka komisija za vrijednosne papire ) trazili izmjenu
metoda vrednovanja i SEC je preko FASB-a ( Americki odbor za finansijske racunovodstvene
standarde ) mijenjao US GAAP ( Americki ratunovodstveni standard ).

Vec 1999. najavljuju se i novi medunarodni standardi ( MRS ) i to MRS 39-Finasijski
instrumenti-priznavanje i mjerenje.U ovom standardu pojavljuje se u Evropi nacelo mjerenja
preuzeto iz SAD-a koje smjenjuje tradicionalni koncept vrednovanja-troSak nabavke u fazi
naknadnog vrednovanja na datum bilansa.Tako su specijalisti na finansijskim trziStima i trziStima
kapitala dosli do potrebnog «alata», za postizanje onih ciljeva koje nisu mogli pomocu troska
nabavke.Od 01.01.2001. stupa na snagu primjena MRS 39.%’

Medunarodni racunovodstveni standard 39

Financijski instrumenti: priznavanje i mjerenje

Ovo izdanje ukljucuje dopune iz novih i dopunjenih MSFI izdanih do 31. marta 2004. godine. U
dijelu "Glavne promjene" na pocetku ovog izdanja navedeni su datumi pocetka primjene ovih
novih i dopunjenih MSFI te su takode navedeni postoje¢i MSFI koji nisu ukljuceni u ovo
izdanje.

26 :
www.dimgroup.com

*" Dr.sc.Danimir Gulin, X Medunarodni simpozijum, Neum 28.-30.V 2009.
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Medunarodni racunovodstveni standard 39 Finansijski instrumenti: priznavanje i mjerenje (MRS
39) naveden je pod tackama 1.-100. u Prilogu A i B. Sve tacke imaju jednaku vaznost, ali
zadrZavaju oblik Standarda kojeg je propisivala Komisija za medunarodne ra¢unovodstvene
standarde kada je isti prihvacen od strane Odbora. MRS 39 je potrebno ¢itati u kontekstu ciljeva i
Osnova za zakljucke, Uvoda u Medunarodne standarde finansijskog izvjestavanja i Okvira za
sastavljanje i prezentovanje finansijskih izvjestaja. MRS 8 Racunovodstvene politike, promjene
u racunovodstvenim procjenama i greske Cini temelj za izbor i primjenu racunovodstvenih
politika u odsustvu izri¢itih smjernica.

Razlozi za promjenu MRS-a 39
UV1. Medunarodni raCunovodstveni standard 39 Finansijski instrumenti: priznavanje i mjerenje

(MRS 39) zamijenjuje MRS 39 Finansijski instrumenti: priznavanje i mjerenje (izmijenjen
2000.) i primjenjuje se na godiSnja razdoblja koja zapo€inju na dan ili nakon 1. januara 2005.
godine. Ranija primjena je dozvoljena. Uputstva za primjenu priloZene uz ovu izmijenjenu
verziju MRS-a 39 zamijenjuju Pitanja i odgovore izdane od prijaSnjeg Odbora za implementaciju
standarda (OIS).

UV2. Medunarodni odbor za racunovodstvene standarde objavio je ovu izmijenjenu verziju
MRS-a 39 u sklopu projekta poboljsanja MRS-a 32 Finansijski instrumenti: priznavanje i
mjerenje 1 MRS-a 39. Cilj ovog projekta bio je pojednostaviti Standard putem pojasnjenja i
dodatnih uputa te eliminacijom internih nedosljednosti i uvrstenjem u Standarde elemenata
sluzbenih tumacenja Stalnog odbora za tumacenje medunarodnih racunovodstvenih standarda te
Pitanja i odgovora izdanih od strane OIS-a.

UV3. Vezano za MRS 39, osnovni cilj Odbora bio je provesti pregled manjeg opsega u svrhu
osiguranja dodatnih uputa za odabrane stavke, poput prestanka priznavanja, pitanja kada se
finansijska imovina i finansijske obaveze mogu mjeriti po fer vrijednosti, kako procijeniti
umanjenje vrijednosti, kako utvrditi fer vrijednosti, te pitanja vezana uz odredene aspekte
racunovodstva zastite. Odbor nije ponovo razmatrao temeljni pristup racunovodstvu financijskih
instrumenata koji propisuje MRS 39.

Glavne promjene
UV4. Glavne promjene u odnosu na prethodno izdanje MRS-a 39 prikazane su u nastavku.

Okvir
UVS5. Tretman ugovora o finansijskoj garanciji je razmatran. Takav ugovor spada u opseg ovog

Standarda ako ne predstavlja ugovor o osiguranju, kako je definisano MSFI 4 Ugovori o
osiguranju. Nadalje, ako je subjekt usao u, ili zadrzao finansijsku garanciju prilikom prenosa
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finansijske imovine ili finansijskih obaveza koje spdaju pod opseg ovog Standarda, drugoj strani,
na taj ugovor subjekt primjenjuje ovaj Standard, ¢ak i ako ugovor udovoljava definiciji ugovora
o osiguranju. Odbor planira u blizoj budué¢nosti izdati Nacrt standarda s navedenim prijedlozima
tretiranja financijskih garancija koje spadaju pod opseg MSFI 4.

UV6. Drugo izuzece iz opsega se odnosi na obveze po zajmovima koje nisu klasifikovane po fer
vrijednosti u racunu dobiti i gubitka i ne mogu biti podmirene u neto iznosu. Obaveza davanja
zajma s kamatnom stopom niZzom od trziSne mjeri se prema iznosu ve¢em od (a) iznosa koji bi
bio priznat prema MRS-u 37 ili (b) po€etno priznatom iznosu, umanjenom, gdje je to moguce, za
kumulativnu ~ amortizaciju  priznatu u  skladu s = MRS-om 18 Prihodi.

UV7. Standard i dalje zahtijeva primjenu MRS-a 39 na ugovore o kupovini ili prodaji
nefinansijske imovine ako ista moze biti podmirena u neto iznosu novca ili drugim finansijskim
instrumentom, osim ako je ugovor sklopljen ili se drzi s namjerom primanja ili isporuke
nefinansijske imovine u skladu s o¢ekivanim zahtjevima kupovine, prodaje ili upotrebe iste od
strane subjekta. Medutim, Standard jasno navodi da postoje razli¢iti nacini na koje ugovori o
kupovini ili prodaji nefinansijske imovine mogu biti podmireni u neto iznosu. To ukljucuje: ako
subjekt ima praksu podmirivanja sli¢nih ugovora u neto iznosu novca ili drugim finansijskim
instrumentom, ili razmjenom financijskih instrumenata; ako subjekt ima praksu isporuke
ugovorne varijable i prodaje iste unutar kratkog razdoblja nakon isporuke u svrhu ostvarivanja
dobiti od kratkoro¢nih promjena cijene ili marze; te ako je nefinansijska imovina koja je predmet
ugovora odmah zamijenjiva za novac. Standard takode pojasnjava da izdana opcija koja se moze
podmiriti neto novcem ili drugim finansijskim instrumentom, ili razmjenom finansijskih
instrumenata, spada pod opseg ovog Standarda.

Definicije

UVS. U Standardu je definicija "zajmova i potrazivanja koje je kreirao subjekt" zamijenjena
definicijom "zajmovi i potrazivanja". Prema izmijenjenoj definiciji, subjekt moze klasifikovati
kupljene zajmove koji ne kotiraju na aktivnom trziStu kao zajmove i potraZivanja.

Prestanak priznavanja finansijske imovine
UVO. Prema originalnom MRS 39 nekoliko koncepata definisalo je prestanak priznavanja finansijske

imovine. lako je izmijenjeni Standard zadrzao dva osnovna koncepta, rizika i povrata te kontrole,
pojasnjeno je da procjena prenosa rizika i povrata temeljem vlasniStva prethodi procjeni prenosa
kontrole za sve transakcije prestanka priznavanja.

UV10. Prema ovom Standardu, subjekt utvrduje na koju bi se imovinu trebao primijeniti prestanak
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priznavanja. Standard zahtijeva primjenu prestanka priznavanja na ve¢i dio finansijske imovine samo,
i iskljucivo u slucaju ako taj dio predstavlja dio:
(a) posebno identifikovanih novcanih tokova od finansijske imovine, ili
(b) potpuno proporcionalan (pro rata) udio novCanih tokova od finansijske imovine, ili
(c) potpuno proporcionalan (pro rata) udio posebno identifikovanih novcanih tokova od finansijske
imovine.

U svim ostalim slu¢ajevima, Standard zahtijeva prestanak priznavanja finansijske imovine u cjelini.

UVI11. Standard uvodi pojam "prenosa" finansijske imovine. Finansijska se imovina prestaje
priznavati (a) ako je subjekt prenio finansijsku imovinu i (b) ako prenos udovoljava uslovima za
prestanak priznavanja.

UVI12. Standard navodi da je subjekt prenio finansijsku imovinu samo 1 isklju¢ivo ako:
(a) zadrzi ugovorna prava na primanje nov¢anih tokova od finansijske imovine, ali preuzme ugovornu
obavezu isplate tih nov¢anih tokova jednom ili viSe primalaca unutar sporazuma koji zadovoljava tri
odredena uslova, ili
(b) prenese ugovorna prava primanja novCanih  tokovaod  finansijske  imovine.

UV13. Prema Standardu, ako subjekt prenese finansijsku imovinu, subjekt procjenjuje je li prenio
sustinski 1 sve rizike i povrate temeljem vlasniStva prenesene imovine. Ako je subjekt zadrzao
sustinski sve rizike i povrate temeljem vlasniStva, subjekt nastavlja priznavati prenesenu imovinu.
Ako je subjekt prenio suStinski sve takve rizike i povrate, prenesena imovina prestaje se priznavati.

UV14. Standard navodi da ako subjekt nije prenio ni zadrzao sustinski sve rizike i povrate temeljem
vlasniStva prenesene imovine, subjekt procijenjuje je li zadrzalo kontrolu nad prenesenom imovinom.
Ako je subjekt zadrzao kontrolu nad prenesenom imovinom, subjekt nastavlja priznavati prenesenu
imovinu u obimu u kojem nastavlja biti ukljueno u prenesenoj imovini. Ako subjekt nije zadrzao
kontrolu nad prenesenom imovinom, ista se prestaje priznavati.

UV15. Standard ukljucuje uputstva za primjenu koncepata rizika i povrata i kontrole.

Mjerenje: Opcija fer vrijednosti

UV16. Standard dozvoljava definisanje finansijske imovine ili finansijskih obaveza kod
pocetnog priznavanja po njihovoj fer vrijednosti, te priznavanje promjena fer vrijednosti u
racunu dobitka i gubitka. Kako bi se uvela disciplina u ovoj kategorizaciji, subjektu nije
dozvoljena reklasifikacija finansijskih instrumenata u ovu ili iz ove Kkategorije.
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UV17. Ukinuta je opcija prethodno sadrzana unutar MRS-a 39 o priznavanju dobitaka ili
gubitaka od finansijske imovine raspoloZive za prodaju u racunu dobiti i gubitka. Takva opcija
nije viSe potrebna jer je prema izmjenama MRS-a 39 subjektu sada dozvoljeno da temeljem
definisanja mjeri bilo koju finansijsku imovinu ili finansijske obaveze po fer vrijednosti s
dobicima i gubicima priznatim u ra¢unu dobitka i gubitka.

Kako izmjeriti fer vrijednost
UVI18. Standard navodi sljede¢a dodatna uputstva za utvrdivanje fer vrijednosti primjenom

tehnika procjene:
- Cilj je utvrditi koja bi bila cijena transakcije na datum mjerenja, po trziSnim uslovima i prema
uobicajenim uslovima poslovanja;

- Tehnika procjene (a) ukljucuje sve faktore koje bi sudionici na trzistu uzeli u obzir prilikom
odredivanja cijene, i (b) u skladu je s prihvacenim ekonomskim metodologijama za odredivanje
cijene finansijskih instrumenata;
- Prilikom primjene tehnika procjene subjekt koristi procjene i pretpostavke koje su u skladu s
raspolozivim informacijama o procjenama i pretpostavkama koje bi sudionici na trziStu
upotrijebili prilikom utvrdivanja cijene financijskog instrumenta.
- Najbolja procjena fer vrijednosti finansijskog instrumenta kod pocetnog priznavanja koji ne
kotira na aktivnom trziStu je cijena transakcije, osim ako je fer vrijednost instrumenta vidljiva iz
drugih vidljivih trzi$nih transakcija ili se temelji na tehnici procjene ¢ije varijable ukljuuju samo
vidljive trziSne podatke.

UV19. Standard takode pojasnjava da fer vrijednost obaveze s obiljezjem plac¢anja po videnju,
npr. depoziti po videnju, nije manja od iznosa plativog po videnju, diskontirana od datuma na
koji se prvi put moglo od subjekta zatraziti podmirenje iznosa.

Umanjenje vrijednosti financijske imovine
UV20. Standard pojaSnjava da se gubitak od umanjenja vrijednosti priznaje samo ako je nastao.

Standard takode uklju¢uje dodatna uputstva o tome koji dogadaji pruzaju objektivan dokaz o
umanjenju vrijednosti ulaganja u vlasnicke instrumente.

UV21. Standard ukljucuje dodatna uputstva o nacinu procjene umanjenja vrijednosti koja ¢ini
sastavni dio grupe zajmova, potrazivanja ili ulaganja koja se drze do dospijeca, ali koja se joS ne
moze identifikovati s pojedinim dijelom finansijske imovine unutar grupe, kako slijedi:
- Imovina koja se odvojeno procjenjuje u svrhu umanjenja vrijednosti i za koju je utvrdeno da je
njena vrijednost umanjena, ne ukljucuje se u grupu imovine koja se zajedno procjenjuje u svrhu
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umanjenja vrijednosti;
- Imovina koja se odvojeno procjenjuje u svrhu umanjenja vrijednosti, za koju je utvrdeno da
njezina vrijednost nije zasebno umanjena, treba se ukljuciti u zajednicku procjenu umanjenja
vrijednosti. Nastanak odredenog dogadaja ili spleta dogadaja ne smije biti preduslov za
ukljucivanje pojedinog dijela imovine u grupu imovine koja se zajedno procjenjuje u svrhu
umanjenja vrijednosti;
- Pri provodjenju zajednicke procjene umanjenja vrijednosti, subjekt grupiSe imovinu prema
slicnim obiljezjima kreditnog rizika koja ukazuju na moguénost duznika da plati sve
nepodmirene iznose skladno uslovima ugovora;
- Ugovorni nov¢ani tokovi i iskustvo istorijskog gubitka ¢ine osnovu procjene ocekivanih
novéanih tokova. Stope istorijskog gubitka uskladene su na temelju relevantnih dostupnih
informacija koje izraZavaju trenutne ekonomske uslove;
- Metodologija za mjerenje umanjenja vrijednosti treba osigurati da se gubici od umanjenja
vrijednost ne priznaju kod pocetnog priznavanja imovine.

UV22. Standard zahtijeva da se gubici od umanjenja vrijednosti vlasnickih instrumenata
raspolozivih za prodaju ne mogu ispraviti u ra¢unu dobitka i gubitka, tj. sva naknadna povecanja
fer vrijednosti priznaju se u kapitalu.

Racunovodstvo zastite
UV23. Zastita ¢vrsto preuzetih obaveza sada se tretira kao zastita fer vrijednosti, a ne zastita

nov€anog toka. Medutim, Standard pojasnjava da se zaStita valutnog rizika ¢vrste ugovorne
obaveze moZe tretirati kao =zaStita novCanog toka ili kao =zaStita fer vrijednosti.

UV24. Standard zahtijeva da se prilikom nastanka zaStiCene prognozirane transakcije koja
rezultira priznavanjem finansijske imovine ili finansijske obaveze, dobitak ili gubitak odgoden
unutar kapitala i rezervi ne uskladuje pocetnu knjigovodstvenu vrijednost imovine ili obaveze (tj.
zabranjeno je provodenje osnovnog uskladenja), nego isti ostaje unutar kapitala i rezervi i
priznaje se u racunu dobitka i1 gubitka skladno priznavanju dobitaka ili gubitaka od imovine ili
obaveza. Kod zastite prognoziranih transakcija koje rezultiraju priznavanjem nefinansijske
imovine ili nefinansijske obaveze, subjekt moze izabrati da li ¢e primijeniti osnovno uskladenje
ili zadrzati dobit ili gubitak od zaStite u kapitalu i rezervama i prikazati ih u racunu dobitka i
gubitka ako imovina ili obaveze uticu na dobitak ili gubitak.

UV24A Ovaj Standard dozvoljava §iru primjenu racunovodstva zastite fer vrijednosti na zastitu
kamatnog rizika porftelja nego prethodna verzija MRS-a 39. Posebno, za takvu zaStitu ovaj
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Standard dopusta:
(a) definisanje zaSti¢ene stavke kao iznosa valute (npr. iznosa u dolarima, evrima, funtama ili
randima), a ne zasebne imovine (ili obaveza);

(b)  prikazivanje = dobiti  ili = gubitka  povezanog sa  zaStiCenom  stavkom
(1) kao zasebnu stavku unutar imovine, za razdoblja promjene kamatnih stopa u kojima zasti¢ena

stavka predstavlja imovinu, ili
(i1) kao zasebnu stavku unutar obaveza, za razdoblja promjene kamatnih stopa u kojima zasSti¢ena
stavka predstavlja obavezu,

(c) ukljucivanje rizika prijevremenog podmirenja rasporedivanjem stavki koje se mogu
prijevremeno podmiriti u razdoblja promjene kamatnih stopa na temelju ocekivanih, a ne
ugovornih datuma promjena kamatnih stopa. Medutim, ako se zaSti¢ena stavka temelji na
oc¢ekivanim datumima promjene kamatnih stopa, u€inak koji promjene zasticene kamatne stope
imaju na te ocekivane datume promjene kamatnih stopa uzimaju se u obzir prilikom utvrdivanja
promjene fer vrijednosti zasticene stavke. Skladno tome, ako je portfelj koji sadrzi stavke koje se
mogu prijevremeno podmiriti zaStiCen derivativom koji se ne moze prijevremeno podmiriti,
dolazi do neucinkovitosti ako se datumi na koje se ocekuje prijevremeno podmirenje stavki
unutar zaSticenog portfelja promijene, ili ako se stvarni datumi prijevremenog podmirenja
razlikuju od ocekivanih.

Objavljivanje
UV25. Zahtjevi objavljivanja prethodno sadrzani u MRS-u 39 prebaceni su u MRS 32.

Dopune i povlacenje ostalih sluzbenih tumacenja
UV26. Kao posljedica promjene ovog Standarda, Uputstvo za primjenu koju je izdao Odbor za

smjernice primjene MRS-a 39 zamijenjene su ovim Standardom i njegovim prilozenim Uputstvo
za primjenu.
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4.1 Kriza koncepta fer vrijednosti

Svjetska finansijska kriza strahovito je uzdrmala racunovodstvo postavljeno na fer
vrijednosti, koja se u SAD-u primjenjuje ve¢ vise desetina godina, a u drugim zemljama nesto
manje.Primjena nacionalnih racunovodstvenih standarda uskladenih sa MRS, odnosno kasnije
MSFI ( medunarodni standardi finasijskih izvjestaja ) primjenjuje fer vrijednost od
2001.Primjenu fer vrijednosti jedino su snazno podrzavali investitori.

Fer vrijednost je iznos kojim bi se neka imovina mogla razmijeniti ili obaveza podmiriti
izmedu informisanih i spremnih strana u transakciji pred nagodbom.Po rezultatima istrazivanja
IFAC-a ( Financial Reporting Supplay Chain ), ova definicija nije jasna 1 vrlo je
neprecizna.Bilansne pozicije koje su na trzistu likvidne i lako se dolazi do njihove vrijednosti, fer
vrijednost, ustvari je, trziSna vrijednost.A one bilansne pozicije koje su nelikvidne, a njihova se
vrijednost procjenjuje, su ustvari modelirane vrijednosti.Primjena MSFI uz vrednovanje po fer
vrijednosti povecava zabrinutost svih korisnika izvjestaja zbog povecanja poslovnog rezultata.

4.2 Dividende u uslovima finansijske krize

U recesiji veliki broj poslovnih subjekata razmislja kako zadrzati paznju i zastiti interese
investitora.Posto je teSko odrediti kada ¢e se zaustaviti negativno kretanje i pad berzanskih
indeksa, investitori sve ve¢u nadu gaje prema dividendama, mada se i one suocCavaju sa
problemom likvidnosti, zbog odliva nov€anih sredstava, isplata nov¢anih dividendi, te jo§ vise
pogorsavaju nelikvidnost.

Zbog toga zakonodavni okvir treba osigurati mogucénost podjele nenovcanih
dividendi.Postoje¢i medunarodni standardi finasijskog izvjeStavanja neukazuju posebno na
mjerenje nov€ane imovine koja se dijeli dioni¢arima kao dividende.Zato je usvojen IFRIC 17-
Podjela nenov€ane imovine vlasnicima.Ovim IFRIC-om, cilj odbora za medunarodne
racunovodstvene standarde ( IASB ) je standardizovati praksu ra¢unovodstvenog pracenja
podjele nov€ane imovine vlasnicima.
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4.3 Racunovodstveni standardi i novcéane dividende

Zbog problema krize na finansijskom trziStu i konceptom fer vrijednosti 01.07.2009.
stupio je na snagu IFRIC 17, o podjeli nenov€ane imovine vlasnicima.Najvaznije odredbe
IFRIC17-a kojeg treba razmotriti prilikom podjele nenov€ane imovine su sledece:

» Obaveze za dividende priznat ¢e se kada poslovni subjekat donese odluku o
dividendama;

» Poslovni subjekt treba mjeriti obaveze za dividende po fer vrijednosti nenovcane
imovine koja se dijeli vlasnicima kao dividende;

» Poslovni subjekt treba priznati razliku izmedu podijeljene nov¢€ane imovine po fer
vrijednosti i njene knjigovodstvene vrijednosti u ra¢unu dobiti i gubitka;

4.4. Sadrzaj finasijskih izvjeStaja

Prezentovane informacije u finasijskom izvjeStaju moraju biti prilagodene potrebama
korisnika.Najvazniji korisnici finasijskih izvjeStaja su sadasnji i potencijalni ulagaci.Finasijski
izvjeStaj mora im pruziti podatke na osnovu kojih ¢e oni procijeniti rizik svog ulaganja, prinos
koji mogu ocekivati i §ta sve povratno djeluje na trziSnu vrijednost preduzeca.Pored investitora
korisnici finansijskog izvjeStaja su zaposleni, kreditori, dobavlja¢i, vlade i njihove agencije i
javnost oni koriste finasijski izvjeStaj da zadovolje neku od svojih razliCitih potreba o
informacijama:

» Investitore u obi¢ne dionice zanima profitabilnost zbog moguénosti naplate
dividende;

» Zaposleni su zainteresovani za informacije o stabilnosti 1 profitabilnosti svojih
poslodavaca, da bi im osigurao plate, penzije i mogucénost stalnog zaposlenja;

» Dobavljaci su zainteresovani za likvidnost pravnog subjekta, zbog sigurnosti
naplate svojih potrazivanja;

» Zajmodavci su zainteresovani za informacije koje im omogucavaju da li ¢e
zajmovi 1 kamate biti pla¢ene u roku;

» Vlada i njene agencije su zainteresovane za alokaciju resursa, kao i za
informacije radi utvrdivanja poreske politike;

» Kupce zanimaju informacije o kontinuitetu pravne osobe posebno ako imaju
dugoroc¢ne poslovne odnose;

» Menadzment pravnog lica obavezan je sastavljati finasijske izvjestaje,
tumaciti podatke iz njih i primjenom sadaSnjih pokazatelja vr$iti planiranje
buduc¢ih dogadaja i kontrolu;
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U zemljama sa razvijenom ekonomijom i trziStem kapitala, posebna paZznja se obraca na
sadrzaj finasijskog izvjestaja, jer on na izvjestan nacin je i dio marketinga.Uz rac¢unovodstvene
podatke prezentuje se proizvod, usluge, vrSi se procjena trziSne zastupljenosti, a uporednim
pokazateljima unazad viSe godina nalazi se trend porasta prihoda od prodaje.Velika paznja
pridaje se informisanju javnosti o upravi, bitnim odlukama 1 usvojenoj razvojnoj
strategiji.Optimizacija je postupak utvrdivanja najpovoljnijeg reSenja gdje se ukljucuje vise
varijanti koje se raznim metodama analiziraju kako bi se iznas$la najpovoljnija varijanta.

Optimizacija finansijskih izvjeStaja moze se posmatrati u dva osnovna pravca:

» Optimizacija pripreme i izrade finasijskog izvjestaja internog karaktera;
» Optimizacija izvjeStaja eksternog karaktera koja ima daleko ve¢i znacaj;

Najvazniji faktori finasijskog izvjestaja eksternog karaktera su :

» MRS I MSFT;

» Nacionalni propisi u raCunovodstvu;

» Struktura korisnika finansijskog izvjestaja;
» Javnost finasijskog izvjestaja;

4.5 MRS/MSFI i finansijski izvjestaj

Medunarodni racunovodstveni standardi i medunarodni standardi finansijskog izvjestaja
najdirektnije utiCu na formu i sadrZaj finansijskog izvjestaja.MRS 1 MSFI su jednako bitni za
finasijske izvjesStaje, u smislu propisivanja uslova za priznavanje, mjerenje, objavljivanje,
klasifikovanje 1 sliéno svake pozicije bilansa stanja i bilansa uspjeha kao racunovodstvene
kategorije.

MRS ima za osnovni cilj prezentacije finasijskog izvjestaja da bi se omogucilo
uporedivanje sa :

» Finasijskim izvjeStajem iz prethodnog perioda;

» Finasijskim izvjeStajem drugih pravnih lica;

MRS 1 daje opSte 1 minimalne zahtjeve i upustva o strukturi finasijskih
izvjesStaja,sastavljaCima izvjeStaja ostavljeno je dosta prostora za prezentovanje svih dodatnih
informacija, koje smatraju da su vazne za potencijalne investitore.
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MRS 1 propisuje slede¢i set finasijskih izvjestaja:

1. bilans stanja;
2. bilans uspjeha;
3. izvjestaj o promjenama u kapitalu, koji pokazuje bilo:
a) sve promjene u kapitalu;ili
b) promjene u kapitalu, osim onih koje proizilaze iz transakcija s vlasnicima
kapitala koji djeluju u svojstvu vlasnika kapitala;
4. 1izvjestaj o nov¢anim tokovima;i
5. biljeske, koje ukljucuju kratak pregled racunovodstvenih politika i druge biljeske
kojima se objaSnjavaju odredene stavke.

MRS 1 propisao je minimalni sadrzaj svakog posebnog obrasca osnovnog seta finasijskog
izvjeStaja, a pored toga propisan je 1 nacin prikazivanja pojedinih pozicija u
biljeskama.Informacije koje se prezentuju u finasijskom izvjestaju dijele se na tri grupe:

» informacije koje se obavezno objavljuju na « glavnom « obrascu bilansa stanja, bilansa
uspjeha, izvjestaj o gotovinskim tokovima i izvjestaj o promjenama u kapitalu;
» informacije koje se alternativno objavljuju na »glavnim obrascima ili u biljeSkamay;

- BS predstavlja sistemati¢an pregled vrijednosti sredstava, obaveza i kapitala pravnog lica tj
pregled finansijskog polozaja na odredeni dan

- Stati¢nost BS 1 pokusaj uvodenja dinami¢nosti uvodenjem kolone za prethodnu godinu

- Stavke su navedene po principu rastuce likvidnosti i rastuée dospjelosti

- U nekim zemljama mala, srednja i velika preduze¢a nemaju isti broj propisanih pozicija BS

- Stalna rasprava o broju pozicija BS

- BU (racun dobitak i gubitka) prikazuje prihode, rashode i finansijski rezultat za odredeni
period, te iskazuje pokazatelje uspejSnosti poslovanja — perfomanse preduzeca

- Iste napomene o broju pozicija vaze kao i kod BS

- Propisani obrazac zahtijeva odvojeno iskazivanje elementata BU za osnovnu djelatnost,
ostale i vanredne djelatnosti

- IGT prikazuje promjene finansijskog polozaja pravnog lica kroz gotovinske tokove
razvrstane na poslovne, ulagacke 1 finansijske aktivnosti

- Pokazuje kako je i zbog ¢ega doslo takvog stanja novca i ekvivalenata

- Potreba za IGT pojavljuje se kao rezultat primjene akrualne osnove i uslijed toga neslaganja
izmedu ekonomskih i nov¢anih tokova u preduzeéu

- Posto uvijek polazi od stanja na pocetku perioda, promjena u toku perioda i daje stanje na
kraju perioda IGT je dinamican prikaz

- IPVK je takoder izvjestaj koji ukazuje na promjene u finansijskom poloZzaju pravnog lica

- Prikazuje pocetno stanje kapitala, dodatno uplaceni kapital, efekte revalorizacije stalnih
sredstava, rezerve pranvog lica kao 1 o stanju akumuliranih dobitaka ili gubitaka, kao 1
podatke o promjenama u dionickom kapitalu 1 vrijednosti dionica

- RPZ ima cilj da dopuni i obrazlozi ostale FI
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4.6. Nacionalni racunovodstveni propisi i standardi

Na prostorima BiH, postoje Cetiri zakona o racunovodstvu i reviziji:

Zakon o racunovodstvu i reviziji BiH/Sluzbeni glasnik BiH br.42/04

Zakon o ra¢unovodstvu i reviziji F.BiH/Sluzbene novine F.BiH br.32/05

Zakon o racunovodstvu i reviziji R.Srpske/Sluzbeni glasnik RS br.67/05

Zakon o racunovodstvu i reviziji Br¢ko Distrikta/Sluzbeni glasnik D.B br.6/06 i
19/07

b S

Prijem u Evropsku Uniju zahtijeva postepeno prilagodavanje 1 oblikovanje
raCunovodstvenog sistema, taj sistem treba da pruzi informacije o cjelokupnom poslovanju
privrednih subjekata i drzave.

Sistem finansijskog izvjeStavanja, koji je proizvod racunovodstvenog sistema, treba da
pruzi informacije koje su u skladu sa medunarodnim racunovodstvenim sistemom.PosSto se
finansijski izvjestaji sastavljaju prema medunarodnim racunovodstvenim standardima, doslo je
do potrebe da se evidentiranje poslovnih promjena i sastavljanje finansijskih izvjeStaja vrsi na
istovijetan nacin u svim zemljama.Ovi izvjestaji od velike su vaZznosti za vlasnike preduzeca,
drzavu, potencijalne investitore i poslovne partnere.

Republika Srpska je se za ovaj koncept vodenja racunovodstvenih poslova opredjeljuje
jo§ 1999., donosenjem medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja, neophodno je
prilagodavati propise iz domena racunovodstva i revizije.

Ovim zakonom koji stupa na snagu 2010. ucinjen je znacajan korak naprijed ka
ostvarivanju ciljeva priblizavanja kriterijuma razvijenih zemalja koje svoje finansijsko
poslovanje zasnivaju na opsteprihva¢enim medunarodnim standardima.*®

Od vremena donoSenja Zakona o ratunovodstvu i reviziji R.Srpske, nastupile su bitne
promjena, naro€ito zbog izmjena profesionalne legislative, novih zakona iz oblasti osiguranja,
bankarstva, trziSta hartija od vrijednosti fondova, i obaveze usglasavanja sa zakonodavstvom
Evropske unije, donijet je novi zakon.

Zakon razraduje vodenje poslovnih knjiga, konsolidaciju finasijskih izvjeStaja o
poslovanju pravnih lica, nadzor nad racunovodstvenom revizorskom profesijom.On definiSe
obaveznu primjenu Medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja.Prema ovim standardima
obavezno je evidentiranje svih poslovnih promjena u pravnom licu, te nain finansijskog
izvjeStavanja.

% Prof.Dr Novak Kondi¢, Javni sektor u uslovima svjetske finansijske krize, Jahorina, 1-2 jun 2009.
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Za poboljsanje kvaliteta i uporedivost finansijskih informacija budzeta i fondova RS, koji
se mogu uporedivati sa istim informacijama drugih zemalja zasluzni su odgovarajuci
ra¢unovodstveni standardi.

4.6.1 Nacionalni ra¢unovodstveni standardi/ Da ili Ne?

Velika povezanost pojedinih trzista i globalizacija zahtijevaju ujednacenost finansijskog
izvjeStavanja.Svrha tog izvjeStavanja je zadovoljiti informacijske potrebe korisnika:Ulagaca (
investitora), zaposlenih zajmodavaca, dobavljaca, kupaca, drzava i njenih agencija i javnosti.

Finasijske izvjestaje potrebno je osigurati kvalitetnim karakteristikama, a to su:

» Razumljivost;
» Pouzdanost;
» Uporedivost;

Razumljivost zahtijeva da su informacije u finansijskom izvjeStaju jasne i
nedvosmislene.Informacija mora biti vazna da bi bila korisna i da bi uticala na ekonomske
odluke korisnika.

Pouzdanost se ogleda u tome da izvjestaji i informacije budu neutralni tj. nepristrasne.
Uporedivost se ogleda na dva nacina:

1. uporedivost kroz vrijeme S§to korisnicima omoguéava uocavanje trendova u
poslovanju;
2. uporedivost finansijskih izvjestaja razliCitih subjekata i omogucéava ocjenu
njihovog relativnog finansijskog poloZaja i uspjenosti;
U odnosu nacionalnih i medunarodnih standarda vazno je pitanje uporedivosti razli¢itih
subjekata, narocCito ako su iz razliitih drzava.

Nadnacionalni standardi odnose se na MSFI, ali i na standard UN, UNCTAD-a, koji ima
tri nivoa oslanjaju¢i se na dva nivoa, prvi nivo odnosi se na subjekte na berzi i imaju znacaj
javnog interesa.Drugi nivo odnosi se na subjekte koji imaju znacaj zbog svoje veli¢ine.Tre¢i nivo
odnosi se na male subjekte.

Medunarodni standardi finansijskog izvjeStaja obuhvataju:

» medunarodne standarde finansijskog izvjestaja;
» medunarodni raCunovodstveni standard;
» tumacenje odbora za tumacenje medunarodnog standarda finansijskog izvjestaja;
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Znacajno u $iroj primjeni svih standarda je odluka Evropske Unije o obavezi primjene
istih za sve koji sastavljaju konsolidovane finansijkse izvjestaje.Jedno od podrucja evropskih
integracija Evropskih integracijskih procesa je i raCunovodstvo kao sastavni dio unutra$njeg
trzista.

Evropska unija je prvo zapocela izradom direktiva koje su ¢lanice uzimale u obzir pri
izradi svojih zakona.Jedna direktiva i to IV bavi se godi$njim izvjeStajima dioni¢arskih drustava
sa ograni¢enom odgovornos¢u ( donesena 1978., te zadnja dopuna 2002. ).Druga direktiva VII
odnosi se na konsolidovane finansijske izvjestaje ( donesena 1983 i zadnja dopuna 2006 ).

Nacionalna tijela koja su podlozna reviziji

4.,7.i8.

Mala preduzeca o
Direktiva

Nacionalne kompanij

Zakonom peepTSanont

Inostrano kotiranje

Figure 2 Zakonodavstvo EU o finansijskom izvjeStavanju i reviziji

Evropska unija odlukom o primjeni MRS iz 2002. podijelila je poslovne subjekte na:

» subjekti koji kotiraju na berzi i sastavljaju konsolidovane finasijske izvjestaje;
» ostali subjekti;
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Nacionalni standardi ¢lanica EU i buduéih c¢lanica ve¢inom se donose na temelju domace
racunovodstvene prakse i teorije, medunarodnim standardima finasijskog izvjeStavanja i
direktiva IV 1 VII EU.

4.7. Primjena MRS /MSFI i medunarodnih racunovodstvenih standarda za mala
i srednja preduzeca

Za preduzeéa od javnog interesa znacajni su IFRS ( MSFI Medunarodni standardi
finansijskih izvjestaja ) i IAS, ali njihova primjena u ve¢ini malih ( manje od 50 zaposlenih ) i
IFRS 1 IAS sluze kao osnova za ta preduzeca.Ta preduzeca posluju unutar internog trzista i ne
sastavljaju svoje finasijske izvjestaje po postoje¢im nacionalnim rac¢unovodstvenim regulativama
svoje zemlje.Ovakvim sastavljanjem korisnici informacija, banke, investitori, itd., iz razli¢itih
zemalja dobijaju razliite informacije, $to dovodi do racunovodtvene konfuzije na globalnom
finansijskom trzistu.

Sve ovo nas navodi da su potrebni standardi i za mala i srednja preduzeéa.Cinjenica je da
ova preduzeca zahtijevaju pojednostavljen okvir finansijskog izvjesStavanj, koji ¢e zadovoljiti
potrebe korisnika zbog problema u primjeni MRS i MSFI.Odbor za medunarodne standarde
(IASB) je 2003. poceo izradu rac¢unovodstvenih standarda, 2007. donijeo je nacrt tih standarda za
mala i srednja preduzeca.

Nacrt za mala i srednja preduzeca predstavlja:

Skrac¢enu verziju MSFI, smanjenja alternativa;

Izostavljanje podrucja koja nisu relevantna za mala i srednja preduzeca;
Obuhvatanje podrucja koja su znacajna;

Ukoliko neko podrucje nije obuhvaéeno upucuje se na primjenu punih MSFI;
MSFI definiSe pravila priznavanja i mjerenja kao i za mala tako i za velika
preduzeca, uporedenim sa MRS i MSFI;

VVVVYY
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Table 1 Nacrt standarda za MSP, komparirano sa pripadajué¢im MRS/MSFI

Nacrt standarda Izvor MRS/MSFI
1. -

2. Racunovodstvena nacela i standardi OKVIR,MRS 1

3. Prezentacija finasijskih izvjestaja MRS 1

4. Bilans stanja MRS 1

5. Bilans uspjeha MRS 1

6. Izvjestaj o promjenama u kapitalu i izvjeStaj o zadrzanoj  dobiti MRS 1

7. Izvjestaj o nov€anom toku MRS 7

8. Biljeske uz finansijske izvjestaje MRS 1

9. Konsolidovani finansijski izvjestaji MRS 27

10. Racunovodstvene politike, procjene i greske MRS 8

11. Finansijska imovina i finansijske obaveze MRS 32, MRS 39,MSFI 7
12. Zalihe MRS2

13. Ulaganja u filijale MRS 28

14. Ulaganja u zajednicke projekte MRS31

15. Ulaganja u nekretnine MRS 40

16. Nekretnine, postrojenja i opreme MRS 16

17. Nematerijalna imovina osim goodwilla MRS 38

18. Poslovne kombinacije i goodwill MSFT 3

19. Najmovi MRS 17

20. Rezervisanja i nepredvideni dogadaji MRS 37

21. Kapital MRS 1,MRS 32
22, Prihodi MRS 11, MRS 18
23. Drzavne podrske MRS 20

24. Troskovi pozajmljivanja MRS 23

25. Plac¢anja po osnovi ucestvovanja MSFI 2

26. Smanjenje vrijednosti nefinansijske imovine MRS 2, MRS 36
27. Naknade zaposlenim MRS 19

28. Porez na dobit MRS 12

29. Finansijsko izvjeStavanje u hiperinflacijskim uslovima MRS 29

30. Prevodenje stranih valuta MRS 21

31. IzvjeStavanje po segmentu MSFI 8

32. Dogadaji nakondatuma bilansa MRS 10

33. Objavljivanje povezanih strana MRS 24

34. Dobit po dionici MRS 33

35. Specificnosti izvjeStavanja po djelatnostima MRS 41,MSFI 4, MSFI 6
36. Prekinuto poslovanje i imovina za prodaju MSFI 5

37. Privremeno finasijsko izvjeStavanje MRS 34

38. Prelazak sa MSFI na MSFI za MSP MSFI 1

Iz tabele je vidljivo da su stavke 4,5,6,7 i1 8 MSFI za mala i srednja preduzeca
fundamentalne za finasijski izvjestaj istih.
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4.8. Racunovodstveno pracenje kapitala i obaveza

Okvir za satavljanje finansijskih izvjeStaja —Obaveze se definiSu kao « sadasnja obaveza
pravne osobe, proizasla iz proslih dogadaja, za Cije se izmirenje ocekuje da ¢e dovesti do odliva
resursa koji sadrze ekonomske koristi iz pravne osobe».U okviru se takode navodi da je
«obaveza duznost ili odgovornost da se postupi ili nesto izvr$i na odgovarajuci nacin».Postoji
razlika izmedu sada$njih i buducih obaveza..Sadasnja obaveza treba biti racunovodstveno
priznata, dok su buduce obaveze nesto Sto ¢e eventualno nastati, ali ne uzrokuje priznavanje u
teku¢em periodu.Obaveze mogu biti u uzem i Sirem smislu.

MRS 37 detaljno pojaSnjava razlike izmedu obaveza ( u uzem smislu ), obracunate
obaveze i rezervisanja ( obaveze u Sirem smislu ).Rezervisanja se mogu razlikovati od drugih
obaveza, za koje su poznati iznosi.Dok je kod rezervisanja prisutna neizvjesnost.U pogledu roka
nastanka ili iznosa buducih izdataka koji su potrebni za izmirenje.

Tako MRS navodi:,,Rezervisanja se mogu razlikovati od drugih obaveza kao §to su npr.,
obaveze prema dobavlja¢ima i obracunate obaveze, jer je kod njih ( rezervisanja, op.a.)prisutna
neizvjesnost u pogledu roka nastanka ili buducih izdataka koji su potrebni za izmirenje.,,

MRS 37 navodi i karakteristike obaveza.Pa tako navodi:

» Obaveze prema dobavljac¢ima su obaveze koje se placaju za robu koja je primljena
ili usluge koje su izvrSene i koje su fakturisane ili su formalno dogovorene s
dobavljacima;i

» Obracunate obaveze su obaveze plac¢anja za robu koja je primljena ili usluge koje
su izvrSene, ali nisu plaéene, fakturisane ili formalno dogovorene s dobavljacem,
ukljucuju¢i 1 iznose obaveza prema zaposlenicima(npr.iznosi u vezi sa
obracunatim regresom za godiSnje odmore).lako je ponekad potrebno izvrsiti
procjenu iznosa ili rokova i za obracunate obaveze, neizvjesnost je ovdje uopsteno
manja nego kod rezervisanja.

Okvir za sastavljanje i prezentaciju finasijskog izvjeStaja kapitala definiSemo na sledeci
nacin:»Kapital je ostatak sredstava pravne osobe nakon odbijanja svih njegovih obaveza».Prema
tome kapital u racunovodstvenom smislu predstavlja razliku izmedu ukupnih sredstava i ukupnih
obaveza ova veli¢ina se formira iz dva izvora:

» uplate vlasnika ( pri ¢emu se povecavaju sredstva, ne stvaraju se obaveze, ¢ime se
istovremeno povecava i kapital);

» poslovanjem preduzeéa, odnosno promjenama u vrijednostima sredstava i/ili obaveza,
koje najCesce rezultiraju priznavanjem prihoda, odnosno priznavanjem rashoda, §to sve
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za krajnju posljedicu ima promjenu vrijednost kapitala.U okviru ovoga moZemo te
promjene «svrstatinu dvije grupe:

- one koje za posljedicu imaju priznavanje prihoda/rashoda, koje na kraju pri obracunu zavrse
u okviru dijela bilansa stanja koji se zove kapital, kao nerasporedena dobit/gubitak ili neka
druga kategorija u okviru kapitala;

-one koje rezultiraju samo povecanjem/smanjenjem vrijednosti sredstava/obaveza uz direktno

poveéanje/smanjenje kapitala.”

** Prof.M.Dzafié¢,Raéunovodstveno pracenje kapitala i obaveza,X Medunarodni simpozijum,28-30.V 2009.Neum
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5. REORGANIZACIJA PREDUZECA

Krajem 19. vijeka i tridesetih godina proslog vijeka usled velike depresije, umjesto
likvidacije ste¢ajnog duznika kao odgovora na loSe ekonomske prilike, javila se ideja
reorganizacije ste¢ajnog duznika koji bi pod odredenim uslovima nastavljao sa poslovanjem.
Najveci doprinos institucionalizaciji ovog instrumenta, stecajne i uopste ekonomske politike, dao
je Bancruptcy Reform Act donijet 1978. godine, sa kasnijim izmjenama, u Sjedinjenim
Americkim Drzavama. Poglavlje broj 11. ovog zakona reguliSe postupak reorganizacije kao
ravnopravan postupku stecajne likvidacije koji je regulisan u poglavlju broj 7. Ovaj zakonski akt
dao je impuls 1 primeni i pravnom regulisanju reorganizacije u privrednim sistemima najveéeg
broja zemalja.™

Kada privredni subjekt dode u stanje finansijske slabosti, vezuju se za neuspijeh u
poslovanju i prekrsaje u ispunjavanju teku¢ih obaveza. Prekrsaji su neplacanje kamata i glavnica
u roku, tehnicki prekrSaji( krSenje restriktivnih ugovornih odredbi) i formalni(pokretanje
steCajnog postupka).

PrekrSaji u ispunjenju tekuc¢ih obaveza aktiviraju rizik stecaja koji se ogleda u :

e Aktiviranju hipoteka ili zaloga;
e Promjene u bordu direktora;
e Blokada ratuna.’!

Svi privredni subjekti zainteresovani su da budu upozoreni prije nego $to kompanija
postane finansijski uzdrmana, ili i da propadne.Oni rizikuju velike gubitke i moraju uloziti dosta
truda, nakon ¢ega moze da im se dogodi neugodno iznenadenje:

e NeizvrSenje obaveza,
e NeizvrSenje garantnih usluga;

Restruktuiranje duga zbog neprilika;

e IzvrSenje formalnog zahtjeva za bankrot;

Njihovi mogu¢i gubici  rastu kako im opada polozaj u pogledu redoslijeda
potrazivanja.Cak i ukoliko se radi o formalnom zahtjevu za ste¢aj izdaci koje plaéaju institucije

3% Stecaj privrednog drustva, Presevo 2008.,www.scribd.com
*! Reorganizacija,Prof.Predrag Stan¢i¢,EF Kragujevac
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koje nastoje naplatiti nenaplacena potrazivanja, mogu iznositi od 5 do 10% duga.Gubici u
bankrotu su naravno i ve¢i.Altmanov model predvidanja je pokazao da ukupni troSkovi stecaja
iznose izmedu 11 i 17% vrijednosti preuzeca.Ti izdaci su gubici koji smanjuju imovinu koja
ostaje za povjerioce.

Altmanov model za predvidanje neuspijeha jedan je od najpoznatijih modela te vrste, nacinio ga
je Edvard Altman (1968), na temelju visestruke diskriminacijske analize.Altman je upotrijebio veci broj
omjera koji najbolje predvidaju neuspijeh.lako je njegovo istraZivanje obuhvatilo samo trideset i tri
bankrotirale kompanije i isto toliko uspijesnih, konkretno je predvidio 97% onih koje ce preZivjeti i 94%
onih koje nece.Altmanova Z-vrijednost pod kojim je poznat, pojavljuje se u svim finansijskim knjigama, a
koriste ga brojni analiticari dionica.

Z vrijednost je dobijena statistickom tehnikom visestruke diskriminacijske analize koja je
slicna viSestrukoj regresiji, osim §to za razliku od regresije koja nastoji minimizirati kvadratno
odstupanje dobijenog pravca od originalnih vrijednosti, diskriminacijska naliza nastoji naci
funkciju koja minimizira kvadratnu gresku unutar svake grupe (bankrotirane i nebankrotirane
kompanije) dok istovremeno maksimizira razlike medu grupama.

Oblik Altmanovog modela ima sledeci oblik:

Table 1 Altman Z score model predvidanja neuspijeha

RACIO PONDER
X;=0brtna sredstva/ukupna sredstva Wi=1,2%
X,=Akumulirani dobitak/Ukupna sredstva Wo=1,4%
X;=Poslovni dobitak/ukupna sredstva W;=3,3%
X4=Trz.vrednost sopstv.kap./knji.vred.dug.dugova W,4=0,6%
Xs=Prodaja /ukupna sredstva Ws=0.999

Z=X1W1+X2W2+X3W3+X4W4+X5W5

Master rad 59



Univerzitet Singidunum

Table 2 Model predvidenog uspjeha,odnosno neuspijeha

7<1.81 1.81<7<2.99 7>2.99

Moguénost bankrotstva velika Verovatno¢u  bankrotstva je | Verovatnoca bakrotstva je niska
teSko odrediti

Predvida se bankrotsvo 7<2.675 predvida se bakrotstvo | Predvida se uspeh
7>2.675 predvida se uspeh

Gdje je:

X1 = Radni kapital/Ukupna aktiva

Radni kapital = Ukupna kratkotrajna imovina — Ukupne kratkoro¢ne obaveze

X2 = Zadrzana dobit/Ukupna aktiva

X3 = EBIT/Ukupna aktiva

EBIT — dobit prije odbijanja kamata i poreza

X4 = Trzi$na vrijednost glavnice/Knjigovodstvena vrijednost duga

Knjigovodstvena vrijednost duga jednaka je zbiru kratkoro¢nih i dugoro¢nih obaveza

X5 = Prodaja/Ukupna aktiva

Numericke vrijednosti su procijenjeni koeficijenti, a varijable X su pet finansijskih
omjera koje je izabrao Altman , Z-je vrijednost funkcije.Treba uociti da procijenjeni koeficijenti
ne pokazuju po svojoj veliini vaznost pojedine varijable, jer veli¢ina koeficijenata zavisi o
tipi¢noj veliCini svake varijable.

Interperetacija Z vrijednosti zahtijeva paznju.Kompanije koje imaju Z vrijednost vecu od
2,99 nikada ne dozivljavaju neuspijeh, dok one s Z ispod 1,81 uvijek propadaju.To su tacke
razgrani¢enja.Podrucje izmedu 2,99 i 1,81 zove se zonom neznanja ili neodredenosti.Kompanija
sa Z vrijednos$¢u zove se zonom neznanja ili neodredenosti.Kompanije sa Z vrijednos¢u u ovoj
zoni imaju neizvjesnu buduénost.Ako Z-vrijednosti padaju ( rastu) iz godine u godinu bankrot (
prezivljavanje) je sve vjerovatniji.

KoriStenjem ovih kroti¢nih tacaka 95% kompanija je pravilno razvrstano u Altamanovom
uzorku.Kompanije ¢ijim dionicama se ne trguje javno nisu pogodne za vrednovanje koriStenjem
originalnog Altmanovog modela, buduci da za njih ne postoji informacija za varijablu X4.
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Da bi se ovo rijesilo ponovo je procijenjen model i izratunat Z’ koji ukljucuje samo
varijable koje stoje na raspolaganju za kompanije kojima se javno ne trguje.

7’ =(0,711X2) + (0,847X2) + (3,107X3) + (0,42X4) + (0,998X5)
Gdje su X1, X2, X3, 1 X5 iste kao i prethodno, a X4 se definise kao

X4 = Neto vrijednost (knjigovodstvena vrijednost glavnice)/Ukupne obaveze

Tacke razdvajanja sada su: za kompanije sa Z’ vrijednosti iznad 2,90 se ocekuje da
prezive,dok se za tvrtke s Z’ vrijednosti ispod 1,23 ocekuje da propadnu (zavrSe u stecaju).
Kompanije u sredini ove zone su u zoni neznanja.>>

5.1. Nacin izvodenja reorganizacije

Savremeni svijet, privredno okruzenje i same kompanije nalaze se u stalnim promjenama
i turbulencijama.Reorganizacija i druge velike promjene su veoma ceste u pokuSajima da
kompanije rastu ili da opstanu.

Reorganizacijom i ste€ajnim postupkom danas se bave mnoge medunarodne organizacije,
a postoje 1 bezbrojne teorijske rasprave po tom pitanju.Reorganizacija je pokusaj da se sprijeci
bankrotstvo tj.likvidacija privrednog subjekta, koje je postalo insolventno i ne moze izvrSavati
svoje obaveze.Da li je privredni subjekat u insolventnom stanju ne odreduje se po istim
kriterijumima u zakonodavstvu razli¢itih drzava.Medunarodne institucije koje se bave pravom u
trgovini, i samim tim ste€ajnom regulativom, nemaju jasan stav koji su pokazatelji insolventnosti
najprimjereniji za prakticnu primjenu.Kao primjer, navode se, test bilansa stanja(balance sheet
test), gdje se u obzir uzima odnos ukupne vrijednosti pasive i srednje trziSne vrijednosti aktive,
zatim kes-flou(cash-flow) test kao 1 moguénost utvdivanja postojanja potencijalne
(prospective)insolventnosti. ™

Veoma Ccesto se umjesto reorganizacija koriste izrazi «restruktuiranje», «preuredenje» i
dr.Kod nas je ustaljen i zakonom odreden izraz reorganizacija.

3% Altman I Edward:Corporate Financial Distress and Bankruptcy-A Complete Guide to Predicting and Avoiding
Distress and Profiting from Bankruptcy, second edition.New York, John Wiley and Sons,Inc.,1993.
3 Mike Falke,»Insolvency Law Reform in Transition Economies»,Berlin,May 2003,str.171-178.
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3.1.1. Ciljevi reorganizacije

Kada privredni subjekt dode u stanje finansijske slabosti, slijedi reorganizacija
poslovanja, odnosno reorganizacija cjelokupnog preduzeca, dva su mogucéa ishoda ovakvog
reorganizovanja, preduzece ili uspijeva da se reorganizuje i nastavi poslovni zivot, ili u slucaju
neuspijeha odlazi u stecaj , Sto opet vodi ka likvidaciji.

Reorganizacija ima za cilj smanjenje ukupne opterecenosti dugovima, kako bi se pomoglo poslovno i
finansijsko ozdravljenje preduzeca.

Reorganizacija obuhvata:

e Finansijsko restruktuiranje;
e Poslovno restruktuiranje;
e Organizaciono restruktuiranje;

Finansijsko restruktuiranje obuhvata:

Oprost dijela dugova;

Kamatne stope i promjena dinamike otplate dugova;
Prolongiranje rokova dospeca;

Konverzija dugova u sopstveni kapital,

Reorganiacija se vrSi pod supervizijom sudova kroz formalne (sudske) steCajne
procedure, ali moze biti izvrSena i u konteksu privatnog pregovaranja sa povjeriocima kroz tzv.
vansudska poravnanja ( out of court procedures).Reorganizacija se vrs$i pod supervizijom sudova
kroz formalne (sudske) stecajne procedure, ali moze biti izvrSena i u kontekstu privatnog
pregovaranja sa povjeriocima kroz tzv. vansudska poravnanja (out of court procedures). Cilj
reorganizacije je smanjenje ukupne opterecenosti dugovima, kako bi se pomoglo poslovno i
finansijsko ozdravljenje, odnosno rehabilitacija preduzeca. Iskljucuju¢i nove emisije akcija i
ponude za zamjenu dugova akcijama (konverzije dugova u sopstveni kapital) reorganizacija se u
osnovi svodi na restrukturiranje dugova. Restrukturiranje dugova ima dimenzije oprosta,
promene kamatnih stopa ili promene dinamike servisiranja dugova ili, pojednostavljeno,
dimenziju ¢injenja koncesija od strane poverilaca. Spremnost poverilaca na ¢injenje koncesija
zasnovana je na nadanju da ¢e kroz reorganizaciju dobiti viSe nego Sto bi dobili u proceduri
likvidacije preduzeca.

Akcije koje preduzece preduzima prilikom restruktuiranja su:

Master rad 62



Univerzitet Singidunum

e Promjene obuhvataju i obim operacija, sa uticajem na sredstva, troSkove i Cesto,
organizacionu strukturu;

e Finansijske akcije kao pto su restruktuiranje dugova, otpustanje radnika,
smanjenje troskova, Sto utice na strukturu kapitala i troskova;

Cilj reorganizacije je smanjenje ukupne optere¢enosti dugovima, kako bi se pomogao
poslovni i finansijski oporavak preduzeca.lskljucujuéi nove emisije akcija i ponude za zamjenu
dugova akcijama(konverzija dugova u sopstveni kapital). Reorganizacija se u osnovi svodi na
restruktuiranje dugova.Restrukturiranje dugova ima dimenzije oprosta, promjene kamatnih stopa
ili promjene dinamike servisiranja dugova ili, pojednostavljeno, dimenziju ¢injenja koncesija od
strane povjerilaca.Povjerioci su spremni na koncesiju, jer se nadaju da ¢e kroz koncesiju dobiti
viSe nego Sto bi dobili u proceduri likvidacije preduzeca.

Vazno je da se reorganizacijom postignu bolji ekonomski efekti stecajnog duznika, nego
likvidacijom 1 prestankom rada.Ne treba spaSavati preduzeéa koja nemaju perspektivu, a
pokreta¢ su likvidnosti Sirih razmjera.

3.1.2. Plan reorganizacije

Bitan element reorganizacije je plan reorganizacije.U ovom dokumentu se opisuju nacini
na koji ¢e se preduzeée reorganizovati, struktura kapitala nakon reorganizacije i prava koja ¢e
svaka klasa povjerilaca i akcionara dobiti u reorganizovanom preduzecu.

Plan reorganizacije mora biti zasnovan na objektivnim moguénostima za uspijeh, inace bi
samo produzio agoniju i odlozio reSenje.Ipak, plan reorganizacije daje predah ste€ajnom duzniku
1 vrijeme za stabilizaciju poslovanja.To vrijeme daje moguénost preorjentacije na novi proizvod,
usluzni program, uvodenje nove, efikasije i troskovno isplativije tehnologije i po moguénosti
iznalaZenje domaceg ili stranog strateskog partnera.

Bitne stavke plana reorganizacije su elementi plana.Nova struktura kapitala mora biti
takva da preduzece moze obezbijediti pristojno pokri¢e dugova.Priblizavanje takvoj strukturi
zahtijeva prolongiranje rokova dospijea kamata i otplata, redukciju kamatnih stopa po
dugovima i oproste dijela dugova.Nakon toga pristupa se zamjeni zateCenih dugova prigodnim
obveznicama, preferencijalnim akcijama ili obi¢nim akcijama.Ukoliko finansijsko restruktuiranje
ukljucuje zamjenu dugova akcijama koje dobijaju u zamjenu,da bi se premostio ovaj problem,
transakcija se moze struktuirati tako da povjerioci, u cilju zastite od potencijalnih promjena u
vrijednosti akcija koje dobijaju u zamjenu.
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Kako bi se ovaj problem prevaziSao, transakcija se moze struktuirati tako da povjerioci, u
cilju zastite od potencijalnih promjena u vrijednosti akcija dobiju garante ili put opcije.

3.1.3. Mjere za realizaciju plana reorganizacije

Zakon o steajnom postupku sadrzi viSe mjera koje se koriste pri realizaciji plana
reorganizacije.DopusStene su i druge pravne mjere od znacaja za realizaciju plana, a moguca je i
kombinacija tih mjera.

Sa pravne tacke glediSta reorganizacija se provodi prema planu reorganizacije koji sadrzi:

Detaljan opis mjera koje treba preduzeti.;

Rokove za izvrSenje plana reorganizacije;

Godisnje finansijske izvjestaje za prethodne tri godine;
Finansijske projekcije;

Uklju€ujuéi projektovani bilans uspjeha;

Bilans stanja i
Izvjestaj o nov€anim tokovima za period izvrSenja plana reorganizacije i dr;

Zakon predvida niz mjera za realizaciju plana reorganizacije, kao §to su:

Otpust duga;

Pretvaranje potrazivanja u kapital;
Zatvaranje pogona;

Promjena djelatnosti;

Otpustanje zaposlenih;

Statusne promjene i

Druge mjere

Plan reorganizacije moguce je podnijeti istovremeno sa prijedlogom za pokretanje
steCajnog postupka ( unaprijd pripremljen plan reorganizacije) ili nakon otvaranja stecajnog

Master rad

64



Univerzitet Singidunum

postupka ( u roku od deset dana ).Po pravosnaznosti rjeSenja o potvrdivanju usvajanja plana
reorganizacije ste¢ajni postupak se obustavlja.>

Reorganizacija je reaktivna akcija rasterecenja od dugova, predstavlja kombinaciju:

e Finansijskog restruktuiranja;
e Poslovnog restruktuiranja
e Drugih mjera(npr. pravnog karaktera)

3.1.4. Vrste reorganizacije

Reorganizacija se dijeli na:

e Dobrovoljnu reorganizaciju i
e steCajnu reorganizaciju

Dobrovoljna reorganizacija podrazumjeva dogovor sa povjeriocima za prestruktuiranje
dugova u vansudskoj proceduri, sprovodi se po usvojenom planu reorganizacije.

Problemi koji nastaju prilikom dobrovoljne reorganizacije:

e Obezbjedenje prihvatanja plana reorganizacije od strane povjerilaca (zbog
nepostojanja zastite koje nudi stecajna procedura);

e Veliki broj povjerilaca=>holdout problem (neka ustupak ucini neko drugi);

e Jedan osigurani povjerilac moze blokirati vansudsku reorganizaciju(ukoliko je
vrijednost kolaterala veca od vrijednosti njegovog potrazivanja);

e Oprosti povjerilaca koje povjerioci ¢ine ulaze u oporezivi dobitak preduzeca;

Moguci problemi koji nastaju prilikom stecajne reorganizacije su:

e Moguce izazivanje zastoja u poslovanju, odlazak zaposlenih, pad entuzijazma kod
zaposlenih;

e Ne podesn aje za mala preduzeca zbog visokih troskova stecajakoji su fiksne
prirode i koji predstavljaju veliko opterecenje;

34 .
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Master rad 65



Univerzitet Singidunum

e Uspijesna reorganizacija (steCajna 1 vansteCajna) zahtijeva koncesije
povjerilaca(smanjenje izdavanja duznika i nastavak poslovanja;
e Nespremnost na ustupke vodi u likvidaciju i jos nize namirenje povjerilaca;

Postoji joS jedan oblik stecaja , a naziva se prepakovani stecaj, on predstavlja srednje
rijeSenje izmedu dobrovoljne i steCajne reorganizacije i podrazumjeva da preduzece unaprijed
usaglasi plan reorganizacije, a onda podnese zahtijev za stecaj, prednost je u skra¢enju vremena i
nizi administrativni troskovi.>>

Prethodno smo pomenuli «Unaprijed pripremljeni plan reorganizacije», koji upravo
skracuje vrijeme procesa, jer postupak moze biti Cetiri puta kraci od klasi¢ne reorganizacije koja
traje oko 210 dana, dok unaprijed pripremljen plan reorganizacije traje od 48 do 53
dana.Podnosilac plana je uvijek sam duznik, a sudska odluka, kojom se odobrava plan
reorganizacije, potrebna je jer obezbjeduje vecu izvjesnost 1 postupanje po tom planu.

Plan mora da sadrzi spisak duznika i potrazivanja, izvjestaj revizora ili licenciranog
steCajnog upravnika da je izvodljiv, kao i kratak izvjestaj o ocekivanim bitnim dogadajima u
poslovanju, a oglaSava se u sredstvima javnog informisanja.

Takav plan znaci i moguénost obezbjedivanja novih investitora i finansijskih sredstava za
preduzeca u problemu, a postupak je i jeftiniji od klasicnog postupka stecaja i reorganizacije, jer
se svi pregovori 1 pripreme desavaju prije sudskog postupka.

Kandidati za postupak unaprijed pripremljenog plana reorganizacije su kompnije koje jos$
uvijek posluju ili mogu da ocuvaju barem dio poslovanja, kao i one koji ve¢inskim povjeriocima
mogu da ponude jasan plan prevazilazenja finansijskih poteskoca i da ponude bolju perspektivu
od unovéavanja i zatvaranja poslovanja.>®

3.2. Reorganizacija u nasem i zakonodavstvima drugih zemalja

U Republici Srpskoj i Hrvatskoj ucesnici u steCajnom planu razvrstavaju se u grupe, a u
skladu sa njihovim razli¢itim pravnim poloZzajem.Pri tome se razlikuju:

e Stecajni povjerioci s pravom odvojenog namirenja, ako plan zadire i u njihova
prava,

e Stecajni povjerioci koji nisu nizeg isplatnog reda 1

e StecCajni povjerioci pojedinih nizih isplatnih redov, ako njihova potrazivanja ne
prestaju prema zakonu

3% Reorganizacija,Prof.Predrag Stan¢i¢,EF Kragujevac
*% www.smedia.rs
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Povjerioci istog pravnog polozaja se mogu svrstati u grupe prema istovrsnosti privrednih
interesa, a u planu se navode kriterijumi za razvrstavanje.Posebnu grupu ¢ine zaposleni ako u
postupku ucestvuju kao steCajni povjerioci sa potrazivanjima koja nisu neznatna, a takode
posebne grupe se mogu obrazovati i od povjerilaca sa malim potraZivanjima.’’

Po zakonu Srbije i zakonu Crne Gore sadrzaj plana reorganizacije ¢ine:kratak uvod, ne
duzi od jedne stranice, u kojem su uopsSteno objasnjeni djelatnost koju stec¢ajni duznik obavlja i
okolnosti koje su dovele do finansijskih teSkoca;popis mjera i sredstava za realizaciju planu, kao
1 detaljan opis mjera koje je potrebno preduzeti i nacin na koji ¢e se reorganizacija sprovesti;
visinu nov€anih iznosa ili imovinu koja ¢e sluziti za potpuno ili djelimi¢no namirenje prema
isplatnom redu, ukljucujué¢i i obezbjedene i neobezbjedene povjerioce, kao i postupak za
izmirenje potrazivanja i vremensku dinamiku tih plac¢anja; opis postupka prodaje imovine, uz
navodenje imovine koja ¢e se prodavati sa zaloZnim pravom ili bez njega i namjenu prihoda od
takve prodaje; rokove za izvrSenje plana reorganizacije i rokove za realizaciju glavnih elemenata
plana reorganizacije, ako ih je moguce odrediti; spisak ¢lanova organa upravljanja i iznos
njihovih naknada; spisak stru¢njaka koji ¢e biti angaZovani i iznos naknada za njihov rad, kaoi
iznos naknada za rad stecajnog upravnika; godiSnje finansijske izvjeStaje za prethodnih pet
godina; finansijske projekcije, ukljucujucéi projektovani bilans uspjeha, bilans stanja i izvjestaj o
nov€anim tokovima za narednih pet godina; procjenu nov¢anog iznosa koji se ocekuje posle
prodaje imovine u steCajnom postupku, ukoliko je privredno drustvo u stecaju; datum pocetka
primjene plana reorganizacije.’®

Globalna recesija je povecala broj slucajeva stecaja u svijetu, a problem se produbio i
prosirio.Do sredine 2009 god. Broj ste¢ajeva se povecao u vecini Evropskih zemalja.Neke
zemlje posebno je pogodilo.

U Danskoj je broj stecajeva porastao za nevjerovatnih 85% u periodu izmedu januara
2008.god i januara 2009.god., bez obzira $to je 2008.god. rekordna godina, u tom pogledu.U
Spaniji je broj firmi u postupku insolventnosti poveéao za 167% izmedu prvog tromesje¢ja 2008
12009.

S druge strane , neke zemlje Cclanice Evropske unije su imale skromnije
povecanje.Austrija npr 9% porasta stecajeva u prvoj polovini 2009. u odnosu na godinu ranije.Na
Kipru i Ceskoj nije prijavljen porast steajeva.Neki slu¢ajevi ste¢aja su ravnomijerno $ireni u
svim sektorima privrede, izrazavajuci diferencijalni u¢inak privrednog usporavanja.

Duznic¢ko restruktuiranje ¢ini vazan dio opSte reorganizacije poslovanja u mnogim
zemljama.Na primjer u Svedskoj, reorganizacija obuhvata ugovor s povjeriocima kako bi
zakazali ili smanjenje dugova, ali to takode ukljucuje mjere za poboljSanje profitabilnosti
kompanije.Steajni plan biva odobren samo ako se ocCekuje da ¢e dovesti do postizanja

*7 Zakon o ste¢ajnom postupku R.Srpske,&lan 147
3% Zakon o ste¢ajnom postupku R. Srbije,élan 127.stav3.
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dugorocne profitabilnosti.Ako finansijski aranzman ne moze biti postignut s povjeriocima na
dobrovoljnoj osnovi, sud moze izre¢i obavezno smanjenje duga.Medutim od 100 do 200
slu¢ajeva u Svedskoj svake godine 60% do 70% zavrsi u ste¢aju.”

Kada je u septembru 2008. god. objavljeno da je Cetvrta po veli¢ini americ¢ka investiciona
banka Lehman Brothers proglasila stecaj vijest je uzdrmala svjetske berze, a centralne banke
Sirom svijeta natjerala da ubrizgavanjem milijardi dolara pokusaju stabilizovati trziSte.Lehman
banka, najveca je Zrtva globalne kreditne krize, zbog koje su u godinu dana nekada moc¢ne
finansijske institucije pokleknule pod milijardama gubitaka prouzrokovanih loSim kreditima i
lo$im investicijama.

Smatra se da je steCaj Lehmana ozbiljan test za svjetska trziSta koja do tada nisu suocCena s
bankrotom tako velikog igraca, a koji je izazvao domino efekat i propast drugih finansijskih
institucija.Nakon §to je Fed pokazao da finansijske kompanije ne mogu racunati na to da ¢e ih
drzava spasiti, Lehmanu nije preostalo nista drugo nego da proglasi steca;.

3.3.4. Uticaj finansijske krize na krah GM-a

Pod okriljem svjetske ekonomske krize pocela su da se « lome « mnoga velika imena
poput General Motorsa.Americki gigant je 1.juna 2009.god. takode zatrazio stecaj.Koncern sa
sjediStem u Detroitu osnovan je davne 1908. god.Najveci je svjetski proizvoda¢ motornih vozila,
a 2002. godine 15% svijeta je nosilo oznaku nekog od proizvodaca pod nadleznosti
koncerna.Medutim prije samog odlaska u stecaj GM je pokuSao da se spase od propadanja,
reorganizacijom, kako bi dobio pomo¢ od Feda, General motors je Senatu za bankarstvo i
finansijske usluge pri Predstavni¢(kom domu 2.decembra 2008. god. podnio «Plan restruktuiranja
za dugoro¢nu odrzivosty.

Plan restruktuiranja General Motora sadrZi sledeca Cetiri elementa:

Smanjenje brendova ;

Promjene plata i beneficija;

Promjene obaveza prema VEB-u;
Restruktuiranje bilansa preko FED pomo¢i;

Osim ovih elemenata GM spominje jo$ tri elementa:

e Potpuno uskladivanje energetske ne zavisnosti po aktu iz 2007(sigurnosni akt),te ulaganje
u propulzivne napredne tehnologije;

39
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e Uvesti dodatnu proizvodnju, smanjenje troskova kroz strukturu zaposljavanja i povecanje
smanjenja produktivnosti;

e Povecati proizvodnju sa manjom potro$njom goriva

Osnovne ideje GM plana reorganizacije
GM-ov PLAN O POVRATKU NA ODRZIVU PROFITABILNOST U ROKU OD 24 MJESECA:

1. Prikazuje razvoj GM-a u konzervativnim ekonosmkim uslovima;

ProSirivanje i ubrzavanje plana utvrdenog 2.decembra;
3. Smanjivanje granice rentabilnosti na ameriCkom trzistu u iznosu od 11,5-12,0 OM
jedinica godiSnje;
- GM sveobuhvatno transformise svoje poslovanje, globalno
Usmjereni i modernizovani brendovi, pogoni, plocice sa imenima i distributerske mreze;
Dobici na polju produktivnosti i fleksibilnosti pove¢avaju moguénost jacanja;

Zajednicka globalna arhitektura vozila omogucava znacajne ustede troskova;
Rjesavanje neprofitabilnih inostranih poslova;

b=

- GM-ov plan isti¢e daljni fokus kompanije na vece, bolje proizvode

1. Manja, bolja vozila u SAD-u, oslanjaju¢i se na Chevrolet, Cadillac, Buick and
GMC;

2. Obnovljenjo obavezivanje na vodstvo u ucinkovitosti goriva, hibrida i naprednih
pogona;

3. Sva veca americka uvodenja u period od 2009-2014 su visokokilometrazna vozila i
skretnice;

- GM-ov plan poziva na znacajnu zrtvu svih sudionika
1. vlasnika i ostalih duznika
2. Zaposlenih na satnicu i pla¢enih zaposlenika, rukovodilacaa i umirovljenika
3. dioniCara
- GM ispunjava zahtjeve ugovora o zajmu sa Americkim Ministarstvom finansija
Konkurentni proizvodni mix i struktura troskova;
Uskladenost sa Federalnom efikasnos¢u goriva i emisijom izduvnih gasova;

Da je domaci proizvoda¢ modernizovanih vozila;
Racionalizacija troskova, kapitalizacije i kapaciteta;

b
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5. Veliki napredak postignut sa UAW-om i radnicima zaposlenim po satu i znatan
napredak sa vlasnicima; dodatni rad je u toku kako bi se ispunili svi zahtjevi ugovora i
sacuvali ciljevi;

Pozitivna sads$nja neto vrijednost (NPV);

7. Otplata Federalnog kredita;

o

- Kao odraz daljeg pogorSanja ekonomije , industrije 1 kreditnog trziSta do
2.decembra,GM-ov plan iznosi potrebu za dodatnim Federalnim finansiranjem

Sprovode se ubrzane mjere restruktuiranja kako bi se ove potrebe ublazile
. Djelimi¢ni povrat Federalnog finansiranja bi trebao poceti 2012. godine

N —

- GM je vazan za oporavak americke ekonomije, obnovljen GM ¢e uveliko
unaprijediti americko tehnolosko vodstvo i enegetsku nezavisnost

—

. GM je fokusiran na domace americke sirovine i RiD dizajn i inZinjering

[\S}

. GM posredno i neposredno podupire 13 miliona radnih mjesta u Americi

(98]

. Obavezuju¢i se na ulaganje u napredne tehnologije 1 high-tech green poslove

A

. Ovo je dobra investicija koja ¢e se ameriCkim poreznicma u potpunosti isplatiti

Kljuéne Promjene plana restruktuiranja: 2. decembar VS 17.februar

Odkad je GM prestavio svoj plan Kongresu 2. decembra, desile su znacajne promjene. Kao
rezultat tih promjena GM je preduzeo agresivnije mjere, utiicu i na obim restruktuiranja i na
postignute rezultate.

Vanjske promjene- Ekonomski izgledi su se znatno pogorsali u proteklih 10 sedmica. S obzirom
da GM-ov plan od 2.decembra koji predvida negativan GDP rast (-1%) u Americi
2009.,kompanija je zabiljezila pad od (-2% za isti period. Ocekuje se takode i negativan globalni
GDP (-0,6%)-prvi takav pad u periodu poslije I Svjetskog rata. Svi regioni su revidirani nanize
sa Zapadnom Evropom, gdje GM ima vrlo razvijeno poslovanje a ocekuje se pad od otprilike -
1,8 % u 2009. godini. U poredenju sa vanjskim prognozama, GM-ova predvidanja za GDP su
znatno konzervativnija. Zajedno sa naglim povecanjem nezaposlenosti u SAD-u, pogorSanje
ekonomskih uslova je nepovoljno uticalo na potroSaku savjest,a naro¢ito na kupovinu
automobila. Pridodato tome je i to da su kreditna trziSta za kredite kupaca u veéini zamrznuta,
praveci tako probleme mnogim kupcima koji su kreditno sposobni(koji imaju uslove za kredit) i
koji Zele da kupe auto da to i urade.

Predvidene cijene nafte su takode revidirane nanize, u poredenju sa onima koje su navedene

(pretpostavljene) u decembraskom planu, $to je dovelo do pada trenutnih cijena. Dok kompanija
odrzava svoje dugoro¢ne cijene goriva od 130 $ po barelu i prikazuje ove cijene od 2014. pa
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ubuduce, dotle je manji dio nizih cijena nafte i gasa prikazan u korigovanom planu, kao i prikaz
manjih promjena u periodu od 2009-2014. GM-ove predvidene cijene nafte su priblizno iste ili
manjim dijelom viSe od vanjskih predvidanja. Kona¢no zbog promjena u GDP-u, navedenih
gore, izgledi kompanije za industrijsku prodaju su se smanjili vrlo znac¢ajno u periodu od 2009-
2010. U decembru 2009. je GM za ameri¢ku i globalnu industriju ostvario prodaju od 12
miliona jedinica, odnosno 64 miliona jedinica.Osnovni pregled za SAD je otada smanjen na 10,5
miliona jedinica, a za globalnu industriju na 57, 5 miliona jedinica. Trenutne osnovne
industrijske koli¢ine su niZe od onih predstavljenih u decembarskom planu za 2009 1 2010.

Unutra$nje promjene- Promjene u GM-ovom planu restrukturianja obuhvataju revizije za trziSni
udio i pretpostavke GM-ovih jedinica, obim izabranih elemenata restruktuiranja i nove
inicijative u inostranom poslovanju. Udio kompanije na trziStu je bio azuriran(promjenjen) kako
bi uticao na oba resursa :promjene proizvodnih pogona i promjene u segmentu totalne prodaje u
zemlji. Za poslovanje kompanije u Americi plan prikazuje uces¢e SAD-a od 22% u 2009, u
skladu sa 2008. kao i porast od 0,5% u odnosu na decembarski plan. Na globalnom nivou GM-ov
udio na trziStu za 2009. godinu neznatno opada na 12%, Sto je pad za 0,4%, u odosu na
decembarski plan. Kako je navedeno u IzvSnom izvjestaju, kompanija je redukovala svoj
industrijski outlok u svim regionima.

GM-ov osnovni koli¢inski OUTLOOK je relativno konzervativan u poredenju sa drugim
spoljnim prognozama, koje su ukljucene u dodatak B. Takode, najnovije prognoze za GDP iz
Congressional Budget Office sadrze OUTLOOK za zapoSljavanje i stanovanje koji kada se
inkorporiraju u GM-ov endometri¢ki model, sugerisu sli¢ne industrijske koli¢ine u 2009 1 2010 1
vece koli¢ine (od 1,3-1,5 miliona jedinica godi$nje) u 2011-2014 godini.

Kombinovanje trenutne industrijske koli¢ine i GM-ovog dijela je rezultiralo nizim predvidenim
prodajama za GM u Americi i globalno. Ostvarena koli¢ina od 2,3 miliona jedinica 2009. godine
u Americi je opala za oko 270,000 jedinica, ili 11% u poredenju sa decembarskim planom.
Ukupna koli¢ina (globalna) od 16, 9 miliona pala je za 960,000 jedinica. Predvidene koli¢ine za
2010. 1 2011. godinu su takode nize od onih sadrzanih u decembarskom pregled-u., Sto je
uzrokovano smanjenjem prihoda i zaliha. Dodatni detalji o GM-ovim prodajnim zamislima su
sadrzani u dodatku C.

U vezi sa obimom i vremenom restruktuiranja , zbog manjih koli¢ina, kako je gore navedeno
dolazi do dodatnih smanjenja u ponudi plo¢ica sa imenom i proizvodnim kapacitetima.

Konkretno, 36 napisanih ploc¢ica ¢e biti ponudeno 2012 Sto je 4 nize od onog predvidenog u
decembarskom planu i nize za 25 % nego u 2008 . Broj americ¢kih proizvodnih pogona je

takode smanjen , na 33 u 2012 u odnosu na 38 predvidenih u decembru.

U vezi s ovim i dugim akcijama o¢ekuje se pad totalne zaposlenosti u SAP-u od oko 92 000
zaposlenih po satu i onih koji primaju plate na kraju 2008 do 72000 do 2012.

Vazno je, kao §to je ranije navedeno, da trenutni plan pretpostavlja ubrzanje povecanja cijene
konkurentne radne snage ( sa stranim proizvodac¢ima u US) od 2012-2009.
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U kompanijskom planu restruktuiranja ocekuje se da ¢e totalna globalna zaposlenost biti
smanjena za preko 47000 zaposlenih tokom naredne godine, od kojih 26 000 dolazi izvan
Amerike .

S obzirom na kompanijske inostrane operacije , nekoliko inicijativa je ve¢ u toku , sumirano je
na slede¢i nacin:

-Australija- nastavak domace proizvodnje je postao mnogo tezi zbog promjena u trziSnim
karakteristikama . Lokalni GM-ov ogranak (Holden) I australijska vlada su razvili plan da na
trziSte uvedu nova , efikasnija vozila. Ovaj projekat finansira australijska vlada u vidu trajnih
zajmova. Uz ovu podrsku Holden je odrziva operacija sa pozitivnim NPV doprinosom.

-Kanada- Kanadsko trziste kao I GM-ovo kanadsko poslovanja ( GMCL) je sveobuhvatno
integrisano u GM-ovu sjevernoamericku strategiju poslovanja. Oko 50% proizvodnj GMCL-a je
u 2008 izvezeno izvan Kanade , prije svega u Ameriku. Priblizno 88% GMCL-ove domace
prodaje su bili uvozi iz Amerike. Nedavni pad industrijskog obima proizvodnje u sjevernoj
americi , zajedno sa jazom izmedu konkurentnih troSkova vezanih za aktivne uposlenike i
penzionisane , je ubrzao potrebu za restruktuiranjem kanadskog poslovanja u cilju postizanja
dugorocne odrzivosti. Pregovori sa kanadskom saveznom vladom, vladom Ontaria i uniom
kanadskog auto-radnika(CAW) su dobro napredovali( u vezi sa obezbjedenejm dugorocne
finasijske pomo¢i za izvrSavanje neophodnih radnji restruktuiranja za dugoro¢nu odrZivost
vezanih za pstizanje konkurentnih troSkova rada). Napredak je ostvaren na obe strane.
Konkretno, u vezi sa problemom konkurentnih troSkova rada , CAW se obavezala na postizanje
structure troskova po satu oja je u skladu sa onim S$to je dogovoreno sa UAW-om . U vezi sa
zahtjevom za sredstvima potrebnim da podupru GMCL-ovu odrzivost, postignut napredak sa
kanadskom vladom i vladom Ontarija u vezi sa sporazumom koji je zasnovan na principima
odrzavanje proporcionalnih nivoa proizvodnje u kanadi i dugoro¢nog finasiranja GMCL-a —
proporcionalnog podrsci koju prima od SAD-a.

GMCL nastavlja svoje pregovore i sa sindikatom i sa kanadskom vladom u ciljuj da finalizuje
sporazume o finasijskoj podrsci i jednih i drugih.

GM vjeruje da se oba sporazuma mogu sklopiti do marta 2009 god. Sto bi podrzalo i
potpomoglo ( obogatilo) GM-ovu dugu i bogatu istoriju u Kanadi. ZavrSetak takvih sporazuma bi
omoguc¢io GMCL-u da postigne dugoro¢nu odrzuivost i poboljsa vrijednost GM-a . U slucaju da
sporazumi ne mogu biti postignuti GN e biti obavezan da preispita svoju strategiju za buduénost
GMCL-a jer ova podruznica nece biti u moguénosti da bude samostalno odrziva.

-Svedska-SAAB. Preduzece je sprovelo strateski pregled svojih globalnih poslovanja i SAAB je
ponuden na prodaju. Imajuc¢i u vidu hitnost uzrokovanu zna€ajnim gubicima povezanih sa
SAAb-ovim poslovajem, GM je trazio podrSku Svedske vlade prije blo kakve prodaje.
Kompanija je osmislila specifican nacrt kojim bi se ograni¢ila GM finasijska podrska a SAAB-
ovo poslovanje bi postalo nezavisni poslovni entitet od 01.01.2010. Dok se GM nada da bi
sporazum o podrSci ovog nacrta mogao biti postignut sa Svedskomvladom SAAB-ova
automobilska podruznica bi mogla aplicirati za reorganizaciju ve¢ ovog mjeseca.
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-Evropa- Visoko konkurentno automobilsko trziSte, trenutno neprofitabilno za mnoge
proizvodace automobile i restruktuiranje bi bilo relativno skupo. GM je angaZovao svoje
evropske poslovne partnere da prikupe 1.2 milijarde dolara smanjenjem troskova Sto ukljucuje
nekoliko mogucih zatvaranja proizvodnih objekata na mnogo skupim lokacijama . Uz to Gm je
restruktuirao svoju prodajnu organizaciju tako da bude viSe fokusirana na brendove i nade bolje
rijeSenje za troSkove reklamiranja . GM je takode u pregovorima sa njemackom vladom u vezi sa
poslovanjem 1 knjigovodstvenim bilansom. Opravdana strategija za GM evropsko poslovanje
podrazumjwva partnerstvo sa njemackom vladom 1/ili drugim evropskim vladama . KOmpanija
ocekuje rijeSenje problema kreditne sposobnosti za svoje evropsko poslovanje prije 31.marta
2009.godine.

Azija-Pacifik —Nizi GDP i pregled obima proizvodnje su doveli do preispitivanja planova
kompanije za ekspanziju u Indiji, Sto je trebalo da bude samofinansiraju¢i projekat.Uz to dva
znacajna povecanja kapaciteta proizvodnje na Tajlandu —jedan za obradu i montazu novih
kamioneta i drugi vezan za objekte za proizvodnju dizel motora, nisu u moguc¢nosti da budu
ostvareni bez finasijske podrske tajlandske vlade i lokalnih banaka ili drugih partnera i njihov rad
je obustavljen na neodredeno vrijeme. U skladu sa uslovima Federalnog zajma kompanijin plan
¢e uciniti da njihovo poslovanje bude konkurentno i odrzivo.

Plan reorganizacije-Federalni zahtjevi

U svom decembarsko planu izlozenom u kongresu Gm je izloZio svoj zna€ajni napredak u
poslednjih nekoliko godina u kvalitetu proizvoda, prodiktivnosti i efikasnosti goriva i u
stvaranju Sirokog spektra upecatljivih , nagradivanih automobila, skretnica i kamiona . Ima jo$
mnogo toga da se uradi kako bi se prevaziSao jaz izmedu predpostavki i realnosti oko ovih
ostvarenje ali GM ostaje fokusiran na dalje postizanje poboljSanja sadrzanih u planu. Kako je
navedeno u decembru GM je izvrSio znacajno ulaganje u remodelranje vozila sa naglaskom na
poboljSanu bezbjednost, ¢ime se povecava efikasnost goriva i smanjuje potreba Amerike za
uvozom strane nafte a i smanjenje emisije Stetnih izduvnih gasova.

Plan restruktuiranja: Finansijska odrzivost i otplata federalnog saveznog kredita-Kompanijin
trenutni pro-forme finansijski pregled izgraden na planu restruktuiranja koji je predstavljen
kongresu 2 decembra ukljucuje azurirane ekonomske industrijske preglede o kojima se
razgovaralo ranije, ispunjavanje zahtjeva ukljuenih u dokumente kredita i nove GM-ove
inicijative restruktuiranja, poduzete i u
SAD-u i u inostranom poslovanju. PogorSanje ameerickih i globalnih ekonomskih uslova se
navodi kao najve¢i negativan razvoj prije podnoSenja plana Kongresu, $to je dovelo do
znacajnog smanjenja kratkoro¢nih obima i prihoda, smanjenje vrijednosti u penzionom planu.
GM-ovo ubrzano restruktuiranje djelimi¢no kompenzuje ove negativne efekte.

Ipak, dok dolazi do postepenog pobolj$anja, likvidnost od 2009-2014. godine negativno uti¢e na

industriju, odrazavaju¢i se na kompanijski pad naveden u decembarskom planu, zbog Cega se i
zahtjeva povecanje Federalne finansijske podrske.
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Kako je navedeno, obim proizvodnje i dalje ostaje nepromijenje u planu, sa konzervativnijim
prognozama GDP-a i obima proizvodnje u odnosu na vanjske prognoze. Svako poboljSanje u
americkoj 1 globalnoj ekonomiji u 2009 1 2010. godini, zahvaljujuéi, hipotekama???, kreditima (
Sto je izuzetno vazno za automobilsko poslovanje, ili vladinim stimulativnim programima, ¢e
imati veliki uticaj na kompanijske finansijske projekte, i zauzvrat na kona¢ni novo i trajanje
podrske vlade koja je bila neophodna.

Forma drzavnog finansiranja s obzirom na neizvjesno ekonomsko stanje i1 faktore rizika,
navedene gore, kompanija je trazila od vlade SAD-a da razmotri finansiranje GM-a u
kombinaciji sa postavljenim rokovima duga, obrtnim kreditima, i1 Zeljenim kapitalom.
Konkretno, razlike izmedu Baseline scenarija i Downside scenarija ( razlika izmedu 30
milijardi$ u Downside scenariju i 22 milijarde $ koje su u Baseline zahtjevu za finansiranje) bi se
mogle preklopiti sa sigurnim obrtnim kapacitetom (7,5 milijardi$). Kolateral koji je iskoristen da
podrzi trenutni kredit od 13, 4 milijarde $ americ¢kog ministrastva finansija, se moze iskoristiti da
obezbjedi trazenih 7,5 milijardi i 6 milijardi kredita. Preostalih 16,5 milijardi § se moze
iskoristiti za pozeljno ulaganje Americke vlade u kompaniju.

Rezime- GM iznosi plan koji je agresivan, sveobuhvatan i izvodljiv, i koji je takode odgovoran
za mijenjanje ekonomskih i industrijskih uslova, od 2.decembra. Plan postize pozitivan NPV, u
okviru osnovne pretpostavke, dokazuju¢i da ¢e GM biti dugoro¢no odrziv. U ovom planu su
obradeni i zahtjevi za finansiranje, sa pregovorima u toku o promjeni GM-ove VeBA duznicke
obaveze u akcioni kapital,i vremenski ograni¢en rad koji povezuje promjene koje poCinju prije
kraja marta. Kompanija vjeruje da ovaj plan omogucava ¢vrst oslonac poslovanju, kako u
Americi tako i1 u svjetu. Poslovanje se razvija na odliénim sposobnostima dizajniranja,
inzinjeringa, efikasnosti goriva, nabavke i proizvodnje, vazno je zatvaranje praznine vezane za
konkurentne cijene i rijeSavanje dugoroc¢nih problema cijena, koji su doveli do ogromnih dugova.
Plan se zaasniva na konzervativnijim pretpostavkama, mnogo viSe nego na isplativim
prognozama.

Vazno je da plan zahtjeva znacajne Zrtve svih sudionika-sindikata, vlasnika, obveznika, trgovaca,
dobavlja¢a, penzionera, aktivnih zaposlenika i rukovodioca. Sto se ti¢e rukovodioca, u
decembraskom planu navedena su znacajna smanjenja nakdnada, ukljucujuci odbijanje 1$ po
godisnjoj platii depozit. Za izvSnog direktora kompanije i ¢lanove odbora za 2009. godinu. Ovaj
plan dodatno smanjuje plate za 20-30% za 4 najstarija sluzbenika, 10% za ostale americke
rukovodioce i smanjuje otpremninu za penzionisane rukovodioce za period od maja do decembra
2009.godine. Smanjenja i u odredenim drugim benefitnim programima ¢e takode poceti od maja
2009.godine.

Postoje znacajne pojedinosti koje podupiru GM-ov plan i kompanija o¢ekuje dugacke pregovore
sa Ministrastvom finansija. Ovi pregovori nisu vazni samo za izgradnju povjerenja i dobijanje
Federalne finansijske podrske, nego i za Ministrastvo finansija i izvjestaj o napretku plana koji
je zahtjevan do 31.marta. ,ovaj izvjestaj je veoma vazan, osnova je za izdavanje certifikata o
okonacanju plana, §to oznacava dugorocnu odrzivost GM-a. Kompanija otvoreno poziva
Ministrastvo da posjeti GM kako bi iz prve ruke vidjeli proizvodne programe, napredne
pogonske tehnologije, proizvodne objekte i sposobnu radnu snagu.
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Stecajna analiza-Struktura analize predloZenog plana restruktuiranja

Plan predstavljen u ovom izvjeStaju je zasnovan na restruktuiranju poslovanja, moguénosti
strukture kapitala kompanije

Vansudskim postupkom se postizu finansijski ciljevi iz plana, bez opasnosti i sistematskog rizika
prisutnog u slucaju stecaja. Vansudski proces pokazuje sposobnost kompanije da isplati kredite
Ministrastvu finansija i da izgradi odrzivo poslovanje sa pozitivnom neto sadasnjom vrijednosti,
kredibilitetom kod potroSaca, i strukturom kapitala, smanjujuci rizik da ¢e biti potrebna
finansijska reorganizacija. Osnovni ciljevi kompanijskog plana restruktuiranja je da se izbjegnu
dalji gubi prihoda, koji se javljaju u slucaju stecaja. Vansudski procesi su presudni za te ciljeve.
Kako kompanija zna da ovi vansudski postupci ne omogucavaju opciju koriStenja stecajnih
ovlastenja kako bi jednostrano ugrozila potrazivanja, odbijala poStovanje ugovora i sli¢no,
kompanija vjeruje da su ti potencijalni dobici mnogo vec¢i nego stvarne dobiti i potencijalne
negativne poslijedice steaja. Konkretno , dodatni dio dugova kompanije koji se moze prakti¢no
rijesiti u stec¢aju je ogranicen, u odnosu na nivo finansijske podrske i dodanih sredstava koji ¢e
biti potrebni da se ublazi gubitak prihoda i1 druge poslijedice. Povjerenje potrosaca je od
sustinskog znacaja za buduci uspjeh kompanije.

Za vecinu potroSaca kupovina automobila predstavlja rashod, drugi po veli¢ini, odmah poslije
stabenog pitanja. PotroSaci koriste vrijednosti preprodaje, garanciiju, dijelove i uslugu kao vazne
podatke za donosSenje odluke o kupovini automobila. Kompanija smatra da bi stecaj bitno, ako ne
1 u potpuosti narusio povjerenje (sigurnost) potreosaca u GM, da mozZe da ispuni sve ove uslove.
Zbog toga se potroSaci, koji imaju izbor da uzmu proizvode proizvodaca koji posluju izvan
stecaja nece odluciti da uzmu proizvod kompanij koja posluje pod stecajem, Sto rezultira velikim
1 strmim padom ukupnih prihoda kompanije, $to bi moglo ugroziti ne samo odrzivost kompanije
nego 1 bezbroj kompanijskih dobavljaca i tgovaca, koji ¢e se zauzvrat osloniti na druge
proizvodace.

Osim toga, GM-ov stecaj bi ugrozio sposobnost finansiranja GMAC-a na trziStu kapitala, s
obzirom na GMAC-ovu mogu¢nost da obezbjedi veleprodaje i maloprodaje, Sto je bitno za
odrzivost GM-a. Sistematski rizik za automobilsku industriju i cjelokupnu ameri¢ku ekonomiju
je veliki, kao §to je ste€aj Lehmana imao pulziraju¢i efekat na cijelu finansijsku industriju.
Zaista, rizici koji su povezani sa ste€ajem u automobilskom sektrou, a koji se odnose na spektar
izbornih jedinica, zaposljavanje i moguci uticaj na potrosace su daleko opsezniji nego u slucaju
Lehman. Na temelju iscrpne nalize ovi rizici su ve¢i nego dobiti ukoliko dode do stecaja. Takode
treba napomenuti, kao Sto ¢e biti prikazano u nastvaku da potrebe za finansiranjem kompanije
znatno premasuju one iz vansudskog procesa, bez obzira na odabrani nacin odlaska pod stecaj.
Osim toga mnoge nov¢ane obaveze koje bi bile umanjene steajnim procesom bi mogle biti
prebacene na americku vladu. Kako bi se izvrSila procjena sustine vansudskog procesa,
kompanija je uporedila dobijene rezultate plana odrzivosti i ishode tri razli¢ita scenarija stecaja.
Analize, koje su ukljucene u ovaj dodatak, a koje se tiCu svakog scenarija €ini niz pretpostavki,
podrazumjevajuéi da se svaki stecaj odvija u propisanom vremenskom roku. U praksi proces
ukljucuje mnoge rizike, praktiéno sve koji su povezani sa kasnjenjem. U stepenu u kojem
kompanija odlazi pod stecaj, bez obzira kojom od dvije strategije, postoje narocito viosok rizik
da se premaSe rokovi, koji su bili planiranitumaceci tako predstavljene DIP zahtjeve za
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finansiranjem nedovoljno iskazanim i optimistiénim. U tradicionalnom 11 poglavlju, koji je
osmisljen da rijesi sve dugove kompanije, s obzirom na slozenost i opseg GM-ovog globalnog
poslovanja, postoji znatan rizik da ¢e se izlazak iz steCaja pokazati nemoguéim, $to ¢e rezultirati
likvidacijom u skladu sa poglavljem 7 stecajnog kodeksa. Konacno, s obzirom na finansijski
polozaj kompanije i stanje kreditnog trzista, svako finansiranje DIP-a bi trebalo da obezbjedi
americka vlada, inace GM ne bi mogao raditi u skladu sa poglavljem 11, i vrlo vjerovatno bi bio
primoran na prestanak rada.

Tri scenarija stecaja:

1. Unaprijed sastavljen I pripremljen scenarijo-Prema ovom scenariju, kako je zamisljeno u
kompanijskoj BOND/VEBA razmjeni ponuda, vlasnici bi trebalo da glasaju potvrdno za
raspisivanje tendera kako bi se prihvatilo poglavlje 11 iz Plana restruktuiranja. Ukoliko
bude moguce ( jer je plan dobio potrebne potvrdne glasove) i moguce ( zbog neuspjeha
vansudskog procesa) bie ostvarene promjene plana u stec¢aju, obavezujuci vlasnike da
100% prihvate ekvivalent onom koji je bio zamisljen u vansudskom procesu. Medutim,
ovaj scenarijo zahjteva prvo ugovor o razmatranju obaveza VEBA-e koje su prihvatljive
za vlasnike, kao I obavezivanje vlade na potrebno finansiranje. Broj postoje¢ih dionicara
¢e biti smanjen. U ovom scenariju se pretpostavlja da je potrebno okko 60-65 dana kako
bi se postigla potvrda plana I izasSlo iz poglavlja 11. To ¢e prouzrokovati prilicno tezak
kratkoro¢ni pad prihoda tokom stecajnog postupka I manje tezak ali dugorocan negativan
efekat na prihode nakon izlaska iz poglavlja 11.

2. Unaprijed diskutovan Cram-down plan prije zaklju€enja- U ovom scenariju, koji je
mnogo agresivniji od konzesualnog “pre-packaged” poglavlja 11, kompanija ¢e traziti
vecu konverziju duga u akcioni capital. Ova strategija moze imati nekoliko oblika:

a)  potpuna konverzija obveznica u capital

b)  smanjenje obaveza iz dodatnih potrazivanja ( parnicke obaveze, potraZzivanja I
Stete koje bi nastale odbacivanje ugovora)

c) vece ili mozda potpuno ujednacavanje VEBA-nih obaveza

Ovaj scenarijo zahtjeva minimalno 90 dana za svoju najmanje agresivnu varijantu, do 6
mjeseci ili viSe za agresivniju varijantu- $to je pretvaranje ostalih obveznica u kapital. Ako
kompanija nastavi pretvaranje VEBA u capital, pretpostavlja se da ¢e to biti energi¢no
osporavano, ugrozavajuéi tako rezoluciju sa UAW-om i da ¢e dovesti do potencijalnog
odlaska kompanije pod stecaj-tradicionalno poglavlje 11, kako je opisano u tre¢em scenariju.
Za analiticke svrhe, GM pretpostavlja da ¢e se samo beneficije pod a) konverzija obveznica u
kapital, zavrsiti u najkratem mogucéem periodu (90 dana). Ocekuje se tezi pad prihoda, sa
trajnim posledicama, u odnosu na onaj u u “pre-solicitade” postupku opisanom u prvom
scenariju. Osim toga ‘“cram-down” proces rezultira smanjenjem duga od 4 milijarde, ili
potpuno pretvaranje americkih dugova u kapital, ali takode podrazumjeva i veée DIP
finansijske zahtjeve, koji zauzvrat dovode do negativnhog NPV-a. Do¢i ¢e do znacajno
manjeg negativnog uticaja nego u tradicionalnom poglavlju 11 koji ima Sire implikacije za
industriju kao cijelinu.Medutim , ovaj scenario ukljuuje elemente koji ¢e najvjerovatnije
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izazvati opoziciju §to povecava vremenski rizik i rizik da scenario 2 moZe prerasti u znatno
manje omiljen scenarijo 3.

3. Sluc¢aj tradicionalnog poglavlja 11- Prema ovom scenariju, cilj je da se ostvari
sveobuhvatno restruktuiranje balansa, zajedno sa bitnim dijelom imovine na raspolaganju,
koriste¢i sva moguca tradicionalna sredstva na raspolaganju duZnicima, da izvrSe
restruktuiranje kroz proces koji nadzire sud. Ovaj proces zahtjeva 18-24 mjeseca, ocjenjuje
se da ¢e se 24 mjeseca koristiti u analiticke svrhe u ovom dodatku. Dok tradicionalni stecaja
omogucava veci potencijal redukcije duga, finansijski dodatni zahtjevi dostizu vrijednost od
100 milijardi $, ili viSe §to je odraz uticaja katastrofalnog smanjenja prihoda, finansijskih
zahtjeva prodavca i1 podrSke dobavljaca. Uticaj na zaradu u ovoj vrsti stecaja je veliki ,
zahtjeva mnogo vremena za oporavak i izaziva trajna oStecenja. Zaista, sumnja se da bi
kompanija prezivjela ovaj proces.

Kljuéne pojednostavljene pretpostavke u analizama su :

1. da je uticaj globalnih prihoda proporcionalan onom u Americi

2. da ¢e finansiranje DIP-a, za koje kompanija vjeruje da ne moZe biti moguée u dovoljnoj
koli¢ini tradicionalnim sredstvima, biti obezbjedeno od americkog ministarstva finansija

3. kompanija pod steCajem zahtjeva znaCajnu i dugoro¢nu zaStitu od SAD-a u vidu
garancije, zaStitu kupaca 1 garanciju za rijeSavanje problema potroSaca, naroCito za
vrijeme sudskog administrativnog perioda stecaja (Sto ¢e biti od koristi) , ali se nece
odnositi na vrijednosti preprodaje, konkurentne prijetnje i druge prisutne probleme
kupaca
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Stecajni postupak i

evidentiranje poslovnih
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6. STECAJNI POSTUPAK I EVIDENTIRANJE POSLOVNIH PROMJENA

Evidentiranje poslovnih promjena kod pravnih osoba u stecaju se vrsi pomocu steajnog
bilansa, koji je jedna vrsta specijalnog bilansa.

Specijalni bilans nastaje kao posledica odredenih prilika u poslovanju preduzeca, kao
posledica specijalnih ciljeva.Otuda se podjela specijalnih bilansa i vr$i u zavisnosti od odredenih
prilika, koji izazivaju njihovu pojavu.*’

Stecajni postupak nad preduzeéem se odvija u dvije faze:

— U prvoj fazi (koja traje od momenta podnoSenja predloga za otvaranje steCaja)
analizira se finansijsko zdravlje preduzeca, njegova zaduzenost i platezna
sposobnost da na kratak i dugi rok izmiruje obaveze, i utvrduje da li postoje
uslovi za poravnanje povjerilacko duznickih obaveza.

— u drugoj fazi se sprovodi stecajni postupak, u toku kojeg se visi prodaja imovine i
naplata  potrazivanja, formira steCajna masa i vrsi njena dioba na povjerioce.

U toku stecajnog postupka sastavljaju se dva izvjestaja, i to:

— pocetni stecajni bilans (bilans otvaranja) i
— zavr$ni steCajni bilans (bilans zatvaranja stecaja).

U pocetnom stecajnom bilansu daje se prikaz imovine, potrazivanja i obaveza preduzeca
u stecaju.:

— Stecajni bilans daje tac¢an pregled imovine i finansijske situacije preduzeca koje je
pogodeno steCajem, i izglede za zadovoljenje povjerilaca.

— On se sastavlja na osnovu inventara, pri ¢emu se postuje princip likvidnosti.

— Pasiva stecajnog bilansa treba da jasno prikaze pravne odnose izmedu duznika i
povjerilaca.

*G.Knezevi¢,Ekonomsko-finansijska analiza,interni materijal,Univerzitet Singidunum,Bg,2007.g.
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— Na osnovu ovog bilansa se obavljaju aktivnosti iz prve faze steCajnog postupka, u
vezi odluka o unov€enju i raspodjel i ste¢ajne mase, o prodaji preduzeca i kontroli
rada stecajnog upravnika.

Zavrsni bilans prikazuje ste€ajnu masu i obaveze koje su iz nje izmirene:

— Na strani aktive se prikazuju naplate ostvarene unovcenjem imovine, a na strani
pasive isplate prema povjeriocima.

— Izmedu likvidacionog i stecajnog biiansa pravi se razlika zbog strozijih zahtjeva
koji prate stecajni postupak u odnosu na zahtjev postupka likvidacije preduzeca.
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Clan 25.stav 2. Zakona o steajnom postupku BiH

AKTIVA PASIVA

1.Imovina za razlu¢na prava 1.Razlucni vjerovnici
2.Stecajna masa 2.Troskovi stecajnog postupka
3.Gubitak iznad visine kapitala a)Sudski troskovi
b)Nagrade i izdaci vjestaka,privremenog

upravnika,stecajnog  upravnika  ¢lanova
privr.odbora i odbora povjerilaca

3. Dugovi stecajne mase

a)Visi isplatni red

b)Opsti isplatni red

c)Nizi isplatni red

Ukupno aktiva Ukupno pasiva

Imovina za razlucna prava 1zlu€ni vjerovnici

Figure 3 Popis predmeta ste¢ajne mase
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Table 3 Pocetni stecajni bilans

Predmet Koli¢ina Knjigovodstvena Ocekivana
vrijednost trzisSna
vrijednost
1. Zgrada uprave lkom 50.000,00 55.000,00
2. Tvornicka hala lkom 150.000,00 155.000,00
3. Postrojenja za proizvodnju lkom 350.000,00 300.000,00
4. Kamion TAM 100 1lkom 30.000,00 20.000,00
5. Putnicko vozilo Audi 80 lkom 10.000,00 6.000,00
6. Borova oblovina 50m3 10.000,00 8.000,00
7. Glodalica 20kom 2.000,00 2.000,00
8. Motalica 30kom 6.000,00 5.000,00
9. Borova daska 5 cm 60m> 13.000,00 11.000,00
10 Ormar»Maja» 20kom 50.000,00 60.000,00
Ukupno 671.000,00 622.000,00

Master rad



Univerzitet Singidunum

CLAN 25. STAV 2 Zakona o ste¢ajnom postupku

Table 4 Popis povjerilaca

R.br. | Povjerilac Adresa povjerioca Osnov Iznos
potraZivanja
A
1. «Astra» Brcko Trg oslobodenja | Ugovor o | 10.000,00
20,76000 Brcko kupoprodaji
sacinjen u
prethodnom
stecajnom
postupku
2. Pera Peri¢ Klosterska 5,76000 | Ugovor o radu (4 | 1.260,00
Brcko plate po 315 km)
4, Steva Stevic G.Krkleca 1,76000 | Ugovor o radu(4 | 1.260,00
Brcko plate po 315km)
5. Marko Markovic Oktobarska 32,76000 | Ugovor o | 1.260,00
Brcko radu(4plate  po
315km)
10 | e,
Ukupno neto plate 12.600,00
11. Doprinosi 8.060,00
12. Porezi 630,00
Ukupno visi isplatni red 31.290,00
OPSTI ISPLATNI RED
13. Bosanka-Banja Luka Beogradska 32,78000 | Faktura broj... 90.000,00
Banja Luka
14. «Astra»Brcko Omladinska Faktura bro;j... 110.000,00
34,75000 Tuzla
15. Unicredit bank Brcko Radnicka Ugovor o kreditu | 153.000,00

16,76000Brc¢ko

br...
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16. Mijo Miji¢ Oktobarska Ugovor o radu 5.000,00
12,760000 Brcko
17. Petar Petrovic Trg omladine | Ugovor o radu 5.000,00
1,76000 Brcko
18. Milan Mili¢ Kralja Petra I- | Ugovor o radu 5.000,00
4,76000 Brcko
19, | e
Ukupno neto plate 167.400,00
20. Doprinosi 107,087,00
21. Porezi 8.370,00
22 PDV 2.853,00
Ukupno opsti isplatni red 638.710,00

UKUPNO 670.000,00

U nastavku ¢emo prikazati bilans stanja na dan otvaranja ste¢ajnog

postupka, primjer evidentiranja promjena u dnevniku i glavnoj knjizi pravne osobe nad kojom se
provodi stecajni postupak, pregled izmirenih i neizmirenih dugova iz steCajne mase i pregled

obracunatih prihoda i rashoda u toku ste¢ajnog postupka.
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Table 5 BILANS STANJA NA DAN OTVARANJA STECAJINOG POSTUPKA

Konto | Opis Iznos Konto Opis Iznos
021 Gradevinski objekti | 500.000 | 400 Upisani uplaéeni | 100.000
vlasnicki kapital

0291 Ispravka vrijednosti | -300.000 | 461 Gubitak tekuce | -20.000
gradevinskih finansijske godine
objekata

022 Postrojenja 600.000 | 532 Kratkorocni krediti od | 153.000
oprema banaka

0292 Ispravka vrijednosti | -200.000 | 5411 Dobavljaci u zemlji 200.000
postrojenja
opreme

0562 Ulaganje 2.100 | 5412 Dobalja¢i u zemlji u | 10.000
vrijednosne papire- prethodnom stecajnom
obveznice postupku

0564 Diskont na kupljene -100 | 5451 Obaveze prema | 180.000
obveznice zaposlenim za neto

plate

058 Ostala  dugorocna 5.000 5480 Obaveze za poreze na 9.000
ulaganja paltu

101 Sirovine i materijal 10.000 5481 Obaveze za doprinose 115.147

1031 Sitan inventar 18.000 | 567 Obaveze za PDV 2.853
upotrebi

1091 Ispravka vrijednosti | -10.000
sithog inventara

110 Proizvodnja u toku 13.000

120 Proizvodi 50.000
skladistu

2111 Kupci u zemlji 60.000
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2214 Potrazivanja od | 2.000

zaposlenih za
manjkove
UKUPNA AKTIVA 750.000 UKUPNA PASIVA 750.000
990 Izlu¢na imovina- 5.000 | 995 Obaveze za robu u
roba primljena u komisionu
komision

PRIMJERI KNJIZENJA POSLOVNIH PROMJENA PRAVNIH OSOBA U STECAJU

1.Otvaranje poslovnih knjiga pravne osobe u stecaju na temelju zaklju¢nog racuna na dan
otvaranja steajnog postupka.

2.1zvrSen je povrat robe primljene u komision u iznosu od 5.000,00

3.U proizvodnju je izdat materijal radi zavrSetka nedovrSene proizvodnje u iznosu od
6.000 KM.

4.ZavrSena je proizvodnja u cjelini i proizvodi predati u skladiste.
5.Prodani su proizvodi za 72.000KM,uvecano za PDV.
6.Kupci su platili kupljene proizvode na racun.

7.Javnim nadmetanjem prodane su gradevine za 220.000KM i oprema za 300.000
KM,uvecano za PDV.

8.Kupci su platili u cjelosti kupljena stalna sredstva.

9.Prodan je materijal za 2.000KM,uveéano za PDV.

10.Kupci su platili kupljeni materijal.

11.Prodan je sitan inventar za 4.000KM uvecano za PDV.

12.Napla¢ena su potrazivanja na temelju dugoro¢nih ulaganja 5.000KM

13.Napla¢ena je kamata od obveznica u iznosu od 100KM.

14.Prodate su obveznice po nominalnoj vrijednosti.

15.Naplacena su potrazivanja od kupaca prije ste¢ajnog postupka u iznosu od 50.000KM

16.Potrazivanja u iznosu od 10.000KM su nenaplativa.
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17.0Obracunata i isplac¢ena je naknada privremenom stecajnom upravniku u iznosu od

2.000KM, i placeni pripadajuci porezi u iznosu od 620KM.

18.0Obracunata i isplacena je naknada stecajnom upravniku u iznosu od 5.000 KM i

placeni pripadajuéi porezi u iznosu od 1.550KM.

19.0bracunata je i1 izvrSena isplata plata radnicima koji su radili u toku stecajnog

postupka:
e NajniZe neto plate 10.000KM
e Doprinosi 6.397 KM
e Porezi 500KM
Najnize bruto plate 16.897KM

20.IzvrSeno je placanje po osnovu ugovora o kupoprodaji saCinjenom u prethodnom

steCajnom postupku u iznosu od 10.000KM.

21.Isplacene su Cetiri mjeseCne plate u visini najnizih plata do dana otvaranja steajnog

postupka.

Preostali dio neispla¢enih plata namiruju se ravnopravno s ostalim potraZivanjima.

e NajniZe neto plate 12.600KM
e Doprinosi 8.060KM
e Porezi 630KM
Najnize bruto plate 21.290KM

22 Kupci su platili kupljeni sitan inventar.

23.Razni troskovi pravne osobe u stecaju iznose 50.000KM.

24 Placeni su razni troskovi pravne osobe u stec¢aju u cijelini.
25.0bracunata je kamata kupcima i naplacena u iznosu od 5.000KM:

26.Naplacena je vrijednost manjka od zaposlenih.

27.Pla¢ene su obaveze za PDV u toku steajnog postupka u iznosu od 64.260KM.

28.Pokriven je gubitak tekuce fiinansijske godine na teret kapitala.
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29.Na temelju odluke odbora povjerilaca izmiruju se obaveze prema povjeriocima i
za poreze 1 doprinose naastale prije ste¢ajnog postupka po stopi 86,87% iz ostvarene
steCajne mase od 554.843KM

30.Negativne razlike izmedu prihoda i rashoda tokom stecajnog postupka od
163.867KM pokrivena je na teret kapitala u iznosu od 80.000km a iznos od
83.867KM na teret neizmirenih obaveza.

31.1zvrSeno je medusobno zatvaranje prihoda i rashoda.
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OTVARANJE POSLOVNIH KNJIGA | EVIDENTIRANJEPOSLOVNIH PROMJENA PRAVNE OSOBE U STECAJU

Evidentiranje poslovnih promjena u dnevniku

Table 6 Dnevnik poslovnih promjena

Red
broj
OPIS KONTO DUGUIJE POTRAZUJE
1. Gradevinski objekti 021 500.000
Postrojenja | oprema 022 600.000
Ulaganja u vrijednosne papire-obveznice 0562 2.100
Ostala dugorocna ulaganja 058 5.000
Sirovine | materijal 101 10.000
Sitan inventar u upotrebi 1031 18.000
Proizvodnja u toku 110 13.000
Proizvodi na skladiStu 120 50.000
Kupci u zemlji 2111 60.000
PotraZivanja od zaposlenih za manjkove 2241 2.000
Gubitak tekuce finansijske godine 261 20.000
Izlu€na imovina-roba primljena u komision 990 5000
Ispravka vrijednosti gradevinskih objekta
0291 300.000
0292 200.000
Ispravka vrijednosti postrojenja | opreme
P ! P yen P 0564 100
Diskont na kupljene obveznice
1091 10.000
Ispravka vrijednosti sitnog inventara
400 100.000
Uplaéeni vlasnicki kapital
532 153.000
Kratkoro¢ni krediti od banaka
5411 200.000
Dobavljaci u zemlji
5412 10.000
Dobavljaci u zemlji u prethodnom stecajnom postupku
54511 180.000
Obaveze prema zaposlenim za neto plate
54801 9.000
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Obaveze za poreze na plate 54811 115.147
Obaveze za doprinose 567 2.853
Obaveze za PDV 995 5.000
Obaveze za robu u komisionu
Otvaranje poslovnih knjiga

2. Obaveze za robu u komisionu 995 5.000
Izlu€na imovina-roba primljena u komision 990 5.000
Povrat robe primljene u komision

3. Sirovine | material 101 6.000
Proizvodnja u toku 110 6.000
Izdani material u proizvodnju

4. Proizvodi na skladiStu 120 19.000
Proizvodnja u toku 110 19.000
Zavrsetak proizvodnje | predaja proizvoda u skladiste

5.a) Kupci u zemlji u toku stecajnog postupka 2112 84.240
Obaveze za PDV 560 12.240
Ostala kratkoroc¢na ulaganja 5591 72.000
Prodaja proizvoda kupcima

b) Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 69.000
Proizvodi na skladiStu 120 69.000
RazduzZenja zaliha proizvoda

6. Transakcioni racun 200 84.240
Kupci u toku stecajnog postupka 2112 84.240
Plac¢anje kupaca na transakcioni racun

7.a) Kupci u toku stecajnog postupka 2112 571.000

Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 5591 520.000
Obaveze za PDV 560 51.000

Prodaja gradevinskih objekata | opreme
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b) Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 600.000
Ispravka vrijednosti gradevinskih objekata 0291 200.000
Ispravka vrijednosti postrojenja | opreme 0292 400.000
Nadoknada neotpisanih vrijednosti stalnih sredstava

c) Ispravka vrijednosti gradevinskih objekata 0291 500.000
Gradevinski objekti 021 500.000
IsknjiZzeni prodati gradevinski objekti

d) Ispravka vrijednosti postrojenja | opreme 0292 600.000
Postrojenja | oprema 022 600.000
Isknjizena prodata postrojenja | oprema

8. Transakcioni racun 2200 571.000
Kupci u toku stecajnog postupka 211 571.000
Naplata za prodata stalna sredstva

9.a) Kupci u toku stecajnog postupka 2112 2.340
Obaveze u toku stec¢ajnog postupka 560 340
Prodaja materijala 5591 2.000

b) Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 4.000
Sirovine | material 101 4.000
Knjizenje prodanog materijala

10. Transakcioni racun 200 2.340
Kupci u toku stecajnog postupka 2112 2.340
Kupci su platili kupljeni materijal

11.3) Kupci u toku stecajnog postupka 2112
Obaveze za PDV 560 680
Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 5591 4.000
Prodaja sitnog inventara u upotrebi

b) Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 8.000
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Ispravka vrijednosti sitnog inventara 1091 8.000
Nadoknada neotpisane vrijednosti sitnog inventara
c) Ispravka vrijednosti sitnog inventara 1091 18.000

Sitan inventar u upotrebi 1031 18.000
KnjiZenje prodanog sitnog inventara

12. Transakcioni racun 200 5.000
Ostala dugoocna ulaganja 058 5.000
Naplata potrazivanja od dugorocnih ulaganja

13. Transakcioni racun 200 100
Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 5591 100
Naplata kamata od obveznica

14.a) Transakcioni racun 200 2.100
Ostala dugorocna razgranicenja 5591 2.100
Prodaja obveznica

b) Diskont na kupljene obveznice 0564 100

Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 2.000
Ulaganja u vrijednosne papire-obveznice 0562 2.100
KnjiZzenje prodanih obveznica

15. Transakcioni racun 200 50.000
Kupci u zemlji 2111 50.000
Naplata potrazivanja od kupaca prije stecajnog postupka

16. Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 10.000
Kupci u zemlji 2111 10.000
Otpis nenaplativih potraZivanja

17.a) Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 2.620
Obaveze prema privremenom ste¢ajnom upravniku 5490 2.000
Obaveze za poreze na dodatna primanja 5483 620
Obracunata naknada privremenom stecajnom upravniku
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b) Obaveze prema privremenom ste¢ajnom upravniku 5490 2.000
Obaveze za poreze na dodatna primanja 5483 620
Transakcioni racun 200 2.620
Placena naknada privremenom stec¢ajnom upravniku
18.3) Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 6.550
Obaveze prema stecajnom upravniku 5490 5.000
Obaveze za poreze na dodatna primanja 5483 1.550
Obracunata naknada stecajnom upravniku
b) Obaveze prema stecajnom upravniku 5490 5.000
Obaveze za poreze na dodatna primanja 5483 1.550
Transakcioni racun 200 6.550
Placena naknada ste¢ajnom upravniku
19.3) Obaveze prema zaposlenim za neto plate 54512 10.000
Obaveze za poreze na platu 54802 500
Obaveze za doprinose 54812 6.397
Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 16.897
Obracunata plata za rad u toku stecajnog postupka
b) Obaveze prema zaposlenim za neto plate 54512 10.000
Obaveze za poreze na platu 54802 500
Obaveze za doprinose 54812 6.397
Transakcioni racun 200 16.897
Isplata plata za rad u toku stecajnog postupka
20. Dobavljacl u prethodnom steajnom postupku 5412 10.000
Transakcioni racun 200 10.000
Plac¢anje obaveza nastalih u prethodnom stecajnom postupku
21. Obaveze prema zaposlenim za neto plate 54511 12.600
Obaveze za poreze na platu 54801 630
Obaveze za doprinose 54811 8.060
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Transakcioni racun 200 21.290
Isplata najnizih plata do otvaranja stecajnog postupka

22. Transakcioni racun 200 4.680
Kupci u toku stecajnog postupka 2112 4.680
Naplata za prodati sitni inventar

23. Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481 50.000
Dobavljaci u toku stecaja 5413 50.000

24, Dobavljaci u toku stecaja 5413 50.000 50.000
Transakcioni racun 200

25.3) Kupci u zemlji 2111 5.000
Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 5591 5.000
Obracunata kamata kupcima

b) Transakcioni racun 200 5.000

Kupci u zemlji 2111 5.000
Naplata kamata od kupaca

26. Transakcioni racun 200 2.000 2.000
PotraZivanja od zaposlenih za manjkove 2141
Naplata za manjak

27. Obaveze za PDV 560 64.260
Transakcioni racun 200 64.260
Placene obaveze za PDV u toku stec.postupka

28. Upisani uplaceni vlasnicki kapital 400 20.000
Gubitak tekuce finansijske godine 461 20.000
Pokrice gubitka

29. Kratkoro¢ni krediti kod banaka 532 132.910
Dobavljaci u zemlji 5411 173.739
Obaveze prema zaposlenim za neto plate 54511 145.419
Obaveze za poreze na platu 54801 7.271
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Obaveze za doprinose 54811 93.026
Obaveze za PDV 567 2.478
Transakcioni racun 200 554.843
Izmirenje obaveza iz stecajne mase
30. Upisani uplaceni vlasnicki kapital 400 80.000
Kratkoro¢ni krediti kod banaka 532 20.090
Dobavljaci u zemlji 5411 26.261
Obaveze prema zaposlenim za neto plate 54511 21.981
Obaveze za poreze na platu 54801 1.099
Obaveze za doprinose 54811 14.061
Obaveze za PDV 567 375
Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 5591
Pokric¢e negativne razlike izmedu prihoda | rashoda u toku 163.867
stecajnog postupka
31. Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 5581 769.067
Ostala kratkoroc¢na razgranicenja 2481
Promet dnevnika 6.275.381 6.275.381
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PREGLED IZMIRENIH | NEIZMIRENIH DUGOVA 1Z STECAJNE MASE

200

Novcana sredstva

561.393

Table 7 Zavrsni stecajni bilans

Izmirenje Neizmireni
dugova
dugovi
532 153.000 134.479 18.521
5411 200.000 175.790 24.210
54511 167.400 147.136 20.264
54801 8.370 7.357 1.013
54811 107.087 94.124 12.963
567 2.853 2.508 345
UKUPNO 638.710 561.393 77.317

STOPA IZMIRENJA DUGOVA
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Table 8 OBRACUNATI PRIHODI I RASHODI U TOKU STECAJNOG POSTUPKA

Rashodi
1. RazduzZenje gotovih 69.000 | 1. Prodati gotovi | 72.000
proizvoda proizvodi
2. Naknada neotpisane | 600.000 | 2. Prodana stalna | 520.000
vrijednosti stalnih sredstva
sredstava
3. RazduZenje materijala 4.000 | 3. Prodani materijal 2.000
4, RazduzZenje sitnog 8.000 | 4. Prodani sitan inventar 4.000
inventara u upotrebi u upotrebi
5. RazduzZenje prodanih 2.000 | 5. Nenaplaéena kamata 100
obveznica od obveznica
6. Otpis  potraZivanja  od 10.000 | 6. Prodane obveznice
kupaca 2.100
7. Obracunata naknada 2.620 | 7. Naplacena kamata od | 5.000
privrem.stecaj.upravitelju kupaca
8. Obracunata naknada 6.550 Ukupno 605.200
stecajnom upravitelju
9. Obracunata plata za rad u 16.897 Negativna razlika | 163.867
toku stecajnog postupka izmedu rashoda i
prihoda
10. Razni troskovi 50.000
Ukupno 769.067 Ukupno 769.067
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Sa racunovodstvenog aspekta, potrebno je izvrSiti sledece:

e Moraju se azurirati i uskladiti sve analiticke i sinteticke knjigovodstvene
evidencije sa stanjem na dan otvaranja ste¢ajnog postupka,

e Izvrsiti popis imovine i obaveza sa stanjem na dan otvaranja stecajnog postupka ,

e Izvrsiti procjenu s kojim dijelom steajne mase se moze racunati u ste€ajnom
postupku za namirenje povjerilaca stecajnog duznika,

e Utvrditi skrivene gubitke 1 uzroke nelikvidnosti,

e Evidentirati promjene koje nastaju od dana otvaranja do dana zavrSetka stecajnog
postupka,

e Sastaviti zavr$ni racun i dostaviti ga steCajnom sudiji.

Sa stanjem na dan otvaranja ste¢ajnog postupka, ste¢ajni upravnik mora sastaviti zavrs$ni
racun u roku koji ne moze biti duzi od 45 dana od dana imenovanja.Prema odredbama ¢lana
96.zakona BiH, popis predmeta stecajne mase i popis povjerilaca, kao i pregled imovine,stecajni
upravnik je duzan izloziti u sluzbenim prostorijama suda najkasnije osam dana prije izvjeStajnog
roCista.

Sva stanja i poslovne promjene u pogledu sredstava i izvora sredstava knjize se u okviru
propisanih konta s tim da se potrazivanja i obaveze analiticki rasclane na one koje su nastale
prije otvaranja ste¢ajnog postupka i one nastale tokom steajnog postupka.

Prihodi i rashodi mogu se evidentirati u okviru propisanih konta, s obzirom da pravna osoba u
stecaju prestaje biti Zivi pravni organizam te da su svi prihodi i rashodi tokom stecajnog postupka u
funkciji utvrdivanja stecajne mase i izmirivanja obaveza iz te mase, radi jednostavnijeg, jasnijeg i
preglednijeg iskazivanja i pracenja ostvarivanja prihoda i rashoda stecajnog postupka, predlaZe se
njihovo evidentiranje preko konta vremenskih razgranicenja 248 i 559.

6.1.0snovne karakteristike Zakona o stecajnom postupku

Prema ¢lanu 1 zakona o steCajnom postupku BiH, zakonom se odreduju uslovi za
otvaranje steCajnog postupka, stecajni postupak, pravne posljedice njegovog otvaranja i
provodenja i reorganizacija ste€ajnog duznika za placanje na osnovu stecajnog plana.

Stecajnim planom moze se :
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e Ostaviti steCajnom duzniku svu ili dio njegove imovine radi nastavljanja
poslovanja ste¢ajnog duznika;

e Prenijeti dio ili svu imovinu stecajnog duznika na jednu ili viSe ve¢ postojecih

osoba ili osoba koje ¢e tek biti utemeljene;

Stecajnog duznika pripojiti drugoj osobi ili spojiti s jednom ili vise osoba;

Prodati svu ili dio imovine stecajnog duznika izmedu povjerilaca;

Provesti pretvaranje potraZivanja u uloge;

Odrediti nacin namirenja ste¢ajnih povjerilaca;

Smanyjiti ili odgoditi isplatu obaveza ste¢ajnog duznika;

Obaveze stecajnog duznika pretvoriti u kredit;

e Preuzeti garanciju ili dati drugo osiguranje za ispunjenje obaveza steCajnog
duznika;

e Urediti odgovornost stecajnog duznika nakon zavrSetka ste¢ajnog postupka;

e Izdati nove akcije i sl

Stecajni duznik steCajni plan podnosi zajedno s prijedlogom za otvaranje stecajnog
postupkaU slucaju da je na skupstini povjerioca steCajnom upravniku naloZena izrada steajnog
plana, on je taj plan duzan podnijeti steCajnom sudu u roku od 30 dana od dana odrzavanja
skupstine povjerioca.Sud moze produziti rok za podnoSenje plana za jo§ 30 dana pod odredenim
okolnostima.Sa stecajnim upravnikom u izradi plana savjetodavno saraduje odbor povjerioca,
ako je utemeljen, 1 duznik pojedinac.

Organi stecajnog postupka su stecajni sud, stecajni sudija, privremeni stecajni upravnik,
steCajni  upravnik, skupStina povjerilaca, privremeni odbor povjerilaca i1 odbor
povjerilaca.Stecajni sudija u okviru svoje nadleznosti vodi i upravlja stecajnim postupkom od
podnoSenja prijedloga za otvaranje stecajnog postupka do zavrSetka steCajnog postupka, pri
¢emu vrsi prava i obaveze u skladu sa odredbama propisanog zakona.Stecajni sudija imenuje
vjestaka u steCajnom postupku, privremenog stecajnog upravnika, clanove privremenog odbora
povjerilaca 1 steCajnog upravnika i vr§i pravni nadzor nad radom privremenog stecajnog
upravnika i ste¢ajnog upravnika, u skladu sa odredbama ovog zakona.

Pismenim prijedlogom se pokrece ste¢ajni postupak.Za podnoSenje prijedloga ovlaSteni
su stecajni duznik i svaki onaj povjerilac koji ima pravni interes za sprovodenje stecajnog
postupka.Povjerilac je duzan u prijedlogu prilaganjem odgovaraju¢e dokumentacije uciniti
vjerovatnim svoje potrazivanje i plateznu nesposobnost stecajnog duznika.Ako je steajni duznik
pravno lice organ ovlasten za zastupanje, u slu¢aju nastupanja platezne nesposobnosti, duzan je,
bez odlaganja, podnijeti prijedlog za otvaranje stecajnog postupka.Prijedlog se mora podnijeti u
roku od 30 dana od dana nastupanja platezne nesposobnosti.Organ ovlasten za zastupanje duzan
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je pravnom licu nadoknaditi umanjenje imovine prouzrokovano njegovim pravhim umanjenjem
imovine, prouzrokovano njegovim pravnim radnjama preduzetim nakon nastupanja plateZne
nesposobnosti, osim ako dokaze da je pravna radnja preduzeta s paznjom dobrog privrednika.Sud
je obavezan prijedlog razmotriti u roku od 15 dana od dana njegovog prijema.Neuredan prijedlog
kao 1 prijedlog bez potrebne dokumentacije sud ¢e vratiti predlagacu i naloziti mu da prijedlog
uredi i nedostatke otkloni u roku od 15 dana.Ako predlagac¢ vrati sudu prijedlog koji nije ureden
po uputstvu suda, sud ¢e prijedlog rjesenja odbaciti, a ako ga ne vrati u ostavljenom roku smatrat
¢e da ga je povukao.U ovom sluc¢aju troskove postupka snosi predlagac.Prije isteka roka 15 dana
od dana podnosenja prihvatljivog prijedloga stecajni sudija donosi odluku o iznosu predujma koji
je potreban za finansiranje prethodnog postupka.Prijedlog se moze povu¢i do otvaranja steajnog
postupka i pravosnaznog odbacivanja ili odbijanja prijedloga u kom slucaju troskove snosi
podnosilac prijedloga.Ukoliko stecajni duznik nakon podnoSenja prijedloga ispuni potrazivanje
podnosioca prijedloga za otvaranje ste¢ajnog postupka, na prijedlog podnosioca prijedloga ili
steCajnog duznika stecajni sudija moZe obustaviti stecajni postupak i u tom slucaju troskove
snosi stecajni duznik.

6.1.1.Prethodni postupak

Da bi se otvorio stecajni postupak,u slu¢aju da ga podnosi stecajni povjerilac, on je
obavezan da uplati predujam u iznosu koji odredi stecajni sudija za pokri¢e troSkova prethodnog
postupka.Ukoliko povjerilac ne uplati predujam u roku od 15 dana, stecajni sudija ¢e rjeSenjem
odbaciti prijedlog, ako stecajni postupak bude otvoren prema prijedlogu povjerioca, predujmljeni
iznos ulazi u troskove stecajnog postupka.kada je podnosilac prijedloga duznik stecajni sudija ga
moze osloboditi uplate predujma ako duznik dokaze da ima dovoljno sredstava za finansiranje
prethodnog postupka.

e Stecajni sudija moZe rjeSenjem odrediti mjere radi osiguranja buduce stecajne
mase, a 1 ukinuti te mjere.Stecajni sudija narocito moze: Odrediti mjere radi
osiguranja pojedinacnih imovinskih vrijednosti, iznosa na racunima ili
potrazivanja stecajnog duznika, ¢ak i ako ova podlijezu razluc¢ivanju ili
izlu€ivanju;

e Uslovljavati raspolaganje ste¢ajnog duznika saglasnos¢u stecajnog suda ili
ograniciti na drugi nacin;

e Postaviti privremenog ste¢ajnog upravnika;

e Narediti privremenu zabranu poste 1 donijeti rjeSenje da se odredene ili sve
postanske posiljke za stecajnog duznika moraju dostavljati ste¢ajnom upravniku;
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Ukoliko poslovanje stecajnog duznika jos nije obustavljeno, stecajni sudija obavezno
postavlja privremenog stecajnog upravnika.

Stecajni sudija prema sopstvenoj procjeni ili na zahtjev privremenog upravnika moze

narediti da:

Privremeni steCajni upravnik moze preduzimati pravne radnje i pravne poslove
potrebne za nastavak poslovanja u ime i za racun stecajnog duznika, uz uslov da
nastavak takvih aktivnosti ne Steti duznika, niti potencijalne stecajne
povjerioce.Privremenom steCajnom upravniku u tom sluaju nije potrebna
saglasnost stecajnog duznika koji je u tom smislu iskljucen iz poslovanja,

Pravne radnje stecajnog duznika postaju pravno valjane samo uz prethodnu
saglasnost privremenog stecajnog upravnika.

6.1.2. Prava i obaveze stecajnog upravnika

Zadaci i pravni polozaj priviemenog ste¢ajnog upravnika su:

Master rad

Osigurati imovinu ste¢ajnog duznika i starati se o0 njoj;

Duzan je ispitati da li ¢e imovina stecajnog duznika pokriti troSkove postupka i da
li postoji razlog za otvaranje stecajnog postupka, te podnijeti izvjeStaj o svojim
nalazima sudu u roku od 30 dana od dana svog imenovanja;

Vr1si procjenu da li se poslovanje steCajnog duznika u cjelini ili pojedinim
dijelovima moZze nastaviti.ukoliko bi nastavkom poslovanja nastala Steta za
duznika ili za potencijalnu stecajnu masu, privremeni stecajni upravnik mora
podnijeti prijedlog steCajnom sudiji za privremenu obustavu poslovanja.Protiv
odluke o prijedlogu za obustavu poslovanja zalbu mogu uloziti duznik kao i
privremeni stecajni upravnik.

duZan je namiriti potrazivanja koja zasnuje on ili stecajni duznik uz njegovu
saglasnost osim ako je drugacije dogovoreno ili uredeno ovim
zakonom.Privremeni stec¢ajni upravnik duzan je osigurati da se ovo pravo
povjerioca zadovolji i nakon otvaranja stecajnog postupka;

on nije duzan namiriti poreska i druga javna davanja nastala u ovom periodu;

on ima ovlastenja da ude u poslovne prostorije duznika i provede neophodne
radnje, duznik, ako je pojedinac, odnosno tijela duznika, ako je duznik pravno
lice, obavezna su da dozvole privremenom ste¢ajnom upravniku da pregleda
poslovne knjige i poslovnu dokumentaciju duznika;

duZan je da ste¢ajnom sudiji polozi racun i podnese izvjestaj o svom radu;
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6.1.3.Stecajna masa i rasporedivanje povjerilaca

Stecajni postupak obuhvata cjelokupnu imovinu, koja je pripadala ste¢ajnom duzniku u trenutku
otvaranja stecaja.Ta imovina se naziva steCajna masa i sluzi za placanje stecajnog postupka
povjerilaca koji tokom stec¢aja imaju validan imovinski zahtjev, kao i povjerilaca koji tokom
steCaja steknu prava potrazivanja prema masi.Stecajni povjerilac u zavisnosti vrste potrazivanja
svrstavaju se u isplatne redove.

Namirenje povjerilaca iz postojecih sredstava slobodne ste¢ajne mase obavlja se prema
slede¢em redoslijedu:

e steCajni povjerioci visih isplatnih redova tj. potrazivanja koja poticu iz razdoblja
privremene uprave,

e prije ostalih steajnih povjerilaca, ali poslije povjerilaca viSih isplatnih redova,
namiruju se zaposlenici ste¢ajnog duznika sa potrazivanjima iz radnog odnosa za
poslednjih osam mjeseci do dana otvaranja steCajnog postupka, a u visini najnize
plate za svaki mjesec obracunate prema ugovoru u skladu sa zakonom, kao i
plac¢anje naknada Stete za povrede na radu koje se ispla¢uju u punom iznosu,

e steCajni povjerioci opSteg isplatnog reda tj.povjerioci koji u trenutku otvaranja
stecajnog postupka imaju opravdan imovinski zahtjev prema ste¢ajnom duZzniku,

nakon ostalih potraZivanja stecajnih povjerilaca namiruju se steajni povjerioci nizih isplatnih
redova slede¢im redoslijedom potrazivanja, i to, ako su u istom rangu, srazmjerno njihovom
iznosu:

1. kamate koje teku od otvaranja ste¢ajnog postupka na potrazivanja
stecajnih povjerilaca,

2. troSkovi koji su pojedinim steCajnim povjeriocima nastali njihovim
ucestvovanjem u postupku,

3. novcane kazne i prekrSajne novcane kazne, kao i imovinsko-pravna Steta
nastala kao posledica kaznenog djela ili prekrsaja

4. potrazivanja koja se odnose na neku besplatnu radnju steajnog duznika

5. potrazivanja koja su s tim izjednacena.

Potrazivanja koja su u stranoj valuti preracunavaju se u domacu valutu po vaze¢em kursu
koji je bio na dan i sat kada je otvoren stecaj, a nenov€ana potrazivanja se procjenjuju sa istim
datumom.
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6.1.4.1zdvajanje i naknada za izdvojena prava

Izdvajanje i naknada za izdvojena prava-pravo na izdvajanje stvari koje ne pripadaju
steCajnom duZzniku reguliSe se posebnim zakonom i moze se ostvariti tek u steCajnom postupku i
to tek nakon izvjeStajnog rociSta.Predmetima potrebnim za nastavak proizvodnje moze se
izdvajanje odgoditi 90 dana.

Povjerioci koji imaju pravo na izdvajanje:

e hipotekarni povjerioci i povjerioci zemljiSnog duga;

e povjerioci koji su zakonom, pljenidbom, sporazumom pred sudom ili pravnim
poslom stekli neko zaloZzno pravo,

e povjerioci kojima je stecajni duznik radi osiguranja prenio neko pravo,

e povjerioci kojima pripada pravo zadrZavanja;

TroSkovi ste€ajnog postupka i dugovi stecajne mase-da bi se povjerioci namirili potrebno
je prije toga namiriti troSkove stecajnog postupka i dugove stecajne mase.

6.1.5.Troskovi stecajnog postupka i dugovi stecajne mase

Troskovi ste¢ajnog postupka su:

e sudski troSkovi steajnog postupka i,

e nagrade i izdaci vjeStaka, privremenog upravnika i ¢lanova privremenog odbora
povjerilaca,

e drugi troskovi za koje je ovim ili drugim zakonom odredeno da ¢e se namirivati
kao troskovi stecajnog postupka.

Dugovi ste¢ajne mase su obaveze:

e obaveze koje su nastale radnjama stecajnog upravnika;
e obaveze iz dvostranih ugovora;
e obaveze neutemeljenog bogacenja stecajne mase;
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6.1.6.0tvaranje stecajnog postupka

Otvaranje stecajnog postupka.Nakon S§to je primio izvjeStaj privremenog stecajnog
upravnika i eventualno imenovanog vjesStaka, o nesolventnosti stecajnog duznika stecajni sudija
zakazuje rocCiSte zbog moguceg pokretanja steCajnog postupka.Raspravi prisustvuje predlagac,
privremeni steCajni upravnik, eventualno vjestaci i ako je moguce stecajni duznik.Ste€ajni sudija
otvara steCajni postupak nad imovinom steajnog duznika na priloZeni prijedlog, ako postoji
steCajni razlog 1 ako ¢e imovina steCajnog duznika biti dovoljna da pokrije troSkove
postupka.Stecajni sudija moze otvoriti stecajni postupak bez prethodnog postupka i bez
istrazivanja razloga, ako je prijedlog za stecaj podnio likvidator.

6.1.6.1.0dluka o prijedlogu za otvaranje stecajnog postupka

Rjesenje o otvaranju postupka.Ukoliko stecajni sudija otvori stecajni postupak, i imenuje
steCajnog upravnika, i izda se rjesenje o otvaranju ste¢ajnog postupka koje sadrzi:

e firmu ili licno ime, te sjediSte pravne osobe ili prebivaliste fiziCke osobe stecajnog
duznika,

¢ licno ime i adresu stecajnog upravnika

e datum i sat otvaranja stecajnog postupka..

Ako sat otvaranja ste¢ajnog postupka nije naveden, trenutkom otvaranja se smatra podne
onog dana kada je doneseno rjesenje.

6.1.6.2.RijeSenje o otvaranju postupka

Objavljivanje rjeSenja o otvaranju stecaja .SteCajni sud je duzan na dan donoSenja
rjeSenja isticanjem na oglasnu tablu suda javno oglasiti rjeSenje o otvaranju stecajnog postupka.
Oglas se mora objaviti i u Sluzbenom glasniku RS. Stecajni sud obavjeStava povjerioce i
duznikove duznike slanjem kopije rjeSenja. Podnosiocu prijedloga i ste¢ajnom duzniku mora
se izvrsiti licno dostavljanje ovog rjeSenja. Kopija rjeSenja se dostavlja nadleznom tuzilastvu.
Nadlezno tuzilastvo se takode obavjestava ako do otvaranja steCajnog postupka ne dode usljed
nedostatka mase.
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Javni registri

Ako su stecajni duznik ili predmeti njegove imovine upisani u javne registre, stecajni sud je
duzan narediti sljedeée upise u odgovarajuée registre:

1.upis otvaranja steajnog postupka;

2.upis odbijanja prijedloga za otvaranje usljed nedostatka mase u slucaju da je stecajni
duznik pravno lice koje odbijanjem usljed nedostatka mase prestaje postojati;

3.upis okoncanja ste¢ajnog postupka.

Zalba protiv rijeSenja o otvaranju stetajnog postupka.Ako prijedlog za otvaranje steajnog
postupka bude odbijen, podnosilac prijedloga moze uloziti zalbu, a ako prijedlog bude prihvaéen,
zalbu moze uloziti steajni duznik. Pravosnazna odluka o ukidanju rijeSenja o otvaranju
steCajnog postupka se javno oglasava. Posljedice koje je prouzrokovalo ukinuto rijeSenje ovog
stava ostaju na snazi. Na odgovaraju¢i nacin se primjenjuje ¢lan 48 stav 1 ovog zakona.

6.1.7.Pravne posledice otvaranja stecajnog postupka

Danom i satom navedenim u rijeSenju o otvaranju stecajnog postupka nastaju sve pravne
posledice otvaranja stecaja.Sva prava stecajnog duznika da upravlja i raspolaze imovinom koja
pripada steCajnoj masi, kao i sva prava njegovih punomo¢nika i zastupnika prelaze na steajnog
upravnika.Otvaranjem stecaja prekidaju se sudski postupci kao i arbitrazni postupci koji se
odnose na steajnu masu, a tuzilac je stecajni duznik, preuzima i dalje zastupa stecajni
upravnik.Svi ste¢ajni povjerioci mogu svoja prava da ostvare samo u stecajnom postupku.Tokom
steCaja povjerioci ne mogu od steajnog duznika traziti prinudnu naplatu niti osiguranje dijela
imovine koja se nalazi u ste¢ajnoj masi.Ako je neki od ovih postupaka u toku, prekida se.

6.1.7.1.Duznikove obaveze obavjestavanja i saradnje

Stecajni duznik obavezan je ste¢ajnom sudu, steCajnom upravniku, odboru povjerilaca 1,
prema naredenju steajnog sudije, skupstini povjerilaca davati obavjestenja o svim okolnostima
koje se odnose na postupak. Obavjestenja data prema odredbama stava 1. ovog ¢lana mogu se
koristiti u krivicnom ili prekrSajnom postupku protiv stecajnog duznika ili njegovih bliskih
srodnika,samo uz njegov pristanak. Stec¢ajni duznik duZzan je ste€ajnom upravniku predati svu
potrebnu dokumentaciju i pomagati mu pri ispunjenju njegovih zadataka.Stecajni duznik
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obavezan je da se po naredenju stecajnog sudije u svako doba stavi na raspolaganje da bi ispunio
svoje obaveze obavjeStavanja i saradnje.On je duzan da se uzdrzava od svih radnji koje su
protivne ispunjavanju ovih obaveza.Ako se to za pribavljanje istinitih iskaza ¢ini potrebnim
stecajni sudija nalozit ¢e ste¢ajnom duzniku da na zapisnik pred steajnim sudijom izjavi da je
traZzenu informaciju dao tacno i potpuno prema najboljem znanju i savjesti.

Stecajni sudija moze protiv ste¢ajnog duznika odrediti prinudne mjere u slucaju da:

stecajni duznik odbija davanje informacije ili izjave o potpunosti datih podataka
ili saradnju sa ste€ajnim upravnikom u ispunjavanju njegovih zadataka,

uprkos nalogu suda izbjegava ili namjerava izbjeci davanje obvjeStenja i saradnju,
a narocito ako uprkos zabrani udaljavanja vrsi pripreme za bjekstvo,

je to potrebno da bi se sprijecile radnje steCajnog duznika koje su protivne
ispunjavanju njegovih obaveza obavjeStavanja i uCestvovanja, a narocito radi
osiguranja stecajne mase.

6.1.7.2.Prebijanje i pobijanje

Prebijanje i pobijanje.Ako je steajni povjerenik u vrijeme otvaranja ste¢aja imao po zakonu ili
ugovoru pravo na prebijanje, otvaranje steCajnog postupka ne utice na to njegovo pravo.

Prebijanje potrazivanja je nedopustivo ako:

je obaveza nastala posle otvaranja stecaja,

je stecajni povjerenik to pravo stekao od drugog povjerenika nakon otvaranja steajnog
postupka,

je steCajni povjerilac stekao pravo prebijanja radnjom koja se moze osporavati

povjerilac ¢ija ¢e potrazivanja biti namirena iz imovine steajnog duznika, kada ne ulazi
u steCajnu masu duguje nesto steajnoj masi

je povjerilac povezana osoba sa ste¢ajnim duznikom(bracni drug, srodnici, ¢lanovi istog
domacinstva, ¢lanovi upravnih ili nadzornih tijela.

6.1.8.Upravljanje i unovcavanje stecajne mase

Kada se otvori steCajni postupak, istog dana, gase se racuni stecajnog duznika i prestaju prava
licima koja su raspolagala imovinom stecajnog duznika na tim racunima.lstovremeno stecajni upravnik
otvara nove racune stecajnog duznika i odreduje lica koja ¢e biti ovlastena da raspolazu sredstvima na tim
racunima.Kada se otvori stecajni postupak uz firmu ili steCajnog duznika ide oznaka «u stecaju».
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6.1.8.1.Popis predmeta stecajne mase i popis povjerilaca

Nakon otvaranja ste€aja, stecajni upravnik obavezan je napraviti popis predmeta stecajne
mase 1 za svaki predmet navesti vrijednost.Vrijednost je razli¢ita za predmete zavisno od toga
hoce li duznikovo preduzece nastaviti sa radom ili ne navode se obje cijene, a za neke predmete
procjenu mogu vrsiti vjestaci.

Stecajni upravnik obavezan je sastaviti popis svih duznikovih povjerilaca za koje je
saznao iz knjige i1 poslovne dokumentacije ste¢ajnog duznika, pojava njihovih potrazivanja ili na
bilo koji na¢in.Popisom se odvojeno vode povjerioci s pravom odvojenog namirenja i stecajni
povjerioci po pojedinim isplatnim redovima svakom povjeriocu pored adrese potrebno je navesti
osnov i iznos potrazivanja.U popisu se navode i poguénosti prebijanja.Potrebno je procijeniti i
visinu obaveza steCajne mase za slucaj uzastopnog i neprekinutog unov€avanja imovine
stecajnog duznika.

Najduze od 45 dana od dana imenovanja, stecajni upravnik je duzan napraviti ureden
pregled u kojem se nabrajaju i medusobno ureduju predmeti koji ¢ine stecajnu masu i obaveze
stecajnog duznika na dan otvaranja stecajnog postupka.

Poslovne knjige nakon otvaranja stecaja vodi steCajni upravnik ili osoba koju on
odredi.Otvaranjem steCajnog postupka zapocinje nova godina.Revizora za ocjenu zavrS$nog
racuna u steCajnom postupku postavlja stecajni sudija.

6.1.8.2.Unovcavanje stecajne mase

Stecajni upravnik je obavezan da na izvjeStajnom rocistu (raspravi) podnese izvjestaj o
ekonomskom stanju stecajnog duznika i uzrocima tog stanja.Takode je obavezan da se izjasni da
li postoji moguénost da se poslovanje steCajnog duznika nastavi barem djelimi¢no, ukoliko
postoji moguénost, onda je steCajni upravnik duzan da ukaze, koje mogucnosti postoje za
prijedlog reorganizovanja i koje ¢e biti posledice za povjerioce.Skupstina povjerioca odlucuje na
izvjeStajnoj raspravi da li ¢e se nastaviti poslovanje.Povjerioci mogu dati nalog steCajnom
upravniku da izradi predlog reorganizacije i cilj koji se tada postize.Skupstina povjerilaca
odlucuje nacin i uslove za unov€avanje duznikove imovine.

Poslije izvjestajne rasprave i odluke skupstine povjerilaca, ste¢ajni upravnik je duzan da
unov¢i imovinu koja ulazi u stecajnu masu.Nakon otvaranja stecaja, stecajni upravnik obavezan
je poslati izvode svim duznicima, usaglasiti stanja i obavjestiti da su otvaranjem stecaja sva
potrazivanja dospjela.
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6.1.8.3.Unovcavanje nekretnina

Nekretnine se unovcavaju odredbama izvr§nog postupka za izvrSenje na nekretnine.Ako
se ne uspije na ovaj nacin, steCajni upravnik prodaje ih slobodnom nagodbom.U slucaju
ponovnog neuspjeha, stecajni upravnik moze izdvojiti nekretnine iz ste¢ajne mase i predati ih
povjeriocima srazmjerno njihovoj potraznji samo ako oni to prihvate.

6.1.8.4.Unovcavanje pokretnih stvari i prava

Stecajni upravnik moZze unov¢iti pokretne stvari na kojima postoji razlu¢no pravo javnim
nadmetanjem ili slobodnom nagodbom, ako tu stvar ima u posjedu.Nakon prodaje pokretne
stvari ili prava iznos ¢e se prvo Kkoristiti za izmirenje troSkova steCajne mase vezanih za
identifikaciju prava 1 unovCavanje.Ostatkom se izmiruju razluéni povjerioci bez
odlaganjaTroskovi utvrdivanja prava potrazivanja i troskovi identifikovanja stvari i odredivanje
razluénih prava odreduje se iznos od 5% od ostvarene prodajne cijene.Ako su troskovi visi od
pausala odredit ¢e se u stvarnoj visini.Kada je unov€avanjem ste¢ajna masa opterecena porezom,
iznos poreza dodaje se troskovima prodaje.

6.1.8.5.Pravne radnje od posebne vaznosti

Za pravne radnje vitalne vaznosti za stecajni postupak, ste¢ajni upravnik mora imati
saglasnost odbora povjerilaca, ako odbor nije imenovan onda je potrebna saglasnost skupstine
povjerioca.

Saglasnost je potrebna ako se namjerava :

e prodati preduzece ili neki dio istog, robno skladiste u cjelini, nekretnine, brodovi,
avioni, udio stecajnog duznika u drugom preduzecu;

e uzeti kredit ili pozajmicu, ¢ime bi se steCajna masa znatno opteretila;

e pokrenuti ili preuzeti parnicu znatne vrijednosti, ako se takva parnica namjerava
odbiti, ili se u cilju izvjeStavanja takve parnice Zeli prodati.

6.1.9.1.Prijava potraZzivanja

Prijava sadrzi sledece:
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e naziv preduzeca i sjediste ili ime i adresu povjerioca;
e pravni osnov i visinu potrazivanja;
e broj ziro-racuna ili neki drugi broj povjerioca.

Povjerilac koji ima potrazivanja u stranoj valuti potrazivanja prijavljuje u
domacoj.Stecajni upravnik sastavlja spisak potrazivanja svih sadasnjih i biv§ih radnika i daje im
prijave na potpis.Radnici mogu prijaviti razliku u potrazivanju, ako smatraju da popisom
steCajnog upravnika njihova potrazivanja nisu u cjelini obuhvadena. Razlu¢ni povjerioci
prijavljuju na koji se dio imovine odnosi njihov zahtjev, stecajni upravnik podnosi svoja
potrazivanja u dva primjerka, s dokazima osobenosti zahtjeva.

6.1.9.2.Glavna dioba

Stecajni upravnik prije diobe satavlja spisak potrazivanja koja se uzimaju u obzir
prilikom diobe.Spisak se sastavlja u prostorijama stecajnog suda na uvid svim
sudionicima.Stecajni upravnik takode javno objavljuje ukupnu sumu potrazivnja i iznos stecajne
mase za diobu.Stecajni sudija daje saglasnost za diobu i zakazuje raspravu za glavnu diobu, gdje
¢e zajedno sa steCajnim upravnikom i povjeriocima razmotriti prijedlog diobe na raspravi za
glavnu diobu.Prijedlog se moZe mijenjati i dopunjavati.Nakon ¢ega se prijedlog diobe usvaja, a
steCajni sudija daje saglasnost za diobu.Nakon toga steCajni upravnik obavlja diobu.Stecajni
upravnik obavezan je na raspravi za glavnu diobu poloziti zavr$ni racun i podnijeti
izvjestaj.Stvari koje nisu prodane mogu se po procijenjenoj cijeni prepustiti povjeriocima uz
zarafunavanje na priznata potrazivanja, ukoliko oni na to pristanu.U suprotnom one se
dostavljaju ste¢ajnom duzniku.

Raspodjela gotovine koja potice od likvidacije sredstava vrsi se po zakonski propisanom
redoslijedu (pravilo apsolutnog prioriteta):

Obaveze prema zaposlenima

Obaveze prema drzavi

Obaveze prema povjeriocima-osigurani i neosigurani
Vlasnici preferencijalnih akcija

Vlasnici obi¢nih akcija.
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Pr.Raspodjela stecajne mase po prioritetu

Table 9Raspodjela stecajne mase po prioritetu 1

Raspodejela likvid. mase (mil.KM) Table 10 Raspodjela stecajne mase po prioritetu 2
Likvidaciona masa 2.075
KV LV(ostatak)
Troskovi stecaja -200
Nenamirena 150 65
Bruto zarade -200 potraz.osig.poverilaca
Obaveze za poreze -400 Dobavljadi 200 36
Ostatak za poverioce 1.275 Kreditna linija 300 129
Osigurani -350 Neosigurani  dugorocni | 1.500 645
povijerioci(prilivi od krediti
prodaje hipoteke
Ukupno 2.150 925
Ostatak za neosigurane 925
povjerioce

U prvoj tabeli su povjerioci,u prvoj grupi prioriteta i njihova potraZivanja izmirena su u potpunosti.Dok u
drugoj tabeli, povjerioci su izmireni u iznosu 83%.

6.2.Zakljucivanje stecajnog postupka.

Nakon okon¢anja diobe, stecajni sudija donosi rjeSenje o zakljuCivanju stecajnog
postupka.Rjesenje se objavljuje u sluzbenom listu.Ako se nakon otvaranja steCajnog postupka
utvrdi da u steajnoj masi nema dovoljno ni za pokri¢e troskova steajnog postupka, stecajni
sudija zakljucuje postupak.Ako u stecajnoj masi ima dovoljno gotovine, stecajni upravnik je prije
zakljuenja duzan namiriti troSkove postupka.Stecajni upravnik nije obavezan da dalje prodaje
predmete steCajne mase.Ako su troSkovi steCaja pokriveni, a steCajna masa nije dovoljna za
ostale obaveze stecajni upravnik prijavljuje to sudu.Stecajni sud javno prijavljuje nedovoljnost
steCajne mase.
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Stecajni upravnik i pored toga nastavlja sve poslove stecaja, a duzan je izmiriti obaveze
slede¢im redom:

e troskovi stecajnog postupka;
e dugove stecajne mase koji su zasnovani nakon prijave;
e ostale dugove steCajne mase;

Stecajni sudija ¢e zakljuciti stecaj ¢im se izvr$i dioba steajne mase.Prije obustave
steCaja, steCajni upravnik je duzan izmiriti nesporne obaveze ste¢ajne mase, a za sporne dati
osiguranje.

Rjesenje kojim se zakljuCuje stecajni postupak, odnosno obustavlja, kao i razlozima
zaklju¢enja odnosno obustave javno se oglasavaju.Stecajni duznik, stec¢ajni upravnik i ¢lanovi
odbora povjerilaca moraju unaprijed biti obavjesSteni o trenutku kada ¢e zakljucenje, odnosno
obustava poceti proizvoditi pravne posledice.S obustavom stecajnog postupka, stecajni duznik
ponovo stice pravo da slobodno raspolaze imovinom koja je €inila ste¢ajnu masu.

Po punomo¢nosti rjeSenja o zakljucenju steCajnog postupka, stecajni sudija nareduje brisanje
steCajnog duznika iz registra, a po obustavi ste¢ajnog postupka, steajni sudija nareduje brisanje
steCajnog duznika iz registra, a po obustavi ste¢ajnog postupka, steajni sudija nareduje brisanje
zabiljeske upisa.
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Table 11 Stecajna likvidacija

Sredstva KV Lv Obaveze i sop.kap. KV
Gotovina,ekvivalenti i | 100 95 Dobavljaci 200
supstituti
Potrazivanja od kupaca 400 300 Kreditna linija 300
Gotovi proizvodi 300 200 Bruto zarade 200
Nedovrsena proizvodnja | 200 50 Obaveze za poreze 400
Sirovine i materijal 100 80 Hipotekarni krediti | | 500
reda
Oprema 900 600 Neosig.dugoro.kred. 1.500
Gradevinski objekti 700 500 Preferencijalne akcije 200
Zemljiste 300 250 Obicne akcije 700
Gubitak -1000
Sopstveni kapital -100
Ukupno 3.000 2.075 Ukupno 3.000
Pretpostavimo da je iznos prijavljenih potraZivanja povjerilaca jednak knjigovodstvenoj
vrijednosti obaveza, da u ukupnoj likvidacionoj vrijednosti prilivi od prodaje hipoteke iznose
350mil. te da troskovi stecaja iznose 200mil.

KV-knjigovdstvena vrijednost; LV-likvidaciona vrijednost

Namirenje neosiguranih povjerilaca na srazmjernoj osnovi -43,02%(925/2.150) od
vrijednosti potrazivanja.
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U dogovoru sa povjeriocima preduzeée moze pokrenuti dobrovoljnu likvidaciju,prednosti
su izbjegavanje visokih steCajnih troskova, odredivanje drugacijeg redoslijeda u izmirenju
obaveza od zakonski propisanog.

6.2.1.Tretman stecajnog duznika u sistemu PDV-a.

Otvaranje steCajnog postupka stecajni duznik ne mjenja obaveze za PDV.Obaveze za
PDV koje stecajni duznik ostvari poslije otvaranja ste¢ajnog postupka izmiruje se isto kao da
nema otvoren stecaj.Jedino mora otvoriti novi transakcioni racun i mijenja se licnost ovlastena za
zastupanje.Potrazivanje uprave za indirektno oporezivanje na ime PDV-a koja su dospjela na dan
otvaranja steCaja spadaju u potrazivanja ste¢ajnih povjerilaca opsteg isplatnog reda.
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ZAKLJUCAK

Na pocetku istrazivanja, proucavali smo Marksova saznanja o ekonomskoj krizi.Marks
naglaSava dvije bitne karakteristike krize : fenomen prekomjerne proizvodnje, prekomjernih
investicija i problem plasmana pred krizu i u toku same krize.

Sustina Marksove teorije krize je pitanje stvaranja i oplodnje kapitala.Profit je motorna
snaga investicione aktivnosti.Proizvodnja i investicije se odvijaju normalno sve do tacke kada
prinos na dodatni uloZeni kapital ne postane ravan nuli.To je momenat kada se u nacionalnoj
privredi formiraju pretpostavke za prestanak investiranja, za porast neproizvodne potrosnje i
neproizvodnih ulaganja, za otpustanje radnika i formiranje nedovoljne potrosnje.

Marks navodi Sest industrijskih ciklusa:stanje mirovanja, rastue oZivljavanje
prosperiteta, pretjerana proizvodnja, slom i zastoj.U fazi prekomjerne proizvodnje sakupile su se
sve protivrjecnosti i pretpostavke i nastaju nove faze sloma:inflacija, visoka kamatna stopa,
deficit platnog bilansa i odliv zlata, nelikvidnsot.

Pocetkom 2009.g. svijet je suoCen s mnogim informacijama o pojavi finansijske krize
koja utie na realnu ekonomiju.Kriza se prvo pojavila u SAD-u, a onda se domino efektom
prosirila na cijeli svijet.Znakovi koji su ukazivali na globalnu finansijsku krizu pojavili su se na
finansijskom trziStu SAD-a uvodenjem obveznica hipotekarnih kredita na berzu.

Prvi faktor finansijske krize bio je ekspazivna monetarna politika federalnih rezervi
SAD-a.Prve posledice krize ocitavale su se u nemogucnosti kreditora da naplate svoja
potrazivanja, a to je dovelo do pada cijena nekretnina.Tada se ispostavilo da krediti nisu bili
adekvatno zastieni.Takode je izazvan veliki finansijski haos zakonima koje su donijeli bivsi
predsjednici SAD-a Klinton i Bus§, to pokazuje primjer afirmisanja zakona o reinvestiranju
kredita za vrijeme predsjednickog mandata Klintona, taj zakon nalaze hipotekarnim kreditorima
da se ublaze pravila i omoguci Sirem krugu klijenata da uzimaju pozajmice.Administracija BuSa
je pak oslabila kontrolne mehanizme kreditiranja i nije obuzdala mahinacije na Volstritu. U
Evropi se kao najveci krivac smatra administracija bivSeg britanskog premijera Gordona Brauna,
koji je interese Londonskog Sitija, stavio iznad interesa proizvodaca.Povecanjem finansijske
krize , gubitci postaju sve veéi, broj uesnika se povecava, a samim tim i ponuda ¢e rasti, mogli
bi zakljuciti da ¢e cijena krecuéi se gore-dole dovesti do stabilne ravnoteze.

Ta logika nas prvo uvjerava da su trziSta dobara ucinkovita, a onda nas navodi da
vjerujemo da je opste nacelo primjenjuje na sva trziSta.Ipak u praksi postoje slucajevi gdje se
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mala ili opadaju¢a ponuda ( u cilju iznudivanja povecane cijene ) podstiCu povecanu
potraznju.Ograni¢ena ponuda podstice Spekulativnu potraznju.Hipoteza ucinkovitog trziSta ne
ostavlja prostor napuhavanje (mjehura) ili ispuhavanje cijena.

Ideja da trziSte pravilno odreduje cijene je glavni argument protiv pokusaja centralnih
banaka da probuSe mjehure cijena imovine.Ako cijene imovine padaju, nove se priznaju kao
pogresne i zahtijeva se korektivno djelovanje nosilaca politike.

Svaka moderna drzava ima centralne banke, koje su se razvile iz privatnih banaka
kreditima drzave.Centralne banke su danas najmo¢nije banke u svijetu, i ako se njima pravilno
upravlja, one imaju sposobnost izazvati:ekonomsku recesiju, deflaciju, stagnaciju, finansijsku
pometnju, pa ¢ak 1 hiperinflaciju.

Jedan od glavnih faktora koji su izazvali finansijksu krizu je naglo povecanje kredita, to
se narocCito odnosi na hipotekarne kredite.Njegovo vracanje zavisi od vrijednosti nekretnina i
padom vrijednosti nekretnina u vecini slucajeva ti se krediti ne mogu vratiti i mnogi napustaju
kuce pod hipotekom i prestaju vracati kredit.

Uticaj finansijske krize na banke RS-BiH i RS osjetio se krajem 2008.g.Gradani i
privatna preduzeca, gube povjerenje u banke, podizu svoje depozite iz komercijalnih
banaka.Tre¢ina depozita su bila oro¢ena sredstva i predstavljala su direktnu osnovicu za plasman
privredi i gradanima.Gradani su pozvani da ne podlijeZu nervozi jer su ulozi sigurni.Banke su
podigle kamate na Stednju.Drzava je povecala garancije, ukinula porez na prihod od kamata,
deviznu Stednju i smanjila porez na kapitalnu vrijednost sa 20% na 10%.

Insolventnost privrednog subjekta vezan je za neuspijeh u poslovanju i prekrsaji u
ispunjavanju tekuc¢ih obaveza.Svi privredni subjekti zainteresovani su da budu upozoreni prije
nego budu finansijski uzdrmani ili odu u ste¢aj i propadnu.Jedan od najuspjeSnijih modela za
predvidanje neuspijeha je Altmanov model, kojeg je nacinio Edvard Altman 1968.g.Altman je
upotrijebio veci broj omjera koji najbolje predvidaju neuspijeh.lako je istrazivanje obuhvatilo
samo 33 bankrotirane kompanije 1 isto toliko uspijesnih, predvidio je 99% onih koje ¢e
,prezivjeti 1 94% koje nece.

Zelja za uveéanjem bogatstva, vodila je ka sve veéem profitu, a to je dovelo do stvaranja
finasijskog trziSta.Brokeri i drugi mesetari na finansijskom trzi§tu trazili su izmjene nekih
osnovnih nacela u raCunovodstvu, glavnu smetnju meSetarenju na finansijskomn trzistu
predstavljalo je nacelo, troSak nabavke.Pod njjihovim pritiskom jo§ 1999.god. najavljen je, a
kasnije 1 doneSen novi MRS 39, finansijski instrument priznavanje i mjerenje.Cilj ovog standarda
je da se uspostave principi za priznavanje i odmjeravanje finansijskih sredstava, finansijskih
obaveza i pojedinih ugovora za kupovinu ili prodaju nefinasijskih stavki.Prezentacija informacija
o finansijskim instrumentima su iznijeti u MRS 32 finansijski instrumenti prezentacije.Zahtjevi
za objelodanjivanje informacija o finansijskim instrumentima su iznijeti u MSFI 7 finansijski
instrumenti objelodanjivanja.
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MRS 39 ukinuo je opciju o priznavanju dobitka ili gubitka, od finansijske imovine
raspolozive za prodaju u ra¢unu za dobit ili gubitak.To viSe nije bilo potrebno, jer po izmjenama
MRS 39 subjektu je dozvoljeno da temeljem definisanja mjeri svaku finasijsku imovinu ili
obavezu po fer vrijednosti, u dobitcima i gubitcima priznatim u racunu dobitka i gubitka.

Fer vrijednost je iznos kojim bi se neka imovina mogla razmijeniti ili obaveza podmiriti,
izmedu informisanih i spremnih strana u transakciji pred pogodbom.Primjenu fer vrijednosti
podrzavaju jedino investitori.

Finansijski izvjeStaj mora pruziti podatke na osnovu kojih ¢e se procijeniti rizik ulaganja,
prinosi koji se mogu ocekivati i §ta sve povratno djeluje na trziSnu vrijednost preduzeca.

U razvijenim ekonomijama i trziStem kapitala posebna paznja se obra¢a na sadrzaj
finansijskog izvjestaja, jer je on dio marketinga, a uz raCunovodstvene podatke prezentuje se
proizvod, usluge, vrsi se procjena trziSne zastupljenosti, te uporednim pokazateljima unazad vise
godina nalazi se trend porasta prihoda od prodaje.

MRS i MSFI najdirektnije utiCu na formu i sadrzaj finansijskog izvjestaja.MRS ima za
osnovni cilj predstavljanje finansijskog izvjeStaja i omogucéuje uporedivanje sa finansijskim
izvjeStajem iz prethodnog perioda i finansijskim izvjestajem drugih pravnih lica.

MRSI propisao  je minimalan sadrzaj svakog posebnog obrasca, osnovnog seta
finansijkog izvjeStaja, a pored toga propisao je i nacin prikazivanja pojedinih pozicija u
biljeskama.Finansijski izvjestaj treba biti dostupan javnosti.

Reorganizacija je pokuSaj da se sprijeci likvidacija privrednog subjekta koje je postalo
insolventno 1 ne izvr$ava svoje obaveze, vazno je da se reorganizacijom postizu bolji ekonomski
efekti steCajnog duznika nego steCajnim postupkom te likvidacijom.Ne treba spasavati
(reorganizovati) preduzeca koja nemaju perspektivu, a pokreta¢ su nelikvidnosti Sirih razmjera.

Reorganizacija se vr$i pod nadzorom sudova kroz formalne stecajne procedure ili kroz
tzv.vansudska poravnanja.Pomocu reorganizacije smanjuje se ukupna optere¢enost dugovima,
koji imaju dimenziju oprosta, promjenu kamatnih stopa, promjenu dinamike servisiranja
dugova,tj. dimenziju ¢injenja koncesije od strane povijerilaca.

Bitan element reorganizacije je plan reorganizacije, koji sadrzi objektivne moguénosti za
uspijeh, u suprotnom bi samo produzio agoniju privrednog subjektaPlan reorganizacije daje
predah stecajnom duzniku da stabilizuje poslovanja, to vrijeme daje duzniku moguénost
preorjentisanja na nove efikasnije tehnologije i moguc¢nost da nade, domacdeg ili stranog
strateSkog partnera.

Plan reorganizacije sadrzi rokove izvrSenja nabrojanih mjera koje se preduzimaju, kao Sto
su:otpis dugova, pretvaranje potrazivanja u kapital, zatvaranje pogona, nove djelatnosti,
otpustanje radnika i dr.mjere.
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Plan treba da sadrzi spisak duznika i potrazivanja, izvjestaj revizora ili licenciranog
steCajnog upravnika da je izvodljiv, kao i kratak izvjestaj o nekim bitnim dogadajima u
poslovanju, a oglaSava se u sredstvima javnog informisanja.

Reorganizacija se izvodi kod privrednih subjekata, koji jo§ uvijek posluju ili mogu
ocuvati barem dio poslovanja, kao i oni koji mogu da ponude jasan plan prevazilazenja
finansijskih poteskoca.

Prema zakonu o ste¢ajnom postupku, stecaj je poseban sudski postupak, a sprovodi se
nad imovinom duznika koji nije sposoban izvrSavati svoje obaveze placanja.Cilj stecajne
regulative je da se uvede sigurnost na trziStu i kreditnom sistemu, i da promoviSe strogu
finansijsku disciplinu, takode jedan od ciljeva stecajnog postupka je namirenje povjerilaca
steCajnog duznika, unov€avanje njegove imovine i podjela prikupljenih sredstava povjeriocima.

Stecajni postupak se sprovodi po planu, a organi steCajnog postupka su:stecajni sud,
steCajni sudija, kao 1 privremeni steCajni upravnik, skupsStina povjerilaca, privremen odbor
povjerilaca, i odbor povjerilaca koje imenuje stecajni sudija.

Prijedlog za otvaranje ste¢ajnog postupka moze da podnese stecajni duznik ili povjerilac
koji ima interes za sprovodenje ste¢ajnog postupka.Da bi se ste€ajni postupak otvorio, na zahtjev
steCajnog povjerioca, isti je duzan uplatiti predujam, koji odredi ste¢ajni sudija, za pokrice
troSkova prethodnog postupka.

Prava i obaveze steajnog upravnika su:

» da osigura imovinu ste¢ajnog duznika;

ispitati da li ¢e imovina stecajnog duznika pokriti troSkove postupka;
da izvrsi procjenu poslovanja ste¢ajnog duznika

1 druge propisane zakonom o stecaju;

VYV V VY

Stecajna masa je cjelokupna imovina, koju je imapo stecajni duznik u trenutku otvaranja
steCajnog postupka.Stecajni povjerioci, koji imaju validna potrazivanja, razvrstavaju se prema
prioritetima 1 namiruju iz ste€ajne mase, prije namirenja ste¢ajnih povjerilaca namiruju se
troskovi, izdaci za vjeStaka, privremenog upravnika i privremeni odbor povjerilaca kao i joS neke
zakonom odredene obaveze.

Po prijemu izvjeStaja privremenog stecajnog upravnika, steCajni sudija na zakazanom
roCiStu imenuje stecajnog upravnika i izdaje rjeSenje o otvaranju ste€ajnog postupka.Otvaranjem
steCajnog postupka sva prava steajnog duznika, da upravlja i raspolaze steCajnom masom, kao 1
prava njegovih pomocnika 1 zastupnika, prelaze na stecajnog upravnika.Stecajni duznik
obavezan je ste¢ajnom sudu, stecajnom upravniku, odboru povjerilaca i skupstini povjerilaca
davati sva saznanja koja se odnose na stecajni postupak.
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Koliko je stecajni povjerilac u trenutku ste¢ajnog postupka imao pravo na prebijanje u
vezi potraZzivanja, njegovo pravo na to i dalje ostaje.Kada se otvori steajni postupak, stecajni
upravnik je obavezan napraviti popis stecajne mase i za svaki predmet navesti cijenu, takode je
obavezan napraviti i spisak povjerilaca nakon podnoSenja izvjeStaja o ovim spiskovima, na
izvjeStajnom roc€iStu, po odluci skupStine povjerilaca, steCajni upravnik je duZan unov¢iti
steCajnu masu.

Nekretnine se unovcavaju po odredbama izvrSnog postupka za nekretnine, ukoliko se
tako ne unovée, mogu se prodati slobodnom pogodbom.Pokretna imovina se prodaje javnim
nadmetanjem ili slobodnom prodajom.Za pravne radnje od vitalnog interesa kao Sto su prodaja
preduzeca, uzimanje ve¢ih kredita ili pozajmica, i pokretanje i preuzimanje parnice stecajni
upravnik mora imati saglasnost odbora povjerilaca.

Za glavnu diobu pravi se spisak povijerilaca i potrazivanja, koji se javno objavljuju o
njima i rasprava.Nakon njihovog usvajanja pristupa se glavnoj diobi.Dioba se vrsi po zakonskim
obavezama.Posle zavrSene diobe steCajni sudija donosi rjesenje o zakljuCivanju diobe, koje se
objavljuje javno.Po punomoc¢stvu rjeSenja stecajni sudija nareduje brisanje stecajnog duznika iz
registra.

Glavna hipoteza zasniva se na pretpostavci da u odredenom vremenskom periodu dolazi
do ekonomske finansijske krize usled veceg broja faktora, a ujedno dovodi do
racunovodstvenih promjena i potreba za reformom racunovodstvene regulative, u potpunosti
stoji.

Jo§ je Marks uocio da industrijska proizvodnja ima svoje cikluse koji imaju Sest
faza:stanje mirovanja, rastuce proizvodnje, prosperitet, pretjeranu proizvodnju, slom i zastoj.To
odgovara danasnjoj terminologiji:depresija,oporavak,ekspanzija,prosperitet, kriza i recesija.

Nakon depresije proizvodnja po€inje da raste, raste i profit, i zaposlenost takode.Kamatna
stopa odrzava disproporciju izmedu ponude novCanog kapitala 1 potraznje za
novim.Reprodukcija dolazi u stanje ekspanzije, kamate su niske, mada su vece od svog
minimuma.Niska kamata dovodi do povecanja kredita i tako dolazi do povecanja industrijskog
kapitala.U proizvodnju ulaze i oni bez rezervnog ili pak nikakvog kapitala i sve se svodi na
kredite.Raste stalni kapital, otvaraju se nova preduzeca, dolazi do prekomjerne proizvodnje, a
kamate rastu.U toj fazi proizvodni lanac je prenapregnut.Profit nizak, a kamata visoka,
investicije padaju jer se ne isplate, proizvodnja prestaje, a radnici se otpustaju i smanjuje se
potrosnja.

Visoka kamatna stopa placa se visokom profitnom stopom.Zbog nedostatka vlastitog
kapitala i suoceni sa plasmanom roba, vlasnici iznajmljuju kapital i koriste ga kao platezno
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sredstvo.Privreda u tom periodu hiperprodukcije , poznata je kao stagflacija.Danas taj period
moze duze potrajati pomognut drzavnom ekonomskom masinerijom.

Globalna ekonomsko finansijska kriza u danaSnje vrijeme nastala je zbog neopreznosti
finansijskog sektora i makroekonomskih problema.Haoti¢no stanje na finansijskom trzistu
izazvano je loSim zakonom i drugim neodgovaraju¢im mjerama, izmedu ostalog ekspanzivnom
politikom Federalnih rezervi SAD-a.Krediti su se vrlo brzo Sirili, jer su kamate FED-a od 2001.
do 2006. bile nize od kamata koje su preporucivane po monetarnim pravilima.

Ovakva monetarna politika pokazala je prve posledice krize u SAD-u, u nemoguénosti da
kreditori naplate svoja potrazivanja.Cijene nekretnina su pale, a kreditori nisu dovoljno
obezbijedili kredite i banke i veéi investitori suo€eni su sa velikim gubitcima.

Prva posebna hipoteza je pretpostavke da se ucinkovitosS¢u trziSta ne postize ravnoteza
na trziStu, do toga dolazi zbog prekomjerne proizvodnje ( hiperprodukcije ), pretjeranih
investicija i smanjene potraznje.

Mnogi i1 danas pokuSavaju odrzati teoriju da ponuda i traznja za proizvodima formira
pravilnu cijenu, to bi znacilo da ako traznja za proizvodima ide gore i cijena takode ide gore, a za
tim slijedi i porast ponude.Ova logika nas uvjerava da su trzista uCinkovita, a samim tim bi
logi¢no trebalo da su i ostala trziSta (nekretnina, finansijska)takode ucinkovita.Medutim, u praksi
su poznati slucajevi gdje se i pored povecane traznje ponuda ne povecava(spekulativna potraznja
nafte).

U trci za profitom uz niske kamate, dosli smo do prekomjernih investicija, a samim tim,
javlja se i prekomjerna proizvodnja, hiperprodukcija, ali se na trziStu javlja smanjena potrosnja,
Sto nam govori da se ucinkovitoS¢u ne mogu uskladiti ova dva parametra na trziStu.Da
ucinkovitost trziSta postoji onda ne bi bilo prostora za naduvavanje(mjehura)cijena.

Zakljucak je da se trziSta ne optimiziraju automatski, da nisu stabilna i ne vode ka
prirodnoj, optimalnoj, alokaciji resursa.

Druga posebna hipoteza je hipoteza finansijkih nepravilnosti koje dovode do krize, koja
nastaje pod pretpostavkom da propust u zna¢ajnom uces¢u drugorazrednih hipotekarnih kredita
je doveo do lancane reakcije Sirom svijeta,kao i zbog nepravilnosti u radu centralnih banaka i
drugih bankarskih institucija.

Osnovni razlog globalne finansijske krize, koja se prvo javila u SAD-u, je ogroman broj
hipotekarnih kredita.Hipotekarni kredit se obezbjeduje nekretninom koja pripada zajmodavcu
ako se kredit ne vraca.

Do izuzetnog rasta kamata doslo je 2006.g., da bi neSto kasnije drasti¢no pala vrijednost
nekretnina, vrijednost kredita je postala daleko veca od vrijednsti nekretnina.Ovakvo stanje je
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izazvalo masovno ne vracanje kredita i napusStanje kuca, a samim tim banke i investicioni
fondovi dozivljavaju velike gubitke.

Krizu na finansijskom trzi§tu povecalo je 1 ukljucivanje obveznica hipotekarnih
kredita.Vrijednost papira hipotekarnih kredita bila je nekoliko milijardi dolara, ali nije bilo
realnog pokri¢a.Kriza produbljena tim prenijela se svjetsko finansijsko trziste.

Centralne banke su upravlja¢ potraznje i Cuvar finansijske stabilnosti.Podupiranje
potraznje politikom kamatne stope, zna¢i smanjenje kamatnog tereta i podstice novo.
pozajmljivanje.Smanjivanjem kamate centralne banke zajedno sa FED-om SAD-a, podsticali su
narocito kupce stanova da uzimaju kredite.Finansijska stabilnost trazi ograni¢enu, finansijsku
kreditnu ekspanziju, dok upravljanje potraznjom tezi ka ekspanziji kredita.Takva pogreSna
kamatna politika dovela je do tacke kada se ne moze viSe podsticati zaduzivanje privatnog
sektora, a i zajmodavci odbijaju pre¢i na nize kamatne stope, jer se sumnjaju u sposobnost
otplate duga.To dovodi centralnu banku do nedjelotvorne monetarne politike i visoku zaduzenost
privrede i banaka.Upumpavanjem stotina milijardi dolara na teret poreskih obveznika(budZetski
deficit je ogromno povecan)spasene su nesolventne banke, koje ¢e postepeno popravljati svoj
bilans, ali je realni sektor ostao u krizi.

Zaklju¢ak je da centralne banke zbog profita doprinijele su velikom haosu na
finansijskom trziStu,jer su zanemarile svoju ulogu cuvara finansijske stabilnosti, a posvetile su se
uglavnom upravljanjem potraznje.

Treca hipoteza polazi od pretpostavki, da su u predkriznom i kriznom periodu postojale
nepravilnosti u racunovodstvu.Ova hipoteza je u potpunosti ta¢na, jer su pod pritiskom brokera i
investitora doneSeni MRS 39 i MSFI koji daju nerealnu sliku platnog bilansa privrednih
subjekata.Primjenom MSFI-a gdje se vrSi vrednovanje po fer vrijednosti daje iskrivljen
(povecan)poslovni rezultat, Sto zabrinjava korisnike izvjeStaja.

Medunarodna povezanost trziSta i opSta globalizacija, zahtijevaju ujednacenost
finansijskog izvjeStaja koji daje informacije korisnicima:stranim,doma¢im ulagacima,
zaposlenicima, zajmodavcima, dobavljac¢ima, kupcima, drzavnim organima, te i ostalim
zainteresovanim.Iz ovoga proizilazi da nacionalni racunovodstveni sistemi ne zadovoljavaju
osnovne karakteristike finansijskog izvjeStaja, naroCito $to ima drzava kao BiH gdje postoje
Cetiri zakona o racunovodstvu i reviziji, a ujedno vecina izvjeStaja u takvim drZzavama nije
dostupna javnosti.Zbog ovakvog stanja u ovoj oblasti EU je dala odredene direktive za
smijernice pri izradi zakona o ra¢unovodstvu i reviziji.Zakljucak je da nacionalna ra¢unovodstva
moraju da se usklade sa MRS i MSFI.

Cetvrta posebna hipoteza proizilazi iz glavne hipoteze da se u ekonomskoj finansijskoj
krizi javlja veliki broj nesolventnih privrednih subjekata od kojih se neki pokuSavaju spasiti
reorganizacijom, dok drugi pribjegavaju stecajnom postupku.Glavni cilj reorganizacije je da se
postignu bolji ekonomski efekti od ste¢ajnog postupka, te likvidacije.Ne treba spaSavati

Master rad 121



Univerzitet Singidunum

preduze¢a koja nemaju perspektivu, a pokreta¢ su nelikvidnosti Sirih razmjera.Ukoliko se
procijeni da ce preduzece reorganizacijom nastaviti sa radom, prave se plan reorganizacije i
akcije koje ce preduzece preduzimati.Zakljucak je da preduzecu koje ima perspektivu, planom i
preduzetim akcijama, damo vremena za realizaciju poslovanja, npr. Preorjentisanost na nove
proizvode, uvodenje nove isplativije tehnologije ili da pomoguénosti nade domaceg ili stranog
strateSkog partnera.l pored dobro osmisljenog plana reorganizacije, pod jakim uticajem finasijske
krize, pojedina preduzeca je nemoguce spasiti, $to ih dovodi do steajnog postupka, najbolji
primjer za to je uruSavanje americkih industrijskih giganata, poput General Motorsa i dr.

Posledice ekonomske krize odrazile su se u :

» znatno smanjenom prilivu stranog kapitala za investicije, jer se 1 zemlje
potencijalnih stranih investitora nalaze u krizi, ai finansijski polozaj potencijalnih
investitora slabi u vrijeme krize, zbog ¢ega ni oni viSe nisu sposobni za novo
investiranje;

» smanjenju priliva gotovine od doznaka nasih gradana u dijaspori, zbog gubljenja
radnih mjesta u zemljama u okruzenju, i zbog ogranicenja rasta plata;

» povlacenju stranog kapitala;

» smanjenju prodaje roba i usluga na stranim trziStima, zbog recesije i u tim
zemljama i uvodenje protekcionisti¢kih mjera radi zastite domace proizvodnje

» povecanju gubitaka po osnovu pada cijena hartija od vrijednosti na berzama;

» smanjenju depozita gradana u bankama.

U cilju ublazavanja negativnog uticaja globalne krize, kao i zbog otvorenijeg i
konkuretnijeg trziSta nastoji se smanjiti fiskalni teret poreskih obveznika, racionalizovati drzavna
uprava i javna preduzeca, izvrSiti ekonomsko i finansijsko saniranje preduzeca i banaka,
uspostaviti profesionalni, a ne politicki podesan menadzment u javnom sektoru.

Finansijska kriza je globalan problem, pa rjeSavanju problema i treba pristupiti globalno,
odnosno ukljuciti ne samo G-7, G-8, G-20, nego predstavnike svih zemalja, odnosno G-192.U
okviru MMF 1 nacionalnog zakonodavstva potrebno je ojacati regulaciju i nadzor nacionalnih i
svjetskih finansijskih tokova.Samit lidera G-20(London, 2 april 2009), prihvatio je da se MMF
osnazi kako po veli€ini kapitala sa kojim ¢e ucestvovati u rjeSavanju krize nastale u SAD-u, tako i
sa potrebnim aranZmanima koje ¢e zemljama Cclanicama ponuditi stabilniji medunarodni
sistem.Predvida se poboljSanje kvaliteta, koli¢ina i medunarodna konzistentnost normi o
sopstvenom kapitalu banaka.Potrebno je da institucije koje razvijaju raunovodstvene standarde
vrednovanja, ponude bolje standarde vrednovanja 1 da se ostvari jedinstven skup
visokokvalitetnih i globalnih racunovostvenih standarda.Politika i regulatorni sistem treba da
brinu, ne samo o valjanosti finansijskih institucija, nego da zastiti i ulagace u banke, potrosace i
investitore.Potrebu za inovativhim mjerama, velikim dijelom treba primjeniti na regulatornu,
racunovodstvenu i poresku arbitrazu, odnosno na metode prikrivanja suvise rizicnog poslovanja.
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