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Abstract

Finanecial distress and insolvency have negative repercussions on a company’s management,
owners, suppliers, emplovees, customers and other stakeholders. Through the mechanism of
bankruptcy reorganisation, cfﬁm insolvency law ensures the survival of insolvent but
economically viable companies. In this regard, the key issues refer to the influence of financial
distress and bankruptey reorganisation on key corporate-governance mechanisms and how
these changes, combined with applied bankiuptey rules and time spent in bankruptey, influence

the success of adopted reorganisation plans.

The objective of this dissertation is to investigate the influence of financial distress and
bankruptcy reorganisation on key corporate-governance mechanisms in large and m:ﬁn—
sized companies that adopted a reorganisation plan or pre-pack reorganisation plan in the
Republic of Serbia during the period of January 2009 — June 2015. It also analvses the success
of the adopted reorganisation plans and pre-packaged reorganisation plans with an objective to
determine which factors can contribute to the rehabilitation of the Serbian corporate sector. Out
of 83 sample companies, ownership structure changed in 18 companies, while top-management
structure changed in 32 companies. In the observed companies, the pre-bankruptey ownership
structure changed after adopting the reorganisation plan, while top-management turnover was
relatively constant throughout both the bankruptcy period and the first vear succeeding the
adoption of the reorganisation plan. A logistic and OLS regression analysis indicates that two
factors influenced change in the pre-bankruptey ownership structure: the company’s liquidity
and whether the owners were involved in running the distressed company prior to declanng
bankruptey. Also, results of the logistic and OLS regression provided evidence that the
company’s size and applied bankruptey procedure influenced top-management turnover in
Serbian large and medium-sized distressed companies. The influence of all other observed
variables on pre-bankruptcy ownership and top-management structures wasﬁmcd to be
statistically insignificant. Concerning the success of bankruptey reorganisation in the Republic
of Serbia, the results in this dissertation show that 75% of nhmed companies are still
reorganising while 25% of companies applied for bankruptey after the adoption of the
reorganisation plan or pre-packaged reorganisation plan. Establishment of a creditor’s board or

other similar body that has a smaller number of members after the adoption of a reorganisation
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or pre-packaged reorganisation plan can increase the success of bankruptey reorganisation

in the Republic of Serbia.

Overall, rm of the analyses presented in this dissertation suggest that bankruptey
reorganisation could be used as an effective mechanism for the rehabilitation of the corporate
sector in transition economies. However, this process has to be supported with changes in

corporate-governance practice and institutional and legal reforms.

Keywords: corporate governance. financial distress, bankruptey. reorganisation, the bankruptey

law




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
teskocama

Apstrakt

Finansijske teskoce i insolventnost imaju negativne posledice na menadZment kompanije,
njihove vlasnike, dobavljace, kupce 1 druge stejkholdere. Upotrebom mehanizma stecajne
reorganizacije, efikasan stecajni zakon obezbeduje opstanak insolventnih., ali ekonomski
vitalnih kompanija. U ovom kontekstu, kljuéna pitanja se odnose na uticaj finansijskih teskoca
1 steCajne reorganizacije na mehanizme korporativnog upravljanja, 1 kako promene u ovim
mehanizmima u kombinaciji sa primenjenom stedajnom procedurom i vremenom provedenim

u stedaju utiéu na uspesnost usvojenih planova reorganizacije.

Cilj ove disertacije je da 1spita uticaj finansijskih teskoca i steéajne reorganizacije na kljuéne
mehanizme korporativnog upravljanja u velikim 1 srednjim kompanijama koje su usvojile plan
reorganizacije ili unapred pripremljeni plan reorganizacije u mm:-lici Srbiji u periodu januar
2009. — jun 2015. U disertaciji se takode analizira uspesnost usvojenth planova reorganizacije
1 unapred pripremljenih planova reorganizacije sa ciljem da se utvrdi koji faktori mogu da
doprinesu rehabilitaciji srpskog korporativnog sektora. Od ukupno 83 kompanije 1z uzorka,
vlasnicka struktura je promenjena u 18 kompanija, dok je top menadZment promenjen u 32
kompanije. U posmatranim kompanijama. predsteajna vlasniéka struktura je promenjena
nakon usvajama plana reorganizacije, dok su se promene op menadZmenta bile jednako
prisutne u toku steéajnog postupka 1 jednu godinu neposredno nakon usvajanja plana
reorganizacije. Logisticka 1 OLS regresija ukazuju da su dva faktora uticala na promenu
predstecajne vlasnicke strukture: likvidnost kompanije 1 da li su vlasniei bili ukljuceni u
upravljanje kompanijom u finansijskim teSkoéama pre nego 3to je nad islom otvoren stecay.
Pored navedenog, rezultati logisticke i OLS regresije su pokazali da su veli¢ina kompanije i
primenjena steajna procedura uticali na promenu top menadZmenta u srpskim velikim 1
srednjim kompanijama u finansijskim teskocama. Uticaj ostalih posmatranih faktora na
predstecajnu vlasniéku i menadZersku strukturu nije bio statisticki znac¢ajan. Kada je re¢ o
uspeinosti steCajne reorganizacije u Republici Srbiji, rezultati u ovoj disertaciji pokazuju da je
75% posmatranih kompanija u procesu reorganizacije, dok je nad 25% ponovo otvoren stecaj
nakon usvajanja plana reorganizacije ili unapred pripremljenog plana reorganizacije.

Imenovanje odbora poverilaca ili sli¢nog tela nakon usvajanja plana reorganizacije ili unapred
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pripremljenog plana reorganizacije sa manjim broj ¢lanova moze da doprinese vecoj uspesnosti

usvojenih planova reorganizacije u Republici Srbiji.

Na samom kraju, rezultati analize koji su prezentovani u ovoj disertaciji ukazuju na to da
steajna reorganizacija moZe da se korist kao efikasan mehanizam za rehabilitaciju
korporativinog sektora u zemljama u tranziciji. Medutim, ovaj proces mora biti podrzan

promenama prakse korporativnog upravljanja, institucionalnim i pravnim reformama.

Kljucne redi: korporativne upravljanje. finansijske teSkoce, stecaj. reorganizacija, Zakon o

stecaju
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UVODNA RAZMATRANJA

Motivacija za izbor predmeta rada

.Kapitalizam bez steCaja je kao hriscanstvo bez pakla®, Frank Borman (1982). ..Stecajni
zakon (...) je najprirodniji indikator razliéitih doktnina koje razdvajaju svetske pravne sisteme
u kontekstu finansijskog prava. Destruktivna snaga stecaja je ta koja je oblikovala sadasnja
pravila trgovackog prava, 1 upravo je steéaj ultimativni test za utvrdivanje da li je pravosude
sposobno da ostvan svoje shvatanje pravde, praviénosti 1 pravne civilizacye™, Philip Wood
(1995)', (citirano prema: Sajter, 2010: 729). Gore navedene izjave ukazuju da je steéaj

neminovnost koja u sebi poseduje snagu da menja postojeca pravila privredivanja.

Podnosenje prijave za pokretanje ste¢aja i otvaranje steéaja obiéno povlaéi za sobom
troskove stecaja, gubitak poslovne reputacije, smanjenje vrednosti steéajnih duZnika 1 promene
u kljuémm strukturama (vlasmstvu 1 menadZmentu). Ste¢ajna reorganizacija je mehanizam koji
daje 3ansu kompanijama u finansijskim teskoc¢ama za ekonomski 1 finansijski oporavak, ali 1
omogucava poveriocima da naplate potraZivanja u vecem iznosu nego 5to bi to ostvanli
momentalnom likvidacijom imovine steéajnog duZnika. UspeSnost reorganizacije odredena je
skupom mera koje steéajni duznik namerava da sprovede nakon usvajanja plana reorganizacije,
kvalitetom internth 1 eksternih mehanizama korporativnog upravljanja, ali i zakonskim
refenjima koje primenjuje konkretna zemlja u oblasti steéaja 1 kompanijskog prava. Samo

reorganizacije koje se sprovedu do kraja kreiraju vrednost na makro 1 mikro nivou.

Radnje na pripremi plana reorganizacije, usaglasavanje uslova reprograma sa
poveriocima, glasanje za plan 1 primena plana reorganizacije zahtevaju ulaganje znacajnog
truda 1 vremena od strane steéajnog duznika (menadZmenta i vlasnika), poverilaca 1 ste¢ajnog
upravnika. Ovaj proces karakteriSu sukobi interesa koji se javljaju na razhiéitim relacijama:
razluéni-stecajni poverioci, poverioci-menadZzment, poverioci-vlasnici, menadZment-stecajni
upravnik 1 drugi. Ovi sukobi interesa nastaju usled asimetnénih informacijai razliéitih interesa

ucesnika u steaju. Oni produZavaju vreme koje kompanija provede u steCaju, povecavaju

"'Wood, P.R (1995). Principles of International Insolvency. London: Sweet & Maxwell,
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ukupne troskove stecaja i umanjuju vrednost imovine stecajnog duZnika. Da bi stecajna

reorganizacija kreirala vrednost za stejkholdere kompanija u finansijskim teSsko¢ama, potrebno
je uspostaviti efikasne mehanizme za upravljanje konfliktima interesz i1 informacionom
asimetrijom u toku steéajnog postupka. U zemljama sa slabom zastitom interesa investitora,
nedovoljnom transparentnoiéu poslovanja kompanija, nerazvijenim trZistem kapitala,
pasivnom ulogom kljuénih povenlaca u reSavanju problema nenaplativih kredita, stedajna
regulativa ima najznacajniju ulogu u redavanju konflikata interesa 1 problema informacione
asimetrije. Zbog ove ¢Einjenice. dobro definisana stedajna regulativa koja se dosledno
primenjuje od strane svih uesnika u steCaju moZe da opredeli uspesnost stecajne
reorganizacije, ali i da bude generator promena postojecih obrazaca ponasanja kljuénih

stejkholdera kompanija 1 prakse korporativnog upravljanja.

Finansijske teskoce 1 ste€aj su jedan od nacina da kompanije nauce iz prethodnog loseg
iskustva, ali njthova rehabilitacija pretpostavlja kreiranje ambijenta u kome se na njih ne gleda
kao na gubitnike. Ovo ukljucuje spremnost: 1) drzave da kroz uvodenje niza mera omoguci
kompanijama koje su usvojile planove reorganizacije da dodu do novih poslova; 2) kreditora
da obezbede nove izvore finansiranja pod povoljnim uslovima i stimulisu poslovnu i
mvesticionu aktivnost ovih kompanija; 3) investitora da kroz ulaganje kapitala u kompanije u
finansijskim teskocama smanje njthovu potrebu za zaduZivanjem. i podstaknu razvoj primarmog
i sekundarnog trZista za kupovinu i prodaju akeija 1 udela ovih kompanija, i 4) kvalitetnog kadra
da ostane u kompanijama koje se suofavaju sa finansyskim teSko¢ama 1 svojim znanjem 1
umecem ubrzaju njihovu rehabilitaciju. Promena percepeije poslovne javnosti 1 davanje druge
Sanse kompanijama koje su aplicirale za stecaj zahteva od ucesnika u ste¢aju da dobro poznaju

koncepte stecaja, i njihov uticaj na vrednost kompanije i mehanizme korporativnog upravljanja.

Ste¢ajna reorganizacija je regulisana Zakonom o ste€aju® i kao institut stedajnog prava
prvi put uvedena je u Republici Srbiji 2004. godine. Na ovaj na¢in zakonska resenja koja se
primenjuju u Republici Srbiji su se pribliZila anglosaksonskim resenjima, ali 1 reSenjima koja
su ugradena u nemacko ste¢ajno pravo koje je reformisano po ugledu na Foglavlje 11. Prema
misljenju nekih autora, reorganizacija je slican institut prinudnom poravnaniu koji se sprovodio

a

* Zakon o stedaju (.81 glasnik RS", br 104/2009, 99/2011-dr. zakon, 71/2012-cdluka 1S i 83/2014.)
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shodno odredbama Zakona o prinudnom poravnanju, stecaju i likvidaciji®, Za razliku od

prinudnog poravnanja, reorganizacija nudi mnogo veéi stepen fleksibilnosti 1 to pre svega u
pogledu mera koje se primenjuju i ucéesnika reorganizacije. Zbog &injenice da je istorija
moderne stefajne reorganizacije u Republici Srbiji relativno kratka u poredenju sa razvijenim

zemljama sveta, i dalje postoji znadajan prostor za njeno proucavanje i unapredenje.

Stedajna reorganizacija je strogo formalno-pravno regulisana procedura, ali se ona ne
moZe odvojeno posmatrati od ekonomskog konteksta. Ulazak kompanije u steéaj posledica je
proslih odluka menadZmenta koje su bile motivisane maksimizacijom profita. ali su
istovremeno ukljudivale i odredenu dozu rizika ulaska u finansijske teskoce u sluéaju da
realizacija projekta ne bude u planiranim okvirima. Isto tako, posledice stecajne reorganizacije
na stejkholdere kompanije su pravne 1 ekonomske prirode. Zbog ove &injenice, sveobuhvatno
izu€avanje koncepta reorganizacije zahteva interdisciplinarni pristup koji ée biti primenjeniu

ovoj disertaciji.

Ekonomska 1 finansyska kriza koja je zapocela krajem 2008. godine u Sjedinjenim
Americkim Drzavama prouzrokovala je nelikvidnost i insolventnost velikeg broja kompanija.
Ova kriza se progirila na ceo svet 1 dovela do preispitivanja postojeéih mehanizma korporativne
kontrole 1 upravljanja. Nastali problemi su zahtevali aktivnije ukljuéivanje drzave u vodenju
odrZzive monetarne politike, kao 1 1zmene poreske, steajne 1 druge zakonske regulative. Krajni
cilj ove intervencije je zaitita prava investitora uz obezbedivanje opstanka kompanija u
finansijskim teSkocama i spreCavanje njihove preuranjene likvidacije. Ova kriza jos jednom je
podsetila na znadaj steajne reorganizacije kao eksternog mehanizma korporativnog upravljanja
u kompanijama koje se suofavaju sa finansijskim te§kocama. 1 njenom potencijalu da kreira
vrednost za stejkholdere kompanije. Imajuéi u vidu da su ekonomske knze 1 cikliénost u
kretanju privrede imanentni ljudskom drudtvu, problematika korporativnog upravljanja u
kompanijama v ste¢ajnoj recrganizaciji nema privremen karakter i razlikuju se samo modaliteti

refenja koji se primenjuju u konkretnim okolnostima.

# Zakon o prinudnom poravnanju, steSaju i likvidaciji ("S1 listu SFRI", br. 84/89 1"S1 listu SRI”, br. 37/93, 28/96).
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Polazeci od napred navedenog, u disertaciji smo se opredelili da posmatramo uticaj

steGajne reorganizacije 1 finansijskih te§koca na menad?ment i vlasnitvo kompanija koje su
usvojile planove reorganizacije shodno odredbama Zakona o stecaju Republike Srbije. Pored
navedenog, u radu ¢e se ispitati doprinos promene kljuénih upravljacékih struktura, primenjene
ste¢ajne procedure 1 vremena provedenog u steéaju na uspeSnost stecajnih reorganizacija.
Opredeljenje predmeta ovog rada motivisano je potrebom identifikovanja faktora koji mogu da
promene postojecu praksu korporativnog upravljanja u zemljama u tranziciji. 1 doprinesu veco)

rehabilitaciji kompanija koje su usvojile planove reorganizacije u stecaju.
Cilj rada i hipoteze

Imajuéi uvidu opseg ove disertacije, cilj disertacije je dvojake prirode; nauéni i drustveni.
Naucni se ogleda pre svega u deskripeyi sledeceg: 1) osnovnih koncepta kompanije,
mehanizama zastite interesa akcionara 1 instrumenata korporativnog upravljanja; 2) kljuénih
aspekata finansijskih teskoca i steCajne reorganizacije: 3) konflikata interesa. informacione
asimetrije 1 mehanizama za njithovo razreavanje: 4) zakonskih reSenja u delu stecaja u svetu 1
Republici Srbiji, 1 uticaju ovih reSenja na vrednost steéajnog duZnika i mehanizme
korporativnog upravljanja. U kontekstu drustvenog cilja disertacije, imajuéi u vidu da uspesna
reorganizacija doprinosi keiranju vrednosti na mikro 1 makro nivou, podizanje svest i
podsticanje odgovornog ponasanja svih uéesnika stecaja je kljuéni aspekt koji treba da poveca
efikasnost postojece prakse reorganizacije 1 doprinese vecoj rehabilitacyyi srpske privrede.
Kreiranje ambijenta u kome kompanije koje su usvojile planove reorganizacije treba da dobiju
drugu 3ansu za novi poéetak je nedto Sto je opiti interes svake drZave 1 pojedinca. U ovom
kontekstu, u disertaciji ¢e se posebno opisati uloga koju drzava i banke imaju u resavanju

problema nenaplativih kredita, kao 1 uticaj njihovog ponasanja na makroekonomsku stabilnost.
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Pri izradi ove disertacije postavljene su sledece generalne hipoteze:

Stedajna reorganizacija u zemljama u tranziciji predstavlja eksterni mehanizam
korporativnog upravljanja u kompanijama u finansijskim te$kocama, i ima potencijal da
menja postojecu praksu korporativnog upravljanja.

Uticaj steéajne reorganizacije na mehanizme korporativnog upravljanja u kompanijama
u finansijskim teskocama odreden je ekonomskim 1 pravmim okruZenjem zemlje. praksom
korporativnog upravljamja. specifiénostima kompanyje. primenjenom  steéajnom
procedurom i vremenom koji kompanija provede u steéaju.

Promena mehanizama korporativnog upravljanja u kompanijama u finansiskim
teskocama, primenjena ste¢ajna procedura i vreme provedeno u stecaju utic¢u na uspesnost
ste¢ajnih reorganizacija u zemljama u tranziciji.

Stedajna reorganizacija ima potencijal kreiranja vrednosti na makro 1 mikro nivou u

zemljama u tranziciji.

Pojedina¢ne hipoteze u doktorskoj disertaciji su:

U srpskim kompanijama koje su usvojile planove reorganizacije prisutne su znacajne
promene predstecajne vlasnicke strukture. Ove promene odredene su sledec¢im faktorima:
veliéinom kompanije: tipom 1 koncentracijom vlasnidtva; sloZenos$éu vlasméke strukture;
postojanjem konacnog (ultimativnog) vlasnika; performansama i finansijskim leveridzom
kompanije; primenjenom steéajnom procedurom; vremenom koji kempanija provede u
stecaju: 1 da li su vlasnici bili ukljuéent u upravljanje kompanijom pre njenog apliciranja
74 stecaj.

U srpskim kompanijama koje su usvojile planove reorganizacije prisutne su znacajne
promene u strukturi predstecajnog top menadZmenta. Ove promene odredene su sledec¢im
faktorima: wveliéinom kompanije; karakteristikama 1 koncentracijom vlasniStva;
stabilno$¢u vlasnic¢kih struktura: performansama i finansijskim leveridzom kompanije:
primenjenom steCajnom procedurom; vremenom koji kompanija provede u steéaju;
postojanjem odbora poverilaca ili drugog poverilackog organa koe vrdi nadzor nad

sprovodenjem usvojenog plana reorganizacije 1 UPPR-a. i strukturom ovog tela.
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¥ Promena internih mehanizama korporativnog upravljanja i uvodenje poverilackih organa

koji vrie nadzor nad sprovodenjem planova reorganizacije 1 unapred pripremljenih
planova reorganizacije povecava uspeinost stecajne reorganizacije u chubliciﬁiji.
»  lzbor steCajne procedure i vreme provedeno u steaju utiCe na uspeSnost usvojenih

planova reorganizacije 1 unapred pripremljenih planova reorganizacije u Republici Srbiji.
Primenjene metode

Podrudje istraZivanja orijentisano je na Republiku Srbiju, ali ¢e se napraviti poredenje sa
rezultatima studija koje su radene na istu temu za razvijene zemlje sveta. Ovakav pristup
pretpostavlja da ¢e se ispitivanje uticaja ste¢ajne reorganizacije na mehanizme korporativnog
upravljanja ostvariti primenom metodologije koja je koriS¢ena u razvijenim zemljama sveta
(primarno Sjedinjenim Americkim Drzavama i Nemackoj). ali uz odredena prilagodavanja koja
treba da uvaZe specifiénosti pravnog i ekonomskog ambijenta Republike Srbije, kao i
specificnosti prakse korporativnog upravljanja. Razlog za ovakav pristup se ogleda u injenici
da prema najboljem saznanju autora istraZivanja uticaja steajne reorganizacije 1 finansyjskih

teskoca na mehanizme korporativnog upravljanja za podruéje Jogoistoéne Evrope ne postoje.

Imajuéi u vidu predmet i cilj rada, analiza uticaja stecajne reorganizacije na mehanizme
korporativnog upravljanja, ukljucéujuéi 1 analizu faktora koji opredeljuju uspesnost usvojenth
planova reorganiizacije, ¢e biti ostvarena na dva nivoa:

#  Globalnom, kop ukljuéuje opite koncepte korporativnog upravljanja, stecajne

reorganizacije 1 finansijskih teSko¢a, 1 mjihov uticaj na menadZment vlasnmiStvo i

uspesnost stecajne reorganizacije.

Drzavnom, koji ukljuéuje koncepte korporativnog upravljanja, ste¢ajne reorganizacije 1

v

finansijskih teSkoca u Republici Srbiji, 1 njihov uticaj na menadiment, vlasnitvo i
uspesnost steajnih reorganizacija na primeru srpskih kompanija koje su usvojile planove

reorganizacije uz primenu odredbi Zakona o stecaju.

U istraZivanju ¢e se koristiti standardne ekonometrijske tehnike i modeli istrazivanja koji
su korigéeni 1 u drugim ekonomskim 1 pravnim istraZivanjima i1z ove oblasti, uz napomenu da

kvalitet istraZivanja ne opredeljuju koriscene tehnike nego kvalitet podataka 1 razumevanje
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same problematike. U ovom kontekstu analiza sadrZaja ostvari¢e se na nivou primarnih i

sekundarnih izvora (veé sprovedena istraZivanja, finansijski izvestaji kompanija, tekstovi
planova reorganizacije, procesna resenja Privrednih sudova i sl.). Zbog prirode pojave koja se

posmatra, sekundarni izvori ée dominirati u nauénom istrazivanju.
O¢ekivani naucni doprinos i jaz u postojecim istraZivanjima

Dosada3nja istraZivanja na temu steéaja u Republici Srbiji bila su viZe usmerena na pravni
kontekst stecaja, ili je pristup ekonomskom aspektu bio vopsten. Ovo je prvi put da se razmatra
uticaj finansijskih teskoca i steCajne reorganizacije na mehanizme korporativnog upravljanja u
kompanijama koje su aplicirale za steCajnu reorganizaciju. 1 ispituje utica] promene kljuénih
upravljackih struktura, primenjene stedajne procedure | vremena provedenog u stecaju na
uspesnost usvojenih planova reorganizacije u Republici Srbiji. IstraZivanje ¢e se sprovesti na
primeru velikih i srednjih privrednih drustava nad kojima je pokrenut steq posle 01.01.2008.
godine, 1 isti obustavljen usvajanjem plana reorganizacije ili UPPR-a u periodu 01.01.2009,
30.06.2015. godine. Primenom postoje¢ih teorjskih okvira, kao 1 kvalitativhom 1
kvantitativnom analizom kompanija koje su usvojile planove reorganizacije, identifikovace se
specifi€nosti mehanizama korporativnog upravljanja u kompanijama u finansijskim te3kocama
koje posluju u zemljama u tranziciji. Ove specifiCnost posledica su primenjenih zakonskih
resenja, prakse korporativneg upravljanja, ekonomskog 1 privrednog okruZenja. Na ovaj nacin
ostvarila bi se dodata vrednost postojeéim rezultatima nauénih istrazivanja u ovoj oblasti, a koja
su najvecim delom sprovedena na primeru kompanija iz Sjedinjenth Americkih Drzava. Pored
navedenog, rezultati ovog istraZivanja mogu zna¢ajno da opredele (promenz) postojecu praksu
1 teorijska znanja o ste¢ajnoj reorganizaciji u Republici Srbiji, kao 1 drugim zemljama iz regiona
koje se suofavaju sa sliénim problemima. Rezultati istraZivanja takode mogu biti input
kreatorima makroekonomske politike u kreiranju ambijenta koji bi privukao strateske
investitore spremne da uloZe kapital u srpske kompanije v finansijskim tesko¢ama. Preduslov
za ulazak ovih investitora na srpsko trziSte je povecanje efikasnosti steCajne regulative, ali 1

ostalih sudskih i vansudskih postupaka naplate.
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Struktura rada

Kako bi se ispunio cilj istraZivanja i testirale postavljene hipoteze, izlaganje u disertaciji
je organizovano na naéin da hronoloski prati razvo)] koncepta koji se istrazuje. U prvom
poglavlju disertacije izloZide se sledece: osnovni koncepti kompanije, njeni ciljevi, sistem
merila performansi, osnove koncepta menadzmenta baziranog na vrednosti, kljuéne oblasti
zaStite interesa akcionara i praksa korporativnog upravljanja u svetu i Republici Srbiji. Na kraju
prvog poglavlja ukazacée se na oblike prestanka kompanije. 1 pravanu i ekonomsku sudtina
steéaja. U drugom poglavlju disertacije izloZice se sledeée: pristupi u definisanju finansijskih
tesSkoca; faze i izvori finansijskih teskoca, kljuéni aspekti procesa stecajne reorganizacije, mere
koje su u funkeiji rehabilitacije poslovanja kompanija u finansijskim teSkocama, kao i faktori
koji opredeljuju uspesnost usvojenih planova reorganizacije. U trecem poglavlju disertacije
ukazace se na sledece: izvore informacione asimetrije i konflikata interesa koji nastaju izmedu
razliéitih stejkholdera kompanije, mehanizme za efikasno upravljanje konfliktima interesa 1
informacionom asimetrijom, 1 uticaj koji stecajna reorganizacija i finansijske teskoce imaju na
menadzment 1 vlasni$tvo kompanija. U éetvrtom poglavlju disertacije mlozZice se: kljuéni
aspekti stecajne regulative kao eksternog mehanizma korporativnog upravljanja, zakonska
refenja koja primenjuju zemlje sa razvijenom praksom stecajne reorganizacije 1 reenja koje
primenjuje Republika Srbija; problemi u primeni postojece zakonske regulative u Republici
Srbiji, 1 preporuke za unapredenje postojece stecajne prakse. U ovom poglavlju ukazace se na
bitne aspekte troskova ste€aja 1 vremena provedenog u ste¢aju, 1 objasniti njithov utica) na
vrednost kompanija u finansijskim teSkocama. U petom poglavlju disertacije opisace se
sledece: uloga drzave 1 banaka u reprogramu dugova kompanija u finansyjskim teSkocama,
znacaj strateskih investitora i kompanija za preuzimanje i upravljanje imovinom u resavanju
problema nenaplativih kredita, 1 kljuéni problemi koji usporavaju reSavanje problema NPL
kredita u tranzicionim zemljama. U Sestom poglavlju disertacije sproveice se istraZivanje
uticaja finansiyskih te$koca 1 steéajne reorganizacije na mehanizme korporativnog upravljanja.
Pored ovog istrazivanja, u disertaciji ¢e se ispitati 1 uticaj promene predsteéajne strukture
menadZmenta 1 vlasnistva, primenjene stecajne procedure 1 vremena provedenog u stecaju na
uspesnost usvojenih planova reorganizacije. U ovom delu ée se opisati sledece: korii¢ene

varijable, uzorak, metodologija istraZivanja, opste i pojedinacne hipoteze, pothipoteze i modeli
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koji su razvijeni sa ciljem testiranja uticaja finansijskih teskoca i steCajne reorganizacije na

mehanizme korporativnog upravljanja i uspesnost usvojenih planova reorganizacije, rezultati
primenjenih ekonometrijskih modela 1 ograniéenja sprovedenog istrazivanja. Na kraju, u delu
zakljuénih razmatranja, sumiraée se rezultati istraZivanja, izloZiti njihove implikacije na

postojecu praksu u Republici Srbiji 1 dati preporuke za unapredenje ove prakse.
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1. OSNOVNI KONCEPTI KOMPANIJE, ZASTITE INTERESA AKCIONARA 1
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Imajuéi u vidu da su kompanije u finansijskim tesko¢ama osnovna jedinica posmatranja
ove disertacije, kao 1 da izbor optimalne strategije restrukiuriranja pretpostavlja posedovanje
teorijskih osnova u vezi sa poslovanjem i upravljanjem kompanijama, u tekstu disertacije koji
sledi izloZice se: teorijsko 1 zakonodavno odredenje kompanije, njeni ciljevi, merila
performansi i menadZment baziran na vrednosti, kljuéne oblasti zastite interesa akcionara, opsti
koncepti korporativnog upravljanja sa posebnim osvrtom na Republiku Srbiju, oblici prestanka

kompanije, i pravna i ekonomska suStina stecaja.
1.1. Teorijsko i zakonodavno odredenje kompanije

Jedna od najéeice koriscenih definicija kompanije je definicija autora Jensen & Meckling
(1976: 311). Ovi autori na kompaniju posmatraju kao na oblik pravne fikcije koja sluZi kao
lanac za ugovaranje odnosa (,,lanac ugovora™). Ovaj oblik pravne fikeije karakterisu rezidualna
1 deljiva prava na sredstva i novéane tokove kompanije koji se bez saglasnosti druge ugovome
strane mogu prodati. lako je postojalo dosta kritika napred pomenutog videnja kompanije. ova
definicija ukazuje na njena dva bitna aspekta:

l.  Onaje osamostaljeni entitet nezavisan od svojih vlasnika 1

2. Za svoje obaveze kompanya odgovara sopstvenom 1movinom, a ne 1movinom

vlasnika.

Zbog ¢injenice da kompanija ima svoj pravni subjektivitet koji je nezavisan od vlasnika,
otudenje vlasnitkog udela nekog od vlasnika ée uticati na strukturu vlasmistva, ali ne 1 na dalj

opstanak kompanije.

Zakon o privrednim drustvima Republike Srbije® navodi da je privredno drustvo pravno
lice koje obavlja delatnost u cilju sticanja dobiti i moZe biti osnovano na odredeno ili

neodredeno vreme, ¢lan 2.1 élan 10. U pogledu organizacije. privredno druitvo moze biti

o

# Zakon o privrednim drudtvima (" SL glasnik RS", br. 36/2011, 99/2011, 83/2014 - dr. zakon i 5/2015 )
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organizovano U sledec¢im pravoim formama; ortacko drustve, komanditno drustvo, drustvo sa

ograni¢enom odgovornoséu ili akcarsko drustvo, Zakon o privrednim druStvima, ¢lan 8. U
¢lanu 14. ovog zakona se navodi da ortaci | komplementari odgovaraju solidamo 1 neograni¢eno
za obaveze drustva prema savesnim tre¢im licima, dok je ¢lanovima 139. i 245. navedeno da
¢lanovi drustva sa ograniéenom odgovornoséu, odnosno akcionari u sluéaju akcionarskih
drustava, ne odgovaraju za obaveze drustva, odnosno ta odgovornost je ograniéena do visine
uloga. Navedene zakonske odredbe ukazuju da su drustva sa ograniéenom odgovorno$éu 1
akcionarska drustva osamostaljeni entiteti koji za svoje obaveze odgovaraju trec¢im licima
sopstvenom imovinom, a ne imovinom vlasnika. Po pravilu, u velikim 1 srednjim privrednim
drustvima funkeija vlasnistva je odvojena od funkeije upravljanja jer sloZeni i veliki sistemi
zahtevaju upravljanje od strane profesionalnog menadZmenta. U sluéaju malih privrednih
drustava funkeija vlasnidtva najéeSce nije odvojena od funkeije upravljanja, 1 ove kompanije

karakieri$e postojanje personalnih odnosa izmedu vlasnika i menadZmenta.

Polazeci od teorijskog odredenja kompanije. postojece zakonske regulative u Republici
Srbiji 1 cilja ovwcﬂacije, u daljem tekstu c¢e se pod terminom “kompanije” podrazumevati
velika i srednja akeionarska drustva 1 drustva sa ograni¢enom odgovornoséu koja su osnovana

na neodredeno vreme.
1.2.  Ciljevii razvijeni modeli kompanije

Kvalitetno upravljanje kompanijom zahteva poznavanje cilja zbog kog je ista osnovana,
dok formulacija samog cilja zavisi od primenjenog modela. Postoje dva modela kompanije:
akcionarski i stejkholder. Prema akcionarskom modelu cilj kompanije je kreiranje vrednosti za
akcionare, dok se interesi ostalih interesnih grupa stavljaju u drugi plan. Prema stejkholder
modelu cilj kompanije je zadovoljenje interesa svih interesnih grupa, a ne samo interesa
akcionara. Na ovaj nadin su u stejkholder modelu interesi akcionara stavljeni u ravnopravan
odnos sa interesima ostalih stejkholdera. Ovi modeli su doveli do razvoja dva vida kompanije,

anglosaksonski 1 evropski (kontinentalni).

Anglosaksonski model se razvio u Sjedinjenim Amenékim DrZavama, a kasnije se

pro&irio i na Japan, Kod anglosaksonskog modela prisutan je visok stepen disperzije vlasni$tva

11




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
tefkocama
1 znacéajno oslanjanje kompanije na trZiste kapitala (pre svega individualne i institucionalne

investitore). Osnovni cilj kompanije u anglosaksonskom modelu je kreiranje odnosno
maksimizacija vrednosti za akcionare. Akcionari poseduju kontrolna prava i od njihove
satisfakeije zavisi 1 dugoroéni opstanak kompanije. Anglosaksonski model ne ignorise interese
ostalih stejkholdera, ali kao 5to je napred navedeno on ih stavlja u drugi plan, odnosno isti su
podredeni interesima akcionara. Zbog nepostojanja perfektne kontrole menadZera od strane
vlasnika. odluke 1 aktivnosti menadZera ne moraju biti uvek u funkeiji kreiranja vrednosti za
akcionare. Sledeca Cetiri faktora mogu da obezbede pribliZavanje ovih interesa:

- Uklju¢ivanje menadZera u vlasnistvo:

- Vezivanje sistema nagradivanja menadZera za ostvareni prinos akcionara;

- Trziste korporativne kontrole (misli se pre svega na pretnje od potencijalnog

preuzimanjal;

- Konkurentsko trZziste radne snage top menadZera, Rappaport (1998: 3).

Vedi udeo menadZera u vlasnistvu treba da obezbedi pribliZzavanje interesa vlasnika 1
menadZera. U slucaju visoke koncentracije menadZera u vlasni$tvu moie doci do njihove
averzije prema riziku jer za razliku od vlasnika menadZeri ne mogu da diversifikuju svoje
ulaganje. Vezivanje sistema nagradivanja menadZera za trZi$nu stopu prinosa ima svojih
ograni¢enja u smislu da na kretanje trZine stope prinosa utiéu i neki fakton koji nisu pod
direktnom kontrolom menadZera. Pored navedenog, kretanje cene akeije, pa samim tim 1 visina
kapitalnog dobitka, moZe biti pod uticajem trZi$nog optimizma ili pesimizma, Rapparot (1998:
4). Ponude za preuzimanje akcija su takode mehanizam za disciplinovanje rada menadZera.
Svako iskornscavanje akcionara od strane menadZera dovodi do pada cene akeija 1 €imi
kompaniju atraktivnom za preuzimanje. U kontekstu trZista radne snage top menadZera, ono
treba da obezbedi pribliZavanje interesa akcionara i menadZera, ali ovaj mehanizam nije u
direkinoj vezi sa prinosom akcionara. U tranzicionim zemljama disciplinujuéi efekat wZista top
menadZera gotovo da ne postoji jer se ovo trZiste nije razvilo u obimu koje ono postoji u

zemljama sa razvijenom zastitom inferesa manjinskih akcionara.

Kod kontinentalnog modela kompanije, koji se vezuje za Kontinentalnu Evropu,

kompanije se u obezbedivanju kapitala preteZno oslanjaju na banke. U ovom modelu vlasnistvo
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je koncentrisano, odnosno prisutan je mali broj akeionara i Cesto se banke javljaju u njihovoj

ulozi. Cilj kompanije u kontinentalnom modelu je zadovoljenje interesa svih interesnih grupa
¢ime se interesi akcionara smestaju u istu ravan sa ostalim stejkholderima. Na ovaj nadin
obezbeduje se konkurentnost kompanije na dug rok. Ovo naravno ne znac¢i da je u
kontinentalnom modelu menadZment osloboden pritiska ostvarivanja zadovoljavajuée stope
prinosa za akcionare, nego se ovaj cilj stavlja u funkeiju osnovnog cilja kompanije koji
pretpostavlja zadovoljenje ciljeva svih interesnih grupa. U Tabeli | navedeni su osnovmi ciljevi
zainteresovanih strana unuwtar kompanije (interni stejkholderi) i izvan kompanije (eksterni

stejkholderi).

Tabela 1. Osnovni interesi stefkholdera

Interni stejkholderi Eksterni stejkholderi
Vlasnici Prinos na investicije Kupci Sigurnost 1sporuka, visok kvalitet 1
(dividende, kapitalm dobitak)) niske cene
MenadZen Plata, beneficije, sigurnost Dobavljaéi Sigurnost placanya, dobr uslovi
zaposlenja 1isporuka 1 konhinuitet poslovanja
Ostah zaposleni Sigurnost zaposlenya, dobri Banke Redovno 1zminvanje obaveza i
uslovi rada, penzioni planowvi dobar kreditni rejting
DrZava Redowvno placanje poreza 1 drugih
dazbina
Sindikat Uslovi rada 1 cena rada
Lokalna OE‘u\-';lnjt: Frvone sredine, olvaranje
zajednica novih radnih mesta, podrika lokalne
zajednice

Izvar: Prikaz autora

U cilju ocene uspesnosti rada menadZera i stepena ostvarenja postavljenih ciljeva. svaka
kompanija treba da razvije sistem merila performansi. U delu disertacije koj sledi dace se kraci
teorijski osvrt na najéesce koris¢ena merila performansi, a ¢ija upotreba treba da obezbedi

kreiranje vrednosti na nivou kompanije, 1 priblizavanje interesa vlasnika 1 menadZera.




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
tefkocama
1.3. Klasifikacija i znacaj kompanijskih merila performansi

Sistem merila performansi se moZe definisati kao formalizovane, na informacijama
zasnovane procedure koje sluZe za:
- Procenu uspeSnosti menadZera u ostvarenju postavljenog cilja i njihovo
nagradivanje;
- Definisanje planova kompenzacija i njihovu usaglaSenost sa ciljevima kompanije;

- Unapredenje rezultata kompanije na dugi rok.

Postoje razlicite klasifikacije merila performansi 1 jedna od najcéesce kori$¢enmh ukljucuje

sledece grupe merila:

- Racunovodstvena merila uzimaju u odnos ostvareni racunovodstveni dobitak, koji
moZe biti na razliCite nacine definisan, i Zrtvu koju je kompanija ucinila da bi taj
dobitak ostvarila. Osnovne prednosti raéunovodstvenih merila su jednostavnost
1zracunavanja i razumljivost. Nedostaci ra¢unovodstvenih merila se ogledaju u
tome da ona ne uvaZavaju cenu kapitala, ignorisu vremensku vrednost novea, ne
uzimaju u obzir investicije u stalnu i neto obrtnu imovinu, podloZna su
raéunovodstvenim manipulacijama 1 istorijskog su karaktera:

- Trzisna mernla se oslanjaju na Zisne cene akeija kompanije. [ako ZiSne cene
sintetisu sve informacije o ostvarenim i budué¢im performansama, zbog €injenice da
kretanje trzidnih cena akcija nije pod direktnom kontrolom menadZera. ova merila
bi trebalo koristiti paralelno sa drugim merilima;

- Vrednosna merila su uskladena sa anglosaksonskim modelom korporacije.
Prednosti ovih merila se ogledaju u ¢injenici da ona omogucavaju identifikovanje i
definisanje kljuénih varijabli vrednosti, a koje su sa druge strane osnov za
definisanje sistema nagradivanja menadZera. Nedostaci se ogledaju u sloZenosti
izraCunavanja, $to ih ¢ini skupim za primenu, i pod uticajem su subjektivnih
procena. Praksa korporativnog upravljanja uspednih kompanija ide u prilog
upotrebe ovih merila performansi;

- Hibridna merila kombinuju racunovodstvena i trZisna merila, i u nastojanju da

otklone nedostatke jedne i druge grupe merila ona ih multiplikuju.
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U Tabeli 2 dat je pregled najcéesce koriscenih merila performansi i neka od njih ce se

trcbiti prilikom testiranja uticaja finansijskih teskoca na korporativno upravljanje u srpskim
kompanijama koje su usvojile planove reorganizacije. U Republici Srbiji trziste hartija od
vrednosti duzi vremenski period nije aktivno, pa samim tim i cene akcija kompanija u
finansijskim teskocama koje se kotiraju na berzi ne odrazavaju njihovu stvarnu vrednost.
[zra¢unavanje trZisnih menla je onemoguéeno i éinjenicom da veliki broj kompanija iz naseg
uzorka je organizovan u formi drudtva sa ograniéenom odgovomoscéu. Isto tako. izraCunavanje
trZidnih, vrednosnih i hibridnih merila performansi bi zahtevao znacajan nivo subjektivnosti
cime bi se umanjio kvalitet dobijenth rezultata. Imajuéu u vidu napred navedeno, utica)
finansijskih teSkoca i stecajne reorganizacije na korporativno upravljanje i uspesnost usvojenih
planova reorganizacije ¢e se ostvariti upotrebom racunovodstvenih pokazatelja izraGunatih na
bazi informacija iz finansijskih izveStaja 1 napomena uz finansijske izvestaje kompanija koje su

usvojile planove reorganizacije u stecaju.

Tabela 2. Pregled najcesce koriséenih merila performansi

Oznaka
Tip Naziv koriicena u Definicija Formula
radu
Odnos ukupnih prihoda
Neto dobitak ND rashada koji su generisant NI = TTkupm prihod —

u poslovnoj, finansijskoj1  Ukupni rashodi
neposlovno] aktivnosti

poreza 1 amortizacije EBIT + Amortizacia

=

E i mee e

E Dobitak pre kamata i S " Neto dobit + Trosak poreza +
g _ EEIT trofkove kamata 1 poreza, TroZak k

5 poreza : . I roSak kamata -
4 1 umanjenih za trofkove i

= el Amortizacija

- amorhizaci)e

=

= ;

= ; i Dobitak pre kamata 1 _

E Dabitak gre kamaty; EBITDA poreza uvecan za trodkove SR

Z

amortizaclje

ROA = Neto dobitak /

Stopa prinosa na Odnos dobiti posle poreza

ukupna sredstva ROA § angaTbvanih sredstien Prosefna vrednost aktive
ROE = New dobitak /
Stopa prinosa na ROE Ddnos neto dobitka 1 Kujigovodstyens veednost

sopstven kapital kapitala

sopstvenog kapitala

15




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim

teskocama
Tabela 2. (nastavak)
Oznaka
Tip Naziv kori¢ena Definicija ula
u radu Eﬂ
MVA = TrZina vrednost
= kompanije - Investirani kapital.
k= Razlika trZisne TrZisna vrednost kompanije =
E Dodata trzisna MV A vrednostt kompanyje 1 TrZi$na vrednost obiénih akeija +
E vrednost vrednosti investiranog  TrZidna yrednosti obveznica
S kapitala Vrednost investiranog
= kapitala=Sopstveni kapital +
Dugovi
Razlika 1zmedu neto
poslovnog dobitka EVA ;= (Stopa prinosa na
Dodata ekonomska EVA prilagodenog za poreze  investirani kapital, — Proseéna
- vrednost (NOPLAT) 1 troskove  ponderisana cena kapitala
T ukupnog kapitala preduzeca) x Investirani kapital,.,
E (sopstvenog 1
g pozajmljenog)
z SVA = Sadadnja vrednost
£ ocekivanog novéanog toka u
E periodu projekeije + Rezidualna
vrednost kompanije nakon
perioda projekcije + Sadasnja
Vrednost kompanije (nominalna) vrednost gotovine 1
atna vrednost za umanjena za vrednost gotovinskia elkvivalenata —
ﬁm&re SVA w Tr#isna vrednost duga
Odnos trZisne cene 5 _—
% akeije | zarade po Odnos trzisne cene alkfi‘ |_ Cena §EEHN /Zarada po
g | akeiii PE akeije i zarade po akeiji y
,E Cdnos trZisne i Odnos trZisne i e
E knjigovodstvene knpgovodstvene I}ri-'rB — i rz_lsna cena akcl-]e: !
= vrednosti sopstvenog vrednosti sopstvenog Knjigovodstvena vrednost akeije
kapitala M/B kapitala

Tzvar: Prikaz autora

Globalizacya trzista kapitala 1 talas privatizacija doveli su do sve veceg prihvatanja

anglosaksonskog koncepta kompanije. Ovo je za posledicu imalo da se u prvi plan stavljaja

kreiranje vrednosti za akcionare 1 jaga upotreba vrednosnih merila performansi. Imajuci u vidu

da Republika Srbija nastoji da se priblizi konceptualnim okvirima koje primenjuju razvijene

zemlje sveta, kao 1 da ulazak stranih investitora povlaéi za sobom usvajanje novih koncepata

poslovanja, u tekstu koji sledi izloZiée se osnovne karakteristike menadZmenta baziranog na

vrednosti éja se primena sve vide zagovara u struénoj 1 poslovnoj javnosti.
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1.4,  Kljuéne karakteristike menadZmenta baziranog na vrednosti

Koncept menadZmenta baziranog na vrednosti (u daljem tekstu ., VBM™, skracenica od
eng. value based management) je nastao u SAD-u. Usled 1zmenjenih uslova poslovanja ovaj
koncept se 90-ih godina XX veka preneo na podruéje Velike Britanije, Japana a kasnije 1

kontinentalne Evrope.

U svom fokusu VBM ima stvaranje vrednosti za akeionare 1 njeno realizovanje. Vrednost
se stvara na mnemijalnom. a realizuje na trZiStu kapitala. U cilju pribavljanja inputa,
kompanija se pojavljuje na trZi3tu kapitala kao trazilac sredstava. Po pribavljanju sredstava vrii
se nabavka inputa, a koji se zattim konvertuju u autpute 1 nude na komercijalnom trzistu.
Konkurentska prednost koju kompanija ostvari na komercijalnom trZistu utiée na njenu poziciju
na finansijskom trZiStu pa samim tim na cenu izvora finansiranja i vrednost akcija. Kako je
krajnji cil] menadZmenta realizacija vrednosti koja je stvorena na komercijalnom tZistu,
postavlja se pitanje kada je ova vrednost rmovana. Odgovor na ovo pitanje nije jednoznacan
1 postoji vise shvatanja. Dalborg (1999: 4) naglasava da je vrednost realizovana ukelike postoji
povracaj minvcsticijc. rast dividendi 1 rast cene akcija uz uvaZavanje troskova sopstvenog
kapitala. Dalborg identifikuje tri osnovna pokretaga vrednosti: profitabilnost, rast i slobodne
novéane wkove. On navodi da je vrednost kompanije odredena trenutnom profitabilnescu,
otekivanjima investitora u pogledu rasta profita u buduénosti 1 nzikom ulaganja. Fokus uprave
treba da bude na dugoroénom prinosu na akcije (zbir rasta cena akeija 1 isplacenih dividendi),
a ne na dobiti po akeiji. Maksimizacija dobiti po akciji ima kratkoroéni fokus i ovo merilo ne
uzima u obzir cenu kapitala niti rizik (poslovni 1 finansyjski). Sa druge strane, prinos na akeije
ima dugoroéni fokus koji zahteva stalno sagledavanje novéanih tokova i donoSenje poslovnih
odluka koje vode ostvarivanju stope prinosa na uloZena sredstva koja prevazilazi cenu uloZenog
kapitala. Mm & Petty (2000: 54) navode da je vrednost realizovana kada je uprava aktivno
ukljuéena u proces identifikovanja dobrih investicionih mogucnosti, i lmprcuzima aktivnosti
u cilju ostvarivanje potencijalne vrednosti. Copeland i dr. (2000: 32) smaitraju da je vrednost
realizovana ukoliko je povracaj na investicije veci od oportumitetnih troSkova Kapitala.
MenadZment kompanije ne treba da sagledava samo finansijske poka.zam. vec treba da

usmeri i celokupan finansijski aspekt ka poslovnom. Rappaport (1998: 33) smatra da vrednost
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za akcionare predstavlja ukupnu trZisnu vrednost kompanije umanjenu za trZisnu vrednost

dugova. Ovako kreiranu vrednost Rappaport oznadava kao dodata vrednost za akcionare (u
daljem tekstu .SVA™ od eng. shareholder value added). Prema ovom autoru ukupna vrednost
kompanije se sastoji iz slede¢ih komponenti:
- Sada&nje vrednosti buduéih slobodnih novéanih tokova iz poslovanja u periodu
projekeije;
- Sadasnje vrednosti slobodnih novéanih tokova nakon perioda projekeije (tzv.
rezidualna vrednost);
- Sadasnje vrednosti gotovine, utrzivih hartija od vrednosti 1 drugih investicija koje

se lako mogu konvertovati u gotovinu (gotovina i1 gotovinski ekvivalenti).

Sadasnja vrednost novéanih tokova iz poslovanja predstavlja razliku izmedu priliva i
odliva tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti, i ovi novéani tokovi su ono §to preostaje
kreditorima 1 vlasnicima. Nakon 3to se za svaki period 1zraéuna poslovni novéani tok, vrdi se
njegovo diskontovanje odnosno svodenje na sadasnju vrednost. Kao diskontna stopa koristi se
proseéna ponderisana cena kapitala kompanije (WACC). Na ovaj naéin diskontna stopa
ukljuéuje stopu prinosa koja je zahtevana od strane kreditora 1 vlasnika. Rezidualna vrednost
predstavlja sadasnju vrednost novéanog toka nakon perioda projekeije. koji je diskontovan sa
WACC., 1 ova vrednost éimi najveci deo SVA. Procena ove vrednosti zavisi od dva bitna aspekta:
pretpostavki koje su koris¢ene u periodu projekeije i proceni konkurentske pozicije biznisa
nakon perioda projekeije. Prilikom procene sadaSnje vrednosti gotovine 1 gotovinskih
ekvivalenata, kao aproksimacija za sadaSnju vrednost se moZe koristiti nominalna vrednost.
Ovo 1zjednaCavanje je moguce zbog minimalnog rizika koje navedene stavke nose. a éime se
nominalna vrednost priblizava diskontnoj vrednosti, dok za prve dve stavke koje ulaze u
obrad¢un ukupne vrednosti fo nije sluéaj. U cilju boljeg pojadnjenja SVA, Rappaport kreira
.mreZu vrednosti za akcionare™ koja dovodi u vezu pokretade vrednosti sa ciljevima kompanije.
Na ovaj nacin je omoguceno sagledavanje veze izmedu samih pokretaca vrednosti, 1 pokretaca

vrednosti 1 opsteg cilja kompamje. Ova veza je ilustrovana na Sliei 1.
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Slika 1. Mreza vrrednosti za akcionare
Forporativai ?::‘I;m::‘;‘:ﬁ; o fr:l;:::;:“lc;:annu
i = Kapitalni dabici
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Izvor: Rappaport (1998: 56)

Na Slici 1 se moZe videti da menadZeri donose 1 kontrolisu odluke koje su u funkeij
kreiranja vrednosti za akcionare. Radi se o tri tipa odluka:
- Poslovnim:

Investicionim;

- Finansijskim.

Poslovne odluke vezane su za definisanje sledeéeg: proizvodnog programa, cenovnog
miksa, marketinga, promocije 1 distribucije proizvoda i1 pruzanje usluga potroZaéima. Ovim
odlukama menadZment utiée na obim poslovne aktivnosti, prihode, rashode. neto rezultat 1 neto
novéani tok. Ove aktivnosti se obiéno prate stopom rasta prodaje i marzom dobiti. Investicione
odluke se vezuju za investicije u stalna i obrtna sredstva, a §to u krajnjoj men utie na neto

novéani tok kompanije. Finansijskim odlukama opredeljuje se struktura izvora finansiranja.

Na osnovu svega 5to je napred navedeno, moZe se zakljuciti da menadZment treba da
identifikuje determinante kreiranja vrednosti u svakoj od aktivnosti kompanije 1 na osnovu toga
da donese odluke koje ¢z omoguciti maksimizaciju vrednosti za vlasnike kompanije.
Realizacija ovog cilja pretpostavlja pokrice svih trodkova poslovanja, kao i ostvarivanje dodate
vrednosti koja ¢e uvecati bogatstvo vlasnika i omoguciti opstanak 1 razvoj kompanije na dugi
rok. Podrika ostvarivanja ovog cilja su dobro postavljeni mehanizmi korporativne kontrole i

upravljanja, a koji u kombinaciji sa adekvatno izabranim merilima performansi treba da
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obezbede pribliZavanje interesa menadZera 1 vlasnika kompanije, i dono3enje odluka koje su u

funkeiji kreiranja i uvecanja vrednosti za vlasnike.
1.5.  Opsti koncepti zastite interesa akcionara i korporativnog upravljanja

PribliZzavanje interesa akcionara i menadZera se ostvaruje kroz mehanizme zastite interesa
akcionara 1 u ovom kontekstu razlikujemo eksterne 1 interne mehanizme zastite. Eksterni
mehanizmi su odredeni pravnim i ekonomskim okruZenjem. dok su interni mehanizmi odraz
dobro uspostavljene korporativne kontrole 1 korporativnog upravljanja unutar kompanije.
Imajuci u vidu da testiranje uticaja stecajne reorganizacije na vlasnidtvo 1 menadzment zahteva
poznavanje prakse korporativnog upravljanja, u delu disertacije koj sledi zloZice se osnovne
oblasti i mehanizmi zaStite interesa akcionara, i najvaZnije karakteristike pravne zaStite

akcionara i praksa korporativnog upravljanja u Republici Srbiji.
1.5.1. Kljuéne oblasti zastite interesa akcionara

Potreba zastite interesa akcionara se javlja usled razli¢itih interesa vlasnika (principala) i
menadZera (agenata) na koje je prencto pravo odluéivama. Izmedu zemalja postoji bitne razlike
u nastojanju da se interesi vlasnika zastite. U Sjedinjenim Americkim DrZzavama 1 Velikoj
Britaniji na prvom mestu su interest akcionara te je 1 zakonska regulativa sra¢unata na brigu 1
zastitu nythovih interesa. Visoka zastita interesa akcionara pogodovala je razvoju trZista
kapitala® i disperziji vlasnistva. U kontinentalnoj Evropi akcenat je na zadtiti investitora i drugih
nosilaca materijalnog interesa. Ovo za posledicu ima visoku koncentraciju vlasnistva, slabo
razvijeno trziste kapitala 1 znadajno oslanjanje kompanija na finansijske institucije (banke) u
obezbedivanju finansijskih sredstava. U Nemackoj banke ne samo da su glavni krediton realnog
sektora ve¢ imaju 1 znacajno vlasniéko uéesce. 1 uéece u organima upravljanja u kompanijama
kojima obezbeduju finansijska sredstva. Na ovaj] nain banke vrie kontrolu poslovanja

kompamnija, Franks 1 Maver (2001: 12).

*La Porta 1 dr. (1997: 19) su na uzorku od 49 zemalja utvrdili da primenjena zakonska redenja v delu zastite prava
manjinskih akcionara uti¢u na vehému 1 dubmu trista kapitala. Zemlje sa visokom zastitom interesa manjinskih
akcionara 1 ostalih investitora kompanije su imale vece 1 dublje trZidte kapitala u odnosu na zemlje gde je ta zastita
bila na miskom nivou
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lako se zemlje razlikuju u pogledu stepena zastite koji nude vlasnicima kompanija, u

vecini njih su ista osnovna prava koja su zagarantovana vlasnicima. Ova prava obuhvataju
sledece:

- Sigurnu metodu registracije vlasnistva;

- Pravo na slobodan prenos vlasni¢kih udela:

- Pravovremeno 1 redovno dobijanje informacija o poslovanju kompanije;

- Uceide 1 glasanje na skupstini drustva;

- [zbor i smenu élanova upravnog/nadzornog odbora;

- Ucesce u dobiti kompanije.

Pored gore navedenih prava, akcionari imaju pravo da ucestvuju i budu informisani o
odlukama koje dovode do znadajnih promena u kompaniji kao Sto su:

- Izmena statuta i osnivackog akta;

- Odobrenje dodatne emisije akcija:

- Prenos sredstava koji za rezultat ima prodaju dela ili cele kompanije.®

ZaStita prava akcionara se ostvaruje na dva nivoa: kompanije (mikro) i cele ekonomije
(makro). Na mikro nivou se za$tita prava akcionara ostvaruje kroz razvo] menadZmenta 1
njegovo pujednostavljivanje, a 5w u krajnjoj men treba da obezbedi priblizavanje interesa
akcionara 1 menadZera. Na makro nivou zastita prava akeionara se ostvaruje na naéin da vlade
zemalja donose zakonodavno-administrativne propise 1 standarde koji su obavezujuéi za sve
privredne subjekte, nezavisno da li se isti kotiraju na berzi ili ne. Cilj ovih propisa i standarda
je usaglasavanje uslova poslovanja privrednih subjekata 1 prava koja se nude njithovim
vlasnicima, 1 oni su izvor konkurentske prednosti jedne zemlje u odnosu na drugu. Postoji
nekoliko kljuénih oblasti u delu zastite interesa akcionara i to:

- Konflikti interesa — U Sjedinjenim Americkim DrZavama se od menadZera ocekuje

lojalnost 1 delovanje u interesu kompanije i akcionara, tzv. koncept fiducijarne
odgovornosti. Prava 1 obaveze menadZera prema akcionarima su defimisana

pravilima SEC-a (eng. Security Exchange Commision). Zakonom o kompanijama

? Dieo disertacie koji se tice korporativne kontrole 1 korporativnog upravljanja prikazan je u skladu sa principima
korporativnog upravljanja koje jerazvila Orgamzacya za ekonomsku saradnju (OECD). Detalji se mogu naci na
internel stranict ove organizacije: www.oecd.org
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(eng. The Company Law) 1 internim dokumentima same kompanije. U Nemackoj

se na konflikte interesa drugadije gleda jer su u veéini sluajeva kompanije
kontrolisane od strane porodica, banaka, nekog vecinskog akcionara, ili nekoliko
velikih akcionara. Konflikti interesa se u ovom slucaju posmatraju na relaciji
vecinski-manjinski akeionari i regulisani su posebnim aktom (nem. Akfiengesetz).
Jedan deo nemackog kompanijskog prava regulise 1 konflikte interesa koj se
javliaju na relaciyi kompaniyja-kontrolni akeionar 1 promovise potrebu zastite
interesa kompanije a ne akcionara (nem. Nternehmensinteresse), Baums & Scott
(2003 4).

- Finansijsko izvestavanje — U Sjedinjenim Amernékim DrZavama je obavezno
poStovanje nacionalnih raunovodstvenih principa (eng. GAAP-Generally
Accepted Auditing Principles) 1 standarda GAAS (eng. Generally Accepted
Aunditing Sianﬁ), dok se u kontinentalnoj Evropi finansijsko 1zveStavanje vrdi
uz postovanje Medunarodnih raGunovodstvenih standarda odnosno Medunarodnih
standarda finansijskog izvestavanja (IAS/[FRS).

- Obaveza objavljivanja 1 transparentnost — U razvijenim zemljama zakonom je
definisana obaveza menad?menta da objavljuje sva neophodna dokumenta,
odnosno informacije o poslovanju kompanije u vidu prospekata. Isti su dostupm
Siro] javnosti 1 moraju sadrZati istinite informacije. Netaéna prezentacija il

prikrivanje bitnih informacija predvida sankcije za menadZment.

Napred navedene kljuéne oblasti zastite interesa akcionara su predmet harmonizacije. ali

na tom putu i dalje stoje znaéajne razlike u pravnom 1 ekonomskom ambijentu zemalja.

Prava koja Stite akcionare se mogu svrstati u tri kategorije: 1) opSta i posebna prava; 2)
funkcionisanje skupstine akcionara, 1 3) transparentnost. Prve dve kategorije potpadaju pod
zakonsku regulativu koja ureduje poslovanje privrednih drustava (u Republici Srbiji to je Zakon
o privrednim dru$tvima), dok se poslednja kategorija regulise zakonima koji ureduju poslovanje

trzista kapitala i finansijsko izvestavanje (u Republici Srbiji to su Zakon o trzistu kapitala’ i

o

" Zakon o tr&idtu kapitala ("S1. glasnik RS", br. 31/2011).
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Zakon o rafunovodstvu i reviziji'). U oblasti zastite mmsa akcionara na prostoru Evropske

unije najveéi znacaj ima Direktiva 2007/36 (eng. Directive 2007/36/EC of the European
Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of certain rights of shareholders

in listed companies). Cilj tm;lircktivc je da obezbedi akcionarima kompanija koje se kotiraju

na berzi ili emituju hartije od vrednosti kojima se trguje na organizovanom trZistu da realizuju

minimum svojih vlasmékih prava u celoy Evropskoj uniji. U decembru 2014. godine su

predloZene izmene ove direktive. ali u delu osnovnih principa zastite akcionara nisu predloZene

vece izmene. Direktiva 2007/36 predvida sledeca prava akcionara:

Kompanija mora da obezbedi jednak tretman svim akcionarima u pogledu ucesca u
skupstini akcionara i visenju glasackih prava, (¢lan 4.);

Svi akcionari moraju biti blagovremeno obavesteni o planiranom odrZzavanju
skupstine akcionara i to najmanje 21 dan pre datuma kada se odrZava skupstina,
(¢lan 5.):

Akcionari imaju pravo da zahtevaju ukljuéivanje tacaka dnevnog reda sednice
skupstine akcionara, (¢lan 6.);

Svi akcionari imaju pravo da uéestvuju i glasaju u skup$tini akeionara, (Elan 7.);
Akcionarima mora biti omoguceno uéestvovanje 1 glasanje u skupstini akcionara
clektronskim putem, (¢lan 8);

Alkelonan imaju pravo na postavljanje pitanja u skupstini akcionara, (&lan 9);
Svaki akcionar ima pravo da prenese pravo ucestvovanja i glasanja u skupstini

akcionara na drugo lice, (€lan 10).

Detalji vezani za gore navedena osnovna prava akcionara prevazilaze okvire ove

disertacije i neée se razmatrati.

% Zakon o radunovodstvu i reviziji ("S1. glasnik RS", br. 46/2006. 111/2009. 99/2011 - dr. zakon 1 62/2013 - dr.

zakon ).
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1.5.2. Mehanizmi zastite interesa akcionara

Kupovinom akcija akeionari sticu vlasni¢ka prava, Tr su osnovna razloga zbog kojih se
investitori opredeljuju za kupovinu akcija: kontrola, dividende 1 kapitalna dobit. Korporativna
kontrola se moZe definisati kao korii¢enje prava koje proizilazi iz vlasnistva, odnosno kao
pravo vodenja kompanije. Efektivno, ovu kontrola se ostvaruje koris¢enjem prava glasa.
Glasajuéi u skupstini akeionara, akcionari imenuju upravni odbor koji je zaduZen za imenovanje
1 kontrolu rada menadZera. MenadZen svakodnevno donose odluke, a krajnji efekat ovih odluka

se ocenjuje kroz vrednost koja je kreirana za akcionare, videti Sliku 2.

Slika 2. Odnos viasnika i menadzera

==
i i 1]
| Uprmved sdbor El:(}l P |r::>| rednnal sa

e s rumne

TSI TSI 52 AT
J.

Izvar: Prikaz aulora

Postoje eksterni 1 intermi mehanizmi kontrole ¢ija primena treba da obezbedi da odluke
koje donose menadZeri budu u funkeiji zastite interesa akcionara. Eksterni mehanizmi kontrole
obuhvataju: trZiste proizvoda, regulatorni sistem zemlje u kojoj kompanija posluje, trZiste
kapitala, trZiste za korporativnu kontrolu 1 trZiste radne snage. Pod internim mehanizmima

kontrole se mishi na: odbor direktora, interno trZiste menadZera 1 krupne akcionare.

Od eksternih mehanizama kontrole najznacajniju ulogu ima pravni sistem zemlje. Na
pravni sistem zemlje se moZe gledati kao na indikator relativne snage driave nad imaocima
vlasmékih prava, La Porta 1 dr. (1998: 5). U kontekstu zaStite prava manjinskih akcionara,
zemlje ¢iji se pravni sistemi oslanjaju na obicajno pravo nude visok stepen zaStite akcionara i

ostalih investitora. Pravni sistemi koji se oslanjaju na francusko civilno pravo nude najnizi
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stepen zaStite, dok je u zemljama koje se oslanjaju nemacko i skandinavsko civilno pravo ova

zaStita negde u sredini, (La Porta 1 dr., 1998: 36; La Porta i dr., 1999: 491). Pravni sistem

Republike Srbije primarno se oslanja na nemacko civilno pravo.

Poslednjih godina delovanje internih mehanizama korporativne kontrole u struénoj
literaturi se ozna-iavama korporativno upravljanje (eng. corporate governance). U
publikacijama OECD-a korporativno upravljanje ukljuéuje skup odnosa izmedu menadZmenta,
odbora direktora, akcionara i ostalih interesnih grupa. Kroz ove odnose definidu se ciljevi
kompanije, nadin njthovog postizanja i pracenje performansi, a sve u funkciji zastite interesa
akcionara. Od znacaja je pomenuti principe korporativnog upravljanja koje su razvile zemlje
clanice OECD-a i koji ukljuluju:

- Transparentnost finansijskih informacija;

- Jednak tretman svih akcionara;

- Regularno 1zvestavanje o svim bitnim ¢injenicama:

Upravljanje na bazi uskladenih dokumenata.

Kompanije koje posluju u pravnim sistemima koje karakteriSe slaba zaStita investitora,
kroz razvoj 1 primenu dobrih internih mehanizama kontrole mogu delimiéno da nadomeste
manjkavost pravnog sistema. Primena intlernih mehanizama kontrole u krynjoj men mmadce
pozitivan efekat na rezultate 1 vrednost kompanije, 1 ova pozitivna korelacyja je jaca u slucaju
zemalja sa slabom pravnom zaStitom investitora. Klapper & Love (2002: 25). Pored navedenog,
veca zastita akcionara i ostalih investitora povecava njihovu spremnost da obezbede u veéem
obimu 1 po niZim cenama sredstva za finansiranje poslovanja kompanija. Shodno navedenom,
u interesu svake zemlje i kompanije je da razvije mehanizme korporativne kontrole 1 upravljanja
koji ¢e ovu zastitu obezbediti. Za zemlje u tranziciji, kao $to je Republika Srbija. gde je pravna
zastita interesa manjinskih akcionara i ostalih investitora na niskom nivou, razvijanje internih
mehanizama korporativne kontrole i upravljanja i veéa transparentnost poslovanja je nesto $to
moZe da vrati poverenje investitora 1 obezbedi vecu dostupnost finansijskih sredstava. Ovo je
posebnog znadaja za kompanije koje su usvojile planove reorganizacije 1 kojima je dolaZenje

do novih finansijskih sredstava otezano pogorianjem kreditnog rejtinga.
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1.5.3. Zastita prava akcionara i korporativno upravljanje u Republici Srbiji

Poceci prakse korporativnog upravljanja i razvo] mehanizama zastite interesa manjinskih
akcionara u Republici Srbiji vezuju se za priliv stranog kapitala, odnosno ulazak stranih banaka.
Slobodno se moZe re¢i da su banke prve uvele procese kojima se poboljSava kontrola i precizno
definiSu obaveze | odgovornosti menadzera. Nakon toga usledile su i izmene zakonske
regulative, a koje su za cilj imale veéu transparentnost poslovanja i definisanje osnovnih
mehanizama korporativnog upravljanja. Stepen i mehanizmi zastite interesa akcionara i praksa
korporativnog upravljanja mogu da opredele utica) stecajne reorganizacije na menadZzment 1
vlasnigtvo kompanija u finansijskim teSkoé¢ama. Shodno navedenom, u tekstu koji sledi izlozice

se njihove osnovne karakteristike u Republici Srbiji.
1.5.3.1. Mehanizmi zaStite interesa akcionara u Republici Srbiji

Zakon o privrednim drustvima razlikuje prava imalaca obiénih i1 preferencijalnih akc
Obiéne akcije svojim imaocima daju sledeca prava: uceséai glasanja na skupstini akcionara, na
isplatu dividende, uceséa u raspodeli likvidacionog ostatka i steCajne mase, predeg upisa
obiénih akeyja 1 drugih finansyskih imstrumenata zamenjivih za obiéne akeije 1z naredne emisije,
kao 1 druga prava predvidena zakonom ili aktima drustva. Shodno Zakonu o privrednim
drustvima postoji samo jedna klasa obiénih akeija koja daje 1sta prava svojim imaocima. U delu
glasanja, srpski zakonodavac je uveo pravilo da jedna obicna akeija obezbeduje jedan glas, Sto
se u nekim zemljama sa slabom pravnom zastitom manjinskih akcionara pokazalo kao dobra
praksa. Imaoci preferencijalnih akcija po pravilu imaju jedno ili vise povlastenih prava, ali ove
akeije svojim imaocima ne daju pravo glasa na skupstini akcionara. Pov]a:‘iéeln)rava suu
odnosu na isplatu dividende, likvidacionog ostataka ili ste¢ajne mase. Akcionar sa
preferencijalnim akeijama ima pravo preceg sticanja akeija iz iste klase novih akcija, Zakon o

privrednim drustvima, ¢l. 250-253.
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U delu zastite interesa manjinskih akcionara, navodimo neka od prava koja predvida

Zakon o privrednim druitvima:

Pravo prenosa akcija i prava iz akcija, (&l. 261);

Pravo na podnosenje tuzbe u ime privrednog drustva, pod uslovom da akcionar ima
ne manje od 5% osnovnog kapitala, koja se podnosi pod uslovima koje predvida
zakon, (¢l. 49, 79, 472);

Pravo da zahteva procenu novéanog uloga pod uslovom da akcionar ima ne manje
od 5% osnovnog kapitala, (€l. 55);

Pravo nesaglasnih akcionara da zahtevaju otkup akeija od strane drustva, (¢l. 474 -
476);

Pravo na predlaganje dnevnog reda skupétine akcionara i njegovu dopunu pod
uslovom da akcionar poseduje ne manje od 5% osnovnog kapitala, (€l. 337).
Pravo na obaveStavanje o finansijskim 1 poslovnim izvedtajima 1 1zveslajima
revizora, (¢l. 465). U slu¢aju nastupanja vanrednih okolnosti, direktor drustva je u
obavezi da obavesti svakog akcionara koji ima ne manje od 10% kapitala o
panju ovih okolnosti, (¢l. 226,

Akcionari koji poseduju ili predstavljaju najmanje 10% glasova prisutnih akcionara
n»gu usvojiti 1zmene 1 dopune poslovnika skupstine, (&l. 334);

Akcionan koji poseduju ili predstavijaju najmanje 10% akeija sa pravom glasa

mogu dati predlog za sprovodenje posebne ili vanredne revizije, (€. 450).

Gore navedena prava akcionara su u velikoj meri usaglaSena sa zahtevima Direktive

2007/36. Imajudi u vidu da je veliki broj kompanija 1z uzorka na kome se sprovodi istraZivanje

organizovano kao drustvo sa ograniéenom odgovomoscu, u delu zastite interesa manjinskih

mova drustva navodimo odredbu Zakona o privrednim drustvima élan 205. koja precizira da

jedan ili vise ¢lanova drustva koji poseduju ili zastupaju najmanje 10% udela u osnovnom

kapitalu dru$tva mogu putem pisanog obavestenja staviti dodatne tacke na dnevm red sednice

skupstine drusiva.
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Realizacija prava manjinskih akcionara i ostalih investitora koja su previdena Zakonom

o privrednim drudtvima odredena je velikim delom organima upravljanja koji su formirani u

konkretnoj kompaniji; vise o ovoj problematici bi¢e u tekstu koji sledi.
1.5.3.2. Organi upravljanja u srpskim kompanijama

Upravljanje privrednim dru$tvom u Republici Srbiji moZe biti organizovano kao
jednodomno (jednostepeno)ili dvodomno (dvostepeno). U sluéaju jednodomnog organi drustva
su: skupstina, jedan ili vise direktora, odnosno odbor direktora. Kod dvedomnog organizovanja
organi upravljanja drustvom su: skupitina. nadzormi odbor. jedan ili vise izvrinih direktora,
odnosno izvrini odbor. Direktori su nadleZni za vodenje poslovanja drustva. Najvisi organ
drustva je skupdtina, ali ukoliko postoji nadzorni odbor onda se odredena ovla:‘;cma prebacuju
sa skupstine na nadzomi odbor. Skupstina drustva ima sledeca ovlaSéenja: donosi izmene
osmivackog akta, u.wﬂ finansijske izvestaje 1 1zveStaje revizora, nadzire rad direktora 1 usvaja
izvestaje direktora, usvaja izveStaje nadzornog odbora kada je upravljanje kompanijom
dvodomno, odlu¢uje o povecanju 1 smanjenju osnovnog kapitala kompanije. imenuje 1
razreSava direktore 1 obavlja druge radnje predvidene zakonom 1 internim aktima kompanije.
Skupétina se organizuje najmanje jednom godi3nje, a po potrebi moguée je 1 vanredno sazivanje
skupstine. U sluCaju da je [ommiran nadzomi odbor kao organ upravljanja, njegove nadleznost
su da: kontroliSe 1 nadgleda rada direktora, bira 1 razreSava direktore, odreduje poslovnu
strategiju drustva, vrdi unutrasnji nadzor nad poslovanjem drustva, stara se o uskladenosti
poslovanja sa zakonima, uspostavlja racunovodstvene politike 1 politike upravljanja drustvom,
kontrolide raspodelu dobiti vlasnicima, 1 obavlja druge radnje koje su predvidene zakonom 1

internim aktima drustva.

Zakonom o privrednim dru$tvima o clanu 452, uvedena je obaveza otvorenim
akcionarskim druStvima da u svoje obavezne akte uvedu kodeks korporativnog upravljanja i da
imaju kvalifikovanog i nezavisnog internog revizora. Neke od nadlui-l internog revizora su:
pracenje primene kodeksa korporativnog upravljanja, provera usaglasenosti poslovanja
kompanije sa zakonskim propisima 1 internim aktima drustva; pracena rizika na nivou
kompanije, 1 nadzor nad radunovodstvenim podacima, (¢l. 452). Kada je u pitanju nadzor nad

racunovodstvenim podacima, najvece novine u Republici Srbiji uvedene su01.01.2004. godine
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kada je tadadnjim Zakonom o radunovodstvu i reviziji’ deidena obaveza primene

Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda i obaveza eksterne revizije finansijskih izvestaja za

velika i srednja pravna lica. Obavezi cksterne revizije gapsed velikih i1 srednjih pravnih lica

potpadaju i matiéna pravna lica, koja su obavezna da sastavljaju konsolidovane finansijske
izvestaje, i pravna lica koja emituju hartije od vrednosti 1 druge finansijske instrumente kojima
se trguje na organizovanom Zistu. Ovo je trebalo da stvort vecu finansijsku disciplinu i
transparentnost poslovamja srpskih  kompanija. ali zbog razvijene prakse . kreativnog
radunovodstva” 1 navike menadZmenta da prikriva informacije, ova namera zakonodavca se

nije ostvarila.

Resenja koja predvida Zakon o privrednim drustvima u delu korporativnog upravljanja
treba da obezbede nezavisnost menadZera od vlasnika i neposrednu kontrolu rada menadZera
od strane vlasnika. Praksa korporativnog upravljanja u Republici Srbiji u velikoj meri odstupa

od onoga §to je zakonom predvideno, vise o ovome u tekstu koji sled.
1.5.3.3.  Praksa korporativnog upravljanja u Republici Srbiji

lako je pravna regulativa Republike Srbije u kontekstu prava 1 zaStite interesa manjinskih
akcionara 1 ostalih investitora kompanije u veliko) men usaglasena sa zahtevima Direktive
2007/36, u praksi se ova prava ne ostvaruju. Na osnovu izvestaja Svetske banke Doing
Business, u pogledu zaStite interesa manjinskih akcionara Republika Srbja je 2015. godine
zauzela 32 mesto od ukupno 189 zemalja. Istu poziciju je imala 1 2014. godine. Pored slabih
institucionalnih okvira u kojima ova prava treba da se realizuju, problem predstavlja 1 visoka
koncentracija vlasni$tva. Naime, vlasnistvo u srpskim kompanijama je koncentrisano u rukama
nekoliko pojedinaca, ili se radi o piramidalnoj struktun iza koje stoje pojedinci sa visokim
vlasnickim udelom. U uslovima slabe zaStite interesa manjinskih akcionara, visoka
koncentracija vlasniitva treba da doprinese efikasnijem upravljanju agencijskim problemom i
boljim performansama kompanije, Cerovi¢ i dr. (2014: 451). Vlasnici su cesto ukljuceni u
upravljanje kompanijama, a kada nisu ukljuéeni u upravljanje koriste menadZere za realizaciju

liénih interesa. Na ova) naéin vecinski akcionan sti¢u potpunu kontrolu nad poslovanjem

* Zakon o radunovodstvu i reviziji ("S1 list SRI", br. 71/2002),
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kompanije 1 istovremeno &ne kompaniju osetljivom (zavisnom) od vlasnistva, U ovakvim

uslovima vecinski vlasnici imaju dosta prostora za zloupotrebu ovlaicenja. Najéeice se
zloupotreba vlasnickih prava ostvaruje kroz sledeée radnje: osnivanje ckonm i/ili vlasnicki
povezanih pravnih lica na koje se prebacuje imovina i obavlja poslovanje po cenama koje su
zna¢ajno nize od trziSnih, davanje i1 uzimanje pozajmica od povezanih pravnih lica, isplate
dividendi, osmivanje kompanija u zemljama koje imaju tretman poreskih rajeva 1 sl. Prema
podacima Evropske unije. najvide formiranith kompanija u poreskim rajevima ¢iji su osnivaci
srpske kompanije ima na Kipru (783). Britanskim Devicanskim ostrvima (147) i Lihtenstajnu
(40), B92 (2015)"". Pored navedenog, &esto su vlasnici srpskih kompanija firme iz zona
poreskih rajeva iza kojih stoje srpski drZavljani. Prema podacima Agencije za privredne
registre, ¢ak 333 privredna drustva koja posluju u Republici Srbiji imaju osnivade 1z zona koje
se vode kao poreski rajevi, B92 (2015). Sve ovo oteZava pracenje tokova novea, smanjuje
motivaciju manjinskih akcionara da budu ukljuéeni u upravljanje kompanijom 1 pruZa prostor
za oStecenje poverilaca. Jedan od na¢ina da se ova praksa promeni jeste kroz vece ukljuéivanje
investitora, a pre svega banaka kao najvecih kreditora realnog sektora, u organe upravljanja
kompanija, ali uz prethodnu ocenu troskova i1 benefita od ovakvog vida kontrole. Na
zakonodaveu ostaje da jaca primenu postojeée zakonske regulative 1 razvija institucionalne

okvire u kojima zakonom deklansana prava investitora treba da se realizuju.

" B92 (2015) ©Od 30 poreskth rajeva, 18 ima veze sa Srbyom. [onhne] Dostupno na:
hitp://www.b92 net/biz/vesti/sthija phpyyyy=2015&mm=1 0&dd=14&nav_1d=1051078 [Pristupljeno
12.01.2016]
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1.6. Prestanak kompanije i posledice stecaja

Kao 3to se i ljudska bica radaju, Zive i umiruy, tako se i kompanija osniva, posluje i prestaje
da postoji. Prestanak poslovanja kompanija za sobom povlaéi razli¢ite posledice na drustvenu
zajednicu koji su socijalne, ekonomske, pravne, ekoloske 1 druge prirode. U kontekstu predmeta
istrazivanja ove disertacije. u delu koji sledi ukratko ée se izloZiti oblici prestanka kompanije,

pravne i ekonomske posledice ste¢aja.'!
1.6.1. Oblici prestanka kompanije

Privredm subjekti koji su osnovani na odredeno vreme prestaju da postoje sa protekom
vremena na koji su osnovani. U kontekstu privrednih subyekata koji su osnovani na neodredeno
vreme, a koji su i predmet ove disertacije, razliéiti uzroci mogu dovesti do njihovog prestanka,
1 neki od njih su: odluka vlasnika 1li nadleZnog organa, nepovoljne zakonske odredbe 1 druge
okolnosti 1z makroekonomskog okruZenja, finansijske teSkoce, sindikalni nameti 1 sl. Zakon o
privrednim drustvima u élanu 238. definiSe tri nadina prestanka kompanije: likvidacija, stecaji
statusne promene koje za posledicu imaju prestanak privrednog subjekta (pripajanje, podela i

spajanje).

Likvidacija je vansudski, a retko sudski. postupak prestanka poslovanja privrednih
subjekata koji su solventni tj. imaju dovoljno imovine za izmirivanje svih svojih obaveza.
Likvidacya moZe biti dobrovoljna, koja nastaje odlukom vlasnika druitva, 1 prinudna, koju
takode moZe pokrenuti vlasnik ili sud po sluzbenoj duZnosti. U sluéaju prinudne likvidacije
primenjuju se pravila koja vaZe i za steGaj. Ova pravila ukljuéuju sledece: postavljanje
likvidacionog upravnika diji je poloZaj izjednacen sa steCajnim upravnikom, pravilo
obavestavanja povenlaca, objava odluke o obaveitavanju poverilaca, 1 objava izvestaja o

sprovedenoj likvidaciji.

" Deo disertacyje koji se bavi pramaspektlnm prestanka kompanije 1 ekonomskom sutinom steGaja preuzet je
iz: llié-Popov, G, editor (2006). Prirucnik sa stecajne npravnike. Beograd: Agencija za licenciranje stecajnih
upravnika, Intermex, str 143-148
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Stecaj predstavlja mehanizam za kolektivho namirenje poverlaca insolventnog

privrednog subjekta koji sprovodi nadlezni sud. Za razliku od izvrinog postupka, koji
predstavlja mehanizam za pojedinactno namirenje konkretnog povericca i to njegovog
odredenog potrazivanja i koji se sprovodi na osnovu izvrine isprave na taéno odredenoj imovini
izvrinog duznika, steca) se sprovodi radi namirenja svih poverilaca ste¢ajnog duznika prema
jednom insolventnom duﬁni@m na njegovoj celokupnoj imovim. Poverioci u ste¢aju ne
moraju biti unapred poznati kao 3to je to sluéay sa 1zvrinim postupkom. Uslovi za pokretanje
steaja razliéito su definisani u pojedinim zemljama, Stecaj se Cesto poistoveluje sa
likvidacijom. Postoje tri bitne razlike izmedu stecaja 1 likvidacije. Prva bitna razlika je $to se
stedaj sprovodi nad insolventnim privrednim subjektima dok se likvidacija sprovodi nad
solventmim. Otuda, u likvidaciji svi poverioci bivaju namireni u celosti, a ostatak likvidacione
mase biva rasporeden vlasnicima kompanije, dok u sluéaju steéaja ovo ne mora biti sluéaj.
Ukoliko je stecajni duZnik insolventan, ali nije prezaduZen, poverioci ¢e biti u celosti namireni.
U slu¢aju da je steCajni duznik insolventan 1 prezaduZen. poverioci nece namiriti u celosti
potraZzivanja iz imovine steéajnog duZnika. Zbog ¢injenice da poverioci najéescée ne budu u
celosti namireni 1z steCajne mase, u stecaju se primenjuje niz mera koje treba da obezbede
zastitu interesa poverilaca i oluvanje steéajne mase. Druga bitna razlika izmedu stecéaja i
likvidacije je Sto je likvidacyja opsti nac¢in prestanka solventnog privrednog subjekta kopn se
sprovodi kada nastupi bilo koji razlog koji je zakonom predviden za prestanak pnvrednog
subjekta. Nasuprot likvidacije, steCaj je poseban nain prestanka jer u njemu prestaju da postoje
privredni subjekti zbog svoje: insolventnosti, prezaduZenosti, nepostupanja ili postupanja
suprotno odredbama usvojenog plana reorganizacije. Treca bitna razlika je u prirodi postupka,
naime likvidacija je vansudski postupak koji se pokrece na zahtev vlasnika il skupstine drustva,
a izuzetno sudski kada se pokreée po sluzbenoj duZnosti, dok je stedaj iskljucivo sudski

postupak koji se pokrece na predlog ovlaicenog predlagaca.

Zakon o privrednim druStvima predvida statusne promene kao jedan od nacina prestanka
privrednih subjekata, ali se iste mogu koristiti 1 kao mehanizam poslovrog restrukturiranja
kompanija u finansijskim teskocama. Razvijene zemlje sveta primenjuju brojne tehnike kojima
se statusne promene realizuju kao §to su: LBO, ESOP, akvizicija akeija, akvizicija sredstava,

merdZeri, konsolidacija, borba punomocnikai sl.
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1.6.2. Pravne i ekonomske posledice steéaja

Najopstije refeno osnovni cilj stecaja je da obezbedi stecajnim poveriocima najveéi
mogucéi stepen namirenja potraZivanja iz imovine ste€ajnog duznika. Zakonodavstva pojedinih
zemalja (npr. Argentine, Francuske, Luksemburga, Brazila, Rusije)'” u prvi plan stavljaju
socijalni aspekt, ali je takva praksa suprotna osnovnoj sustini ste¢aja. Stec¢a) proizvodi pravne i
ekonomske posledice na stetajnog duZmka i njegove stejkholdere, 1 ove pesledice opredeljuju

njihovo ponasanje u toku stedajnog postupka.

Pravne posledice otvaranja stecaja su brojne 1 najvaznije od njih su: prestanak poslovne
sposobnosti, ogranicena pravna sposobnost, prestanak vaZenja svih i1zdatith punomocja.
uvodenje stecajnog upravnika, otvaranje novog racuna i zatvaranje svih postojecih raéuna i dr.
Jedna od bitnijih karakteristika stecaja je 5to njegovim otvaranjem sva potraZivanja poverilaca
(novéana i nenovéana) se vaaraju u novéana koja dospevaju u celosti na naplatu. U zavisnosti
od cilja, u opstem smislu, steaj se sprovodi bankrotstvom ili reorganizacijom. Bankrotstvo'?
predstavlja kolektivno namirenje povenlaca steéajnog duZnika u sudskom postupku koji se
sprovodi na celokupnoj njegovoj imovini. Nakon $to stecajni upravnik unovéi celokupnu
imovinu steajnog duZnika, im"areslajc da postoji 1 dalji postupak stecaja se sprovodi na
sleCujnoj masi. SteGajnu masu Cine pored novéanih sredstava na dan olvaranja sieaja i novéana
sredstva dobijena prodajom imovine steéajnog duZnika, kao 1 sredstva dobijena naplatom
potrazivanja. PoSto je znadajan deo imovine unovéen, pristupa se deohi steajne mase steéajnim
poveriocima. U slu€aju reorganizacije dolazi do preuredenja duzni¢ko-poverilackih odnosa, i
steéajmi duZnik nakon usvajanja plana reorgamzacije nastavlja da postoji vz zadrZavanje
pravnog i ekonomskog subjektiviteta. U ovom slucaju se sva prava i obaveze steajnog duZnika
prema poveriocima regulidu iskljuéivo u skladu sa odredbama sadrzanim 1 usvojenom planu
reorganizacije. Plan reorganizacije je izvrina isprava koja je obavezujuca za sve poverioce,

ukljuéujuéi i one koji nisu glasali za njegovo usvajanje.

12 Practical Law (2014) Order of creditor and contributory ranking on a debtor's insalvency. [online] Dostupne
na: http:/fuk practicallaw. com/9-51 8-532117q=&qp=&qo=~&qe= [Pristupljenc 05. 07.2015 |

"*Reéd bankrot” (italijanski .banca rotta”, §to u prevodu maéi previnuta kupa), potide 1z srednjovekovnih obigaja
kop su podrazumevali da se prezaduZenom trgoveu okrene klupa t). tezga naopako, a to je pokazivalo ostalim
ucesnicima u razmeni da je trgovac nesposoban za rgovinu,
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Ekonomski gledano stecaj predstavlja deobu imovine ste¢ajnog duZnika izmedu njegovih

poverilaca. Ova deoba ukljucuje dve komponente: novéanu vrednost celokupne imovine
ste¢ajnog duznika, koja se nalazi na strani aktive ste¢ajnog bilansa, i novéana vrednost ukupnih
obaveza stecajnog duznika, koja se nalazi na strani pasive steCajnog bilansa. Da bi se utvrdila
novéana vrednost ukupne imovine steéajnog duznika, steéajni upravnik preduzima radnje koje
su neophodne da bi se izvriio popis celokupne imovine, a zatim se vrii procena novéanog 1znosa
koji se moZe dobiti unovéenjem ove imovine. Iznos koji se utvrdi predstavlja aktivou masu
steéaja koja sluZi za namirenje obaveza koje steajni duZnik ima prema poveriocima, a koji ¢ine
pasiviu masu stecaja. Ukoliko je aktivna masa veca od pasivne, 1z imovine stecajnog duznika
se namiruju sve obaveze prama poveriocima, odnosno stecajni duZznik je insolventan ali nije
prezaduZen. Ukoliko je aklivha masa manja od pasivne, stecajni duznik je insolventan i
prezaduZen 1 poverioci se namiruju u iznosu koji je umanjen za manjak aktivne mase u odnosu
na pasivnu masu. U sluéaju reorganizacije ovo namirenje je precizirano planom reorganizacije

1 pretpostavlja jednako namirenje poverilaca iz iste klase.

Zbog c¢injenice da je steéa] kompleksna problematika koja zahteva interdisciplinarni
pristup u proucavanju, u drugom poglavlju disertacije izloZice se kljuém aspekti finansijskih
teskoca 1 stedayne reorganizacije. Ovo ¢e bitt preduslov za proucavame uticaja stecajne
reorganizacije na mehanizme korporativnog upravljanja, ali 1 za analizu faktora koji opredeljuju

uspeinost planova reorganizacije koji su usvojeni u Republici Srbiji.
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2. KLJUCNI ASPEKTI FINANSIISKIH TESKOCA 1 STECAJINE
REORGANIZACIJE

PodnoSenje predloga za pokretanje steéaja nad kompanijom pretpostavlja da se ona
suocdava sa trajnom ili pretecom nesposobnoséu placanja, ili da je prezaduiena. Insolventnost,
nelikvidnost i prezaduZenost su posledica poslovnih, investicionih i finansijskih odluka donetih
u proslosti, a koje su doZivele neuspeh usled delovanja niza eksternih i internih faktora. Da li
ce neuspeh proslih odluka rezultirati finansijskim teskocama primamo zavisi od sledec¢ih
faktora: kvaliteta menadZmenta. rezervi likvidnosti i solventnosti za pokrice nastalih gubitaka,
1 strukture kapitala. Samo kompanije koje u strukturi kapitala imaju pozajmljena sredstva se
mogu suociti sa finansijskim teskocama, Altman (2002:8). Rizik ulaska u finansijske teskoce
nije prisutan u sluéaju kompanija koje se finansiraju iskljuéive iz sopstvenih izvora jer
sopstveni izvori nemaju dospece. Ove kompanije mogu pokriti nastale gubitke iz nerasporedene
dobiti, il da kroz privaine pregovore sa vlasnicima obezbede dodatnu infuziju kapitala za
pokri¢e nastalih gubitaka. Finansiranje poslovama iskljuéivo 1z sopstvenih izvora se najéesce
javlja kod malih ili novoosnovanih kompanija, ali 1 kod kompanija koje su osnovane za razvoj
strateSkih projekata. Zbog ¢injenice da je konicenje dugova za finansiranje poslovanja realnost
1 preduslov rasta, svaka kompanija u toku svog Zivotnog ciklusa se moze suoéiti sa finansijskim
teskocama. Momentom apliciranja kompanije za stecaj svi stejkholdent keji su nosioci rizika
poslovanja treba da donesu kljucnu odluku koja opredeljuje dalji tok stecaja i moguénost
kompanije da nastavi da posluje. Ova odluka ukljuéuje 1zbor wmedu reorgamizacije ih
bankrotstva i odredena je sledecim faktorima: 1) finansijskim zdravljem kompanije u momentu
apliciranja za stecaj; 2) ocenom realnith moguénosti da se poslovanje kompanije rehabilituje
primenom predloZenih mera reorganizacije; 3) potencijalom kompanije da ostvan rast vrednosti
kroz nastavak poslovanja, odnosno realizacijom poslovnih i investicionih projekata koji ce
obezbediti kreiranje vrednosti na dug rok, 1 4) procenom vrednosti kompanije u slucaju nastavka
poslovanja (,.going concem™ vrednost) 1 njenom likvidacionom vredno$cu. Realna ocena gore
navedenih faktora opredelice pravac stecaja, ali 1 mogucnost kompanije da nakon usvojenog
plana reorganizacije izade iz finansijskih teskoca. Imajuci u vidu napred navedeno. u tekstu koji
sledi izloZice se: koncept finansyskih teskoéa, kljuéni aspekti reorganizacije, mere

reorganizacije. Na samom kraju ovog poglavlja izvriiée se ocena uspeSnosti stecajne
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reorganizacije kao mehanizma za rehabilitaciju poslovanja kompanija u finansijskim

teSkocama, i ukazati na faktore koji mogu da uti¢u na njenu uspesnost.
2.1.  Definicije finansijskih teskoca

Zbog ¢injenice da su finansijske teskoc¢e sloZen fenomen, razvijene su brojne definicije
ovog pojma. Ono §to je zajednicko svim ovim definicijama je da one ukljuéuju dve strane:
duznika i poverioce. Sve definicije finansijskih teskoéa moZemo svrstati u tri kategorije:

- Definicije orijentisane na sam dogadaj nastupanja rizika nemoguénosti izmirivanja

dospelih obaveza;

- Procesne definicije;

- Tehni¢ke definicije, Outecheva (2007: 14).

U kontekstu prve grupe definicija, finansyske teskoce se izjednacavaju sa: 1) steCajem
(eng. bankruptcy), 2) nemogucénoséu izmirivanja obaveza u rokovima koji su ugovorom
defimisani 1 koji najéesée povlate pokretanje pravnih postupaka protiv duZnika 1 njegove
imovine (eng. legal defaulr),; 3) ne ispunjavanjem uslova definisanih ugevorom koji takode
mogu biti osnov za pokretanje pravnih postupaka protiv duZnika 1 njegove imovine (eng.
technical default), 1 4) prestankom poslovnih operacija usled stecaja, a koji vodi nastanku
gubitaka za poverioce (eng. business failure), Altman & Hotchkiss (2006: 4-5). U vezi sa gore
navedenim, ukazujemo na neke od definicija finansijskih teSkoca koje se Cesto koriste u
literaturi 1z ove oblasti. Beaver (1966: 71) definie finansijske tesSkoée kao nemoguénost
kompanije da odgovori dospelim obavezama u momentu njthovog dospeca. Sliénu definiciju
finansijskih tekoéa koriste: Brown i dr. (1992)'; Ofek (1993)" i Whitaker (1999), (citirano
prema Outecheva, 2007: 14). Gilson (1990: 357) finansijske teSkoce odreduje u odnosu na
nastupanje sledecih dogadaja: 1) umanjenje kamate i glavnice po kreditima; 2) produzavanje
roka dospeca obaveza: 3) situaciju kada se kreditorima daju akcije (obiéne ili konvertibilne), i
4) apliciranje kompanije za stecaj. Nastupanje prve tri dogadaja Gilson koristi za definisanje

restrukturiranja dugova u privatnim pregovorima sa poveriocima. Gilson 1 dr. (1990: 330)

I . D, James, C.& Mooradian, R. (1993) The Information Content of Distressed Restructurings

FPublic and Private Debl Claims. Journal of Financial Economics. Vol 33, str 93-118.
15 Ofek, E, (1993). Capital Structure and Firm Response to Poor Performance. Jowmal of Financial Economics,
Vol. 34, No, 1, str. 3-30,
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takode prave razliku izmedu situacije kada kompanija ne ispunjava ugovorne klauzule od

situacije kada nije sposobna da 1zmiri dospele obaveze u roku. Andrade & Kaplan (1997: 5)
identifikuju dva oblika finansijskih teskoca: prvi kada kompanija ne izmiruje dospele obaveze
u ugovorenom roku, i drugi kada kompanija pokusava da restrukturira obaveza kako bi izbegla
situaciju nemoguénosti izmirivanja obaveza. Opler & Titman (1994: 1013) definisu finansijske
teskoée kao dogadaj koji 1zaziva visoke troskove 1 utiée na odnos izmedu imaoca dugova (eng.

debtholders) 1 nefinansyskih stejkholdera (eng. non-financial stakeholders).

Procesne definicije na pojam finansijskih tefkoca gledaju kao na kompleksan fenomen
koji ima dinamiku. Jedna od najstarijih definicija finansijskih teskoca je definicija autora
Gordona (1971: 347-348). Pomenuti autor na finansijske teSkoce gleda kao na jedan stadijum
citavog procesa pogorsanja finansijskog zdravlja koji je pracen poslovnim gubicima i
restrukturiranjem. Ovaj autor finansijske teskoce izjednacava sa nemoguénoséu kompanije da
odgovori poslovnim 1 finansijskim obavezama, a koji je uslovljen pojavom privremenih gepova
u likvidnosti 1 drugim problemima u poslovanju. Kompanije koje se suocavaju sa finansijskim
teskocama Cesto emituju obveznice sa visokim prinosom. Prinos na emitovane obveznice je
znacajno vidi od prinosa na bezriziéna ulaganja 1 ulaganja u hartije od vrednosti sa sli¢énim
mvesticionmim rizikom. Na ova) naéin kompanije u finansyyskim teSko¢ama pokusavaju da
privuku investitore 1 pribave sredstva za finansiranje gepova u likvidnosti. Rizik nemoguénosti
izmirivanja dospelih obaveza nastupa kada kompanija izgubi mo¢ generisanja prihoda (ili ta
moé postane slaba), i nivo dugova bude veéi od vrednosti imovine. Autor Lau'® (1987)
finansijske teSkoce vezuje za pojavu masovnih otpuitanja zaposlenih, primenu razlicitih
strategija restrukturiranja 1 neispla¢ivanje dividendi akeionarima, (citirano prema Platt & Platt,

2008: 133).

Tehnicke definicije prilikom odredenja pojma finansijskih teskoéa koriste finansijske
indikatore. U tekstu koji sledi naveice se tehni¢ke definicije sledeéih autora: Gilbert i dr.
(1990), Asquish i dr. (1994), Denis & Denis (1993a), Whitaker (1999), Pumanandam (2005} 1
Plat & Plat (2008). Gilbert 1 dr. (1990: 170) finansijske teskoc¢e definidu kao stadijum u kome

" Lau, A H (1987). A Five-State Financial Distress Prediction Model, Jowrnal of Accounting Research, Vol, 25,
Ma. 1, str. 127-138
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kompanija ostvaruje negativan neto rezultat i lose performanse u periodu koji nije manji od dve

uzastopne godine. Ovi autori smatraju da kompanije u finansijskim tefkocama imaju sledece
opcije za rehabilitaciju poslovanja: 1) restrukturiranje dugova kroz privatne pregovore sa
poveriocima i dostizanje odredenog nivoa solventnosti; 2) bankrotstvo, i 3) apliciranje za
ste¢ajnu reorganizaciju. Razliku izmedu nastupanja rizika nemoguénosti placanja dospelih
obaveza i ulaska kompanije u ste¢aj prave i autori Ward & Foster (1997)'7 i Pindado &
Rodrigues (2005), (citirano prema OQutecheva, 2007: 6). Asquith 1 dr. (1994:632) prilikom
definisanja finansijskih teskoca koriste pokrice troskova kamata sa EBITDA. Kompanija se
suocava sa finansijskim te$kocama ukoliko je EBITDA manji od troSkova kamata u dve
uzastopne godine, ili je u bilo kojoj godini odnos EBITDA i troskova kamata manji od 0.8, Iz
ove definicije se moZe zakljuditi da je ulazak kompanije u finansijske teskoée pracen padom
profitabilnosti, previsokim leveridZzom ili nemoguénoséu generisanja dovolinog 1znosa
golovine za izmirivanje dospelih obaveza. Autori Denis & Denis (1995a: 132) zastupaju stav
da je kompanija usla u finansijske teskoce ukoliko je u periodu od tri uzastopne godine
ostvarivala gubitke, odnosno negativan rezultat pre poreza ili neto gubitak. Rezultati
istrazivanja ovih autora ukazuju da nakon $to kompanija ude u finansijske teskoce ista se
suocava sa nedovoljnim novéanim tokovima i nemoguéno$céu isplac¢ivanja dividendi. Whitaker
(1999) prilikom definisanja finansyskih teskoé¢a kornisti novéani tok 1 trZignu vrednost imovine.
Whitaker (1999: 124) smatra da se kompanija suocava sa finansijskim tedko¢ama kada nema
dovoljno novéanih sredstava za izmirivanje dospelih obaveza, odnosno kada je novéani tok
manji od tekuéih dospeca dugoroénih obaveza. Novéani tok se posmatra kao zmelo dobiti 1
stavki koje ne predstavljaju novéano izdavanje. Nedovoljnost novéanih tokova je potreban. ali
ne i dovoljan uslov da se kompanija klasifikuje da je u finansijskim te$ko¢ama. Naime, éakiu
situaciji kada su novéani tokovi nedovoljni za izmirivanje dospelih obaveza, menadZment
kompanije 1 dalje ima mogucnosti da ovaj gep pokmje iz drugih 1zvora kao $to su prodaja
imovine, emisija hartija od vrednosti, dodatno zaduZivanje 1 sl. Ukoliko se u duZem
vremenskom periodu u proslosti kompanija suocavala sa nedovoljnim novéanim tokovima za

izmirivanje dospelih obaveza, realno je oéekivati da ¢e u nekom momentu aplicirati za stecaj

—&

17 Ward, T., Foster, B. (1997), A Nole on Selecting a Response Measure for Financial Distress. Journal of
Business Finance and Accounting. Vol. 24, No. 6, sir. 869-879
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usled nemogucnosti da odgovori dospelim obavezama. Whitaker (1999: 124) uvodi i trZzisnu

vrednost kompanije kao dopunski kriterijum prilikom ocene finansijskih teskoéa. Kompanije
koje se suocavaju sa finansijskim teskoéama imaju prisutan konstantan pad trzisne vrednosti.
Ovaj pad trzisne vrednosti je u odnosu na istorijske vrednosti kompanije, ali i u odnosu na
prosek za datu grapu. Purnanandam (2003: 3) definide finansijske teskoéz koristeéi koncept
solventnosti, Ovaj autor je razvio teorijski model upravljanja kompanijom koji se bazira na
troskovima finansyskih teskoéa 1 1ste posmatra kao fazu 1zmedu solventnosti 1 insolventnosti.
Transformacija 1z stanja solventnosti u insolventnost nastupa na dan dospeéa finansijskih
obaveza 1 to u situaciji kada je likvidaciona vrednost imovine manja od nominalne vrednosti
duga. Pomenuti autor smatra da su ulazak u finansyske teSkoce, nemogucnost izmirivanja
dospelih finansijskih obaveza i ste¢aj tri razlidita stadijuma u kojima se mogu na¢i kompanije
cije je finansisko zdravlje naruseno. Ova) autor smatra da finansijske teSkoce prethode
nastupanju rizika nemogucénosti izmirivanja dospelih obaveza 1 steéaju. Platt & Platt (2003:
133) navode da je kompamja usla u finansyske teSkoce ukoliko su kumulativno ispunjen
sledeci uslovi:

- Negativno pokrice troSkova kamata sa EBITDA;

- Negativan EBIT:

- Negativan neto rezultat 1z koga su iskljudene stavke ostalog neposlovnog rezultata.

Pored definicija koje za potrebe definisanja finansijskih teskoca koriste ratunovodstvena
merila, postoje 1 definicije koje se baziraju na upotrebi trZiSnih indikatora. Prilikom ocene
finansijskog zdravlja auton Lai & Sudarsanam (1997)1 Ofek (1993) koriste trZiSnu cenu akeija,
odnosno raspon pada cene akeija u odredenom vremenskom periodu. Ovaj pristup je moguce
primeniti samo u sluc¢aju kompanija ¢ije se akcije kotiraju na aktivnoj berzi. Imajuéi u vidu da
je trZiste hartija od vrednosti Republike Srbije duZi period neaktivno, ovi indikatori finansijskih

leskoca se neée detaljnije razmatrati.

Svim gore navedenim definicijama je zajedni¢ko da one na pojam finansijskih teskoca
gledaju kao na heterogen 1 dinamiéan proces pracen razlicitim negativnim efehiwa opite
finansijsko zdravlje kompanije. Slabljenje finansijskog zdravlja se odvija u fazama o kojima ce

biti viSe reci u tekstu koji sledi.
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2.2,  Faze akumulacije finansijskih teskoca

Slabljenje finansijskog zdravlja je dinamiéan proces koji ukljuéuje stadijume koji su
medusobno nezavisni. Svaki od ovih stadijuma u razliito] meri doprinosi daljem slabljenju
finansijskog zdravlja 1 opStem padu vrednosti kompanije. Postoji pet stadijuma slabljenja
finansijskog zdravlja:

- Inkubacija;

- Finansijske neugodnosti;

- Finansijska msolventnost;

- Potpuna insolventnost;

- Potvrdena insolventnost, Fitzpatrick (1934: 337-340).

U fazi inkubacije pocinju da se javljaju prvi signali slabljenja finansijskog zdravlja. Ono
sto karakteride ovu fazu je pasivnost menadZmenta i njegovo poricanje da se kompanija poéinje
suocavati sa problemima u poslovanju. Autor Fitzpatrick ovo ponaSanje poredi sa nojem koji
zabija glavu u pesak. U fazi neugodnosti poéinju da se javljaju kratkoroéni gepovi u likvidnosti,
ali kompanija i dalje ima podr$ku poslovnih partnera i zahvaljujuéi tome se ne suocava sa
strukturnom nelikvidno&éu. U ovoj fazi menadZment je 1 dalje pasivan, dok finansijske teskoce
najéesce nisu zapaZzene od strune poslovnih partnera koji nastavljaju nesmetanu saradnju sa
kompamjom. Kompanija podinje da se suoéava sa rizikom ulaska u steéaj u fazama finansijske
insolventnosti 1 potpune insolventnosti. Finansijsku insolventnost karakieri3u &este pojave
nedovoljnih novéanih tokova za izmirivanje dospelih obaveza. Kompanija vise nije u stanju da
upravlja gepovima nelikvidnosti. poslovni partnen su sve manje spremni da odlaZu naplatu
svojih potraZivanja ili da obezbede dodatna likvidna sredstava, i tada privremeni gepovi u
likvidnosti prelaze u strukturnu nelikvidnost. U ovoj fazi menadZment po€inje da se budi i
preduzima restriktivne mere koje mogu biti u suprotnosti sa ranijom poslovnom politikom
kompanije. U slucaju da ove mere ne proizvedu pozitivno dejstvo, kompanija ulazi u fazu
potpune insolventnosti kada vise nije u stanju da odgovori dospelim obavezama. U ovoj fazi
poslovna javnost je upoznata sa teSkom finansijskom situacijom u kojoj se nalazi kompanija.
Za ovu fazu karakteristicno je da pojedini poslovni partneri zapocinju prinudne postupke

naplate svojih potraZzivanja. MenadZment pokusava u privatnim pregovorima sa poveriocima
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da restrukturira dugove i na taj nacin izbegne apliciranje za stecaj. Ukoliko privatni pregovori

ne uspeju, menadZmentu kompanije u finansijskim teSko¢ama preostaje da aplicira za stecajnu
reorganizaciju. Insolventnost je potvrdena momentom apliciranja kompanije za stecaj. Ulaskom
kompanije u finansijske teskoce, odnosno od faze finansijske insolventnosti do potvrdene
insolventnosti, vremenski period koji protekne izmedu svake faza se skratuje i sve je manje

vremena za korektivnu akciju menadZmenta.

Stadijum insolventnosti moZemo posmatrati u kontekstu stanja i toka, Ross i dr. (2002:
855). Ukoliko se na insolventnost posmatra kao na stanje, onda istu moZemo izjednaciti sa
situacijom kada je trZisna vrednost imovine kompanije manja od nominalne vrednosti duga,
odnosno sa situacijom kada je ekonomska vrednost kompanije negativna. Ukoliko se prilikom
definisanja insolventnosti koristi princip toka, kompanija se suocava sa insclventnoscu kada su
poslovni novéani tokovi nedovoljni za pokrice tekucih novéanih obaveza. Altman & Hotchkiss
(2006: 5) smatraju da se kompanija prvo suofava sa nedovoljnim novéanim tokovima iz
poslovanja, a tek onda sa negativnom ekonomskom vrednoscu. Gilson 1 dr. (1990: 330) ukazuju
da kompanija moZe duZi vremenski period da bude insolventna, ali da redovno izmiruje obaveze
I postuje ugovorne klauzule, odnosno da izmedu ova dva stadijuma slabljenja finansijskog
zdravlja ne postoji jednakost. Oni ukazuju da pre nego §to nastupi situacija kada kompanija ne
moZe da odgovori dospelim obavezama, poslovni partneri nemaju kompletnu sliku o njenom
finansijskom zdravlju. Momentom kada kompanija vise nije u stanju da odgovori dospelim
obavezama 1 obustavi sva placanja, poslovni partneri postaju svesni teske finansijske situacije
u kojoj se ista nalazi. Ova svest istovremeno utiée i na opsti pad vrednosti kompanije. Rani
stadijumi slabljenja finansijskog zdravlja 1 obezvredenja imovine javljaju se pet do 3est godina
pre apliciranja kompanije za stecaj. IstraZivanja koja se bave predvidanjem rizika stecaja
ukazuju da je negativan razvoj poslovanja najvidljiviji jednu do dve godine pre nego 5to nastupi
dogadaj nemoguénosti izminvanja dospelih obaveza. Pad vrednosti kompanije je najveci
momentom njenog apliciranja za stecaj. U sluéaju da menadZment kompanije ne preduzme
uspesnu korektivnu akeiju, pad vrednosti moze da se nastavi i1 nakon njenog apliciranja za
steaj. Dobar primer za ovo je steCa) kompanije Eastern Airlines koja je u toku steéajnog
postupka izgubila vise od 50% vrednosti koju je imala u momentu apliciranja za steaj, Weiss

& Wruck (1998: 55). Razlozi koji dovode do pada vrednosti kompanija u finansijskim
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teskocama mogu biti visestruki: loSe stanje u grani, asimetri¢nost informacija, konflikti interesa

izmedu razliéitih uéesnika u stecaju, nemoguénost realizacije planiranih mera reorganizacije i

drugi.

Blagovremena identifikacija rizika ulaska kompanije u finansijske teskoce 1 dijagnoza
stadijuma slabljenja finansijskog zdravlja jedan je od prioriteta menadZmenta kompanije i
njenih poverilaca. Razvijen su brojni statisticki modeli koji za cilj imaju ranu identifikaciju
slabljenja finansijskog zdravlja 1 predvidanje rzika steaja. Altman 7 scores je jedan od
najranijih modela koji je razvijen 1986. godine za potrebe predvidanja bankrotstva 1 to primarno
proizvodnih kompanija. Najveca tacnost predvidanja ovog modela je jednu godinu pre
apliciranja za stecaj — 95%, dok je za dve godine — 72%, tri — 48%, cetiri - 29% 1 pet — 36%.
Od svog nastanka ova] model je imao vide prilagodavanja i jedna od tih modifikacija je 1 27
scores model koji se primenjuje na trZistima u razvoju. Ovaj model moZe da se primen: na
proizvodnim moizvodnim kompanijama, i njegova formulacija je:

77 scores = 3,25 + 6,56 (X1) + 3.26 (X2) + 6,72 (X3) + 1.05 (X4), gde je:

X1 = Neto obrtni kapital / Ukupna aktiva;

X2 = Nerasporedena dobit / Ukupna aktiva;

X3 =EBIT / Ukupna aktiva;

X4 = Knjigovodstvena vrednost sopstvenog kapitala / Ukupne obaveze.

Prema ovom modelu sigurna zona je 27 scores > 5,85, siva zona je u intervalu 3,75 — 5,851

zona stecaja 7" scores < 3,75.

Po svojoj prirodi Altman 77 scores je MDA model (eng. mudtivariate discriminant
analysis models) 1 prednosti ovog modela se ogledaju u njegovoj jednostavnosti. Pored ovog
modela veliki broj studija koji se bavi predvidanjem finansijskih teSkoca koristi logit model,
dok najvecu preciznost ima ANN model (eng. artificial neural networks). Kako primena ovih i
drugih modela prevazilazi okvire ove disertacije, zainteresovani se upucuju na drugu

literature.'®

'$ Balcaen, 5. & Doghe, H. (2006) 35 Ye " Studies on Business Failure: An Overview of the Classic Statistical
Methodologies and their Related Proble Brifish Accounting Review Vol 38, sir. 63-93; Stamidic, N,
Mizdrakovié, V. & KneZevié, G, (2013) Corporate Bankruptcy Prediction in the Republic of Serbia. Industrija.
Vol 41, No. 4, str. 145-159,
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Dobar knzni menadZment, pored blagovremene identifikacije finansijskih teskoca, mora

da ukljuéi 1 identifikaciju stvarnih uzroka koji su doveli do slabljenja finansijskog zdravlja.
Poznavanje ovih uzroka je polazna tacka u formulisanju strategije rehabilitacije poslovanja

kompanija u finansijskim teikocama. Vise o ovoj problematici biée u delu disertacije koji sledi.
2.3.  Izvori finansijskih teskoca

Brojni razlozi mogu dovesti do nastupanja finansijskih te3koéa Njihov doprinos
slabljenju finansijskog zdravlja odreden je vremenskim periodom i uzorkom na kome se
sprovodi istrazivanje. Karels & Prakash (1987: 575-377) sve faktore koji doprinose nastanku
finansijskih teskoca dele u dve grupe: interni faktori i eksterni Sokovi. Interni faktori se vezuju
za slab menadZment (neblagovremeno preduzimanje aktivnosti koje treba da sprece lose
performanse, neinovativnost, ulaganje u projekte sa negativnom neto sadasnjom vrednoicu, lo
menadZment ljudskim resursima 1 sl). Eksterni Sokovi ukljuuju dejstvo faktora iz
makroekonomskog okruZenja koji su izvan uticaja menadZzmenta kompanije i1 tiéu se: promena
zakonske regulative, znacajna pomeranja na trZistu radne snage 1 prirodne katastrofe. Ooghe &
Waeyaert (2004) su razvili konceptualni model finansijskih teSkoca koji sve faktore koji
doprinose slabljenju finansijskog zdravlja svrstava u pet grupa:

- Opste okruzenje — Ekonomski, politicki 1 socijalni Takwon koji su povezani sa
okruZenjem u kome kompanija posluje (npr. kretanje deviznih kurseva, mere vlade
1sl.);

- Neposredno okmZenje — Faktori koji opredeljuju odnos kompanije sa dobavljacima,
kupcima, konkurentima, bankama 1 drugim stejkholderima;

# Karakteristike menadZmenta i vlasnika:

- Korporativna politika:

- Karakteristike kompanije (veli¢ina, zrelost tj. faza Zivotnog ciklusa i pripadnost

industriji), (citirano prema: Novak & Sajter, 2007: 2-3)."”

¥ Ooghe, H. & Waeyaert, N. (2004). Ocrzaken van faling: literatuuroverzicht en conceptueel Verklaringsmodel,
Economisch en Sociaal Tijdschrifi. Vol 57, No 4, str 367-393
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Altman & Hotchkiss (2006: 13) uzroke finansijskih teskoca takode dele na inteme |
eksterne. Interni se odnose na interne slabosti u organizaciji i menad?mentu kompanije, dok se
eksterni vezuju za dejstvo faktora koji su izvan uticaja kompanije (hroniéno loSe stanje grane u
kojoj kompanija posluje. visoke kamatne stope, internacionalna konkurencija, visoka
koncentracija i zrelost grane, pojava velikog broja novih konkurenata. deregulacija grane 1 sl.).
Doprinos ovih faktora slabljenju finansijskog zdravlja 1 nastanku finansijskih teskoca se menjao
sa protekom wvremena. Deregulacija trzista 1 pojava sve vecith Zokova u  kretanju
makroekonomskih tokova za posledicu su imali jaéanje doprinosa egzogenih faktorai slabljenje
uticaja endogenih faktora. MenadZment 1 dalje ostaje odgovoran za slabljenje finansijskog
zdravlja kompanije jer on treba blagovremeno da anticipira uticaj ovih Sokova na poslovanje i
shodno tome preduzme korektivne akeije. Koliki je znacaj menadZmenta za nastanak
finansijskih teskoéa govon 1 istraZivanje Ameriéke agencije Dun & Bradstreet koja je u
publikaciji The Failure Record navela da lo§ menad?ment doprinosi nastanku finansijskih

teSkoca u éak 90% kompanija, Altman & Hotchkiss (2006: 13).

Najveci broj istraZivanja koji se bavi ispitivanjem uticaja eksternih 1 internih faktora na
nastanak finansijskih teskoca koristi podatke o americkim kompanijama koje su aplicirale za
ste¢aj 1l u privatmm pregovorima sa poveriocima restrukturirala dugovanja. Sumarmni pregled

ovih istrazivanja dat je u Tabeli 3.
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Tabela 3. [zvori finansijskih teskoéa

Autor(i)

Uzroci finansijskih teskoéa

Jensen & Meckhing (1976)

- Opit pad privredne aktvnost: 1 lode stanje grane,
- Loi menadiment,

Bibeault (1983)

- Loji makroekonomski uslovi poslovanja,

- Promene u makroekonomskom okruZenju,

- Regulatorne restrikeye u delu dalje ekspanzije soslovanya,
- Tehnologke promene;

Altman (1984)

- Los menadZment;

John 1 dr, (1992)

- Recesija;
- Jadanje internacionalne konkurenciye,
- Kreativno racunovodstvo,

Opler & Titman (1994)

- Diejstvo egzogenth faktora (lode stanje u grani)
- Lod menadZment;

Kaplan & Stein (1993}

- Endogeni faktori- los 1shod ,buyout™ aranZzmara;

Asquish 1dr (1994)

- LoSe performanse grane;
- Visok nivo leveridZa;

Demus & Denis (1995a)

- Loje performanse grane;

Andrade & Kaplan (1997)

- Nedovoljan novéanm tok;
- Visok finansijski levend?,

Maksimovic & Philips (1998}

- Uperiodu recesije- predimenzioniram kapacitet 1 nedovoljan novéani
tok,

- U periodu privredne ekspanziyje- loSa produktivnost 1 interne
neetikasnosti;

Whitaker (1999)

- Lod menadZment;,

Nwogugu (2004)

- Nepredvidivi makroekonomski Sokovi,

Altman & Hotchkiss (2006)

- Interni- slab menad?ment, slabe poslovne performanse, visok
leveridz,

- Ekstermi- ekonomski Sokowi, strukturne promene grane, deregulacija
grane 1 prirodne katastrofe

Izvor: Prikaz autora prilagoden prema Cutecheva, 2007, str. 20-23

Platt & Platt (2008; 149-150) su na primeru kompanija koje posluju u Americi, Aziji i

Evropt utvrdili da razlike u makroekonomskom okruZenju ne dozvoljavaju definisanje

univerzalnog modela koji bi opisao uzroke nastanka finansijskih teskoca, kao i da se definisanje

ovakvog modela moZe vriitl samo na regionalnoj osnovi. U Americi kompanije sa znacajnom

visinom dugoroénih obaveza i visokim uéeScem troskova kamata u ukupnim troskovima su

imale vecu verovatnocu suocavanja sa finansijskim teskocama. Evropske kompanije u

finansijskim teskoc¢ama su imale poteskoée sa uposljavanjem obrinog kapitala, sporim rastom

1 nedovoljnim poslovmim levenidZiom. U Aziji su faktori 1z makroekonomskog okruZenja imali

vect doprinos u pojavi finansijskih teskoca od ostalih faktora.
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Empirijska istraZivanja koja se bave finansijskim te$kocama na primeru kompanija koje

su aplicirale za ste¢aj na prostoru evropskih zemalja u tranziciji gotovo da ne postoje. Vecina
ovih istraZivanja se bazira na analizama sluéaja, konceptualnim okvirom u kome se sprovodi
steCaj, uticajem stecajne regulative na opste zdravlje privrede i predvidanjem steéaja. Jedno od
istrazivanja koje je sprovedeno na primeru tranzicionih zemalja je istraZivanje autora Lizal
(2002), Lizal je istraZivanjem ¢eskih kompanija koje su se suocavale sa finansijskim teSkocama
u periodu 1993, — 1999 utvrdio da ulazak kompanije u finansijske tefkoce ne moZe direktno da
se dovede u vezu sa menadZmentom 1 vlasniStvom, kao i da najveéi doprinos nastupanju
finansijskih teskoca ima primenjeni metod privatizacije. Kompanije koje su privatizovane
modelom vaucerske privatizacije su imale vecu verovatnoéu ulaska u stecaj od kompanija koje
su primenile druge modele privatizacije. Vaucerska privatizacija je za posledicu imala losije
mehanizme korporativnog upravljama, a koji su doprineli da se ¢eske kompanije suoée sa
finansijskim te$ko¢ama 1 apliciraju za steéaj. Lizal (2002: 42). Novak & Sajter (2007: 12-16)
su ispitivanjem 24 steéajnog upravnika 1 17 steCajnih sudija utvrdili da su eksterni faktori
najéesél razlog ulaska hrvatskih kompanija u finansijske teSkoée. Prema misljenju ovih autora,
uticaj ..kratkovidog mentalnog sklopa™ vlasnika 1 menadZmenta hrvatskih kompanija je takode
doprineo nastanku finansijskih teskoc¢a u Republici Hrvatskoj. Vlasnici i menadZment su vodeni
liénim interesima doprineli da se hrvatske kompanije suoée sa finansijskim tegkoéama. Za
Republiku Srbiju Stanifié 1 dr. (2013: 154) su na primeru 102 kompanije, od ega je 51
kompanija bila u stecaju 2011. godine, utvrdili da vec¢i broj zaposlenih povecava nzik

apliciranja kompanije za stetaj.

Kvalitativnom analizom podataka koji su navedeni u usvojenim planovima reorganizacije
srpskih kompanija koje su usle u uzorak za istraZivanje je utvrdeno da sledeci faktori najcesce
dovode do finansijskih teskoc¢a: pad obima poslovanja, visok nivo finansijskog leveridZa i
znadajna investiciona ulaganja. lako se doprinos ovih faktora slabljenju finansijskog zdravlja
ne moZe poreci, prema mi$lienju autora los kriznmi menadZment, netransparentnost poslovanja,
nedovoljno poverenje izmedu rukovodstva kompanija 1 kljuénih stejkholdera 1 slaba kontrola
poslovanja kompanija od strane kljuc¢nih poverilaca, su takode imali znacajan uticaj na masovno
apliciranje kompanija za steéaj nakon 2008. godine. Jo§ jedan od problema karakteristiéan za

srpske kompanije je Cest ulazak menadZmenta 1 vlasnika u visoko riziéne poslove motivisane
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kratkoroénom zaradom bez prethodnog sagledavanja uticaja ovih poslova na dugoroéni rast

vrednosti kompanije. Ovo je pogotovo prisutno kada se kompanije poénu suocavati sa ozbiljnim
gepovima u likvidnosti koji ne mogu da se pokriju iz redovnog poslovanja, a banke obustave
dalje finansiranje ovih kompanija. U velikom broju slu¢ajeva ovi poslovi obezbeduju likvidnost
na kratak rok, ali uz cenu koja ugrozava profitabilnost. likvidnost i solventnost na dug rok. Sa
druge strane, komercijalmi poverioci (dobavljaéi) imaju nedovoljan interes da prate poslovanje
poslovnih partnera 1 isti su éesto ekonomski i/ili vlasnicki povezani sa steéajnim duZnikom.
Banke, zbog velikog uticaja konkurencije na bankarskom trZistu 1 nemogucnosti da plasiraju
dodatna sredstava, vode nerestriktivnu kreditnu politiku. a pracenje datih plasmana stavljaju u
drugi plan u odnosu na kreditnu ekspanziju. Prema podacima Sveske banke.”” Republika Srbija
je druga zemlja na Zapadnom Balkanu po veli€ini nenaplativih kredita, a Sto potencijalno
ukazuje na postojanje znacajne kreditne ekspanzije u prodlosti koja nije bila praéena efikasnom

ocenom kreditnog rizika. Vise o ovoj problematici bice u petom poglavlju disertacije.
2.4.  Kljucni aspekti reorganizacije u ste¢aju

Reorganizacija je formalan sudski postupak u kome se usvaja plan reorganizacije koji za
cil] ima sledece: 1) preuredenje odnosa izmedu duZnika 1 njegovih poverilaca: 2) definisanje
skupa mera ¢ijjom primenom reba omoguciti rehabilitaeju poslovanja stecaynog duznika 1/1li
likvidaciju njegove imovine, 1 3) obezbedivanje vedeg stepena naplate potraZivanja poverilaca
u odnosu na bankrotstvo. Razumevanje koncepta steajne reorganizacije i njenog uticaja na
mehanizime korporativnog upravljanja zahteva prethodno pozvanje: subjekata ste¢aja, organa
ste¢ajnog postupaka, koncepta li€ne uprave, mera reorganizacije 1 faktora koji opredeljuju
mogucnost uspeinog sprovodenja usvojenog plana reorganizacije. Za steajnu reorganizaciju
vezuju se 1 odredene specifiénosti koje se tiéu vodenja investicione politike i vrednovanja

imovine ste¢ajnih duznika, a koje mogu da uti¢u na ishod steéaja.

* Tzvesta) Svetske banke Bank Group-Serbia Partnership Program Snapshot April 20135 World Bank.
Dostupno  na: https://www worldbank org/content/dam/ Worldbank/document/eca/Serbia-Snapshot. pdf.
[Pristuplienc 14.09.2015.]
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2.4.1. Subjekti ste¢aja

Postupak stecaja je sudski postupak koji se sprovodi uz postojanje sledeéih subjekata:

steéajnog suda. stranaka (duZnika i poverilaca) i tre¢ih lica.?!
Stecajni sud

U élanu 15. 1 élanu 15. Zakona o stedaju se navodi da stecajni poswupak sprovedi sud
odreden zakonom kojim se umﬁje nadleZnost sudova 1 to predstavlja stvarnu nadleZnost
sudova, dok je mesno nadleZan sud na ¢ijjem podrudju je sediSte ste€ajnog duzmka. Zakon o
uredenju sudova®® u ¢lanu 25. tatka 4. navodi da su Privredni sudovi prvostepeni sudovi koji
su nadleZni za vodenje postupaka reorganizacije, sudske 1 dobrovoljne likvidacije 1 stcEajaﬂJ
slucaju steajeva sa elementima inostranosti, Zakon o steéaju u ¢lanu 174a navodi da je sud
Republike Srbije isklju¢ivo nadleZan za pokretanje, otvaranje i sprovodenje ste¢ajnog postupka
protiv stecajnog duZznika ¢ije je srediste glavnih inter&nna teritoriji Republike Srbije. Zakon o
steCaju defimiSe sredidte glavnih interesa kao mesto odakle duznik redovno upravlja svojim
interesima i koje je kao takvo prepoznato od strane trecih lica. U nedostatku suprotnog dokaza
pretpostavlja se da steéajni duZnik ima srediSte glavnih interesa u mestu gde je njegovo

registrovano sediste.

U skladu sa élanom 5. Zakona o sediStima i podrudjima sudova i javnih tuZiladtava,®® u
Republict Srbiji postoji Sesnaest privrednih sudova koji su nadleZzni za sprovodenje postupaka
steaja 1 likvidacije. Prema informacijama sa portala Privrednih sudova, broj sudija kojima
raspolaze svaki od njih se kreée od 3 do 63. U pojedinim privrednim sudovima sudije misu
specijalizovane, odnosno pored stecajnih predmeta oni vode i ostale predmete koji su u
nadleZnosti privrednog suda, dok unekim sudovima je izvriena specijalizacija u smislu da samo

jedan ili nekoliko sudija iskljuéivo vodi steéajne predmete. Prema zvaniénim podacima

! Deo acije koji se bavi subjzktima stecaja 1 organima steajnog postupka preuzet je 1z: Ihé-Popov, G, editor
(2006 énik za stedafne upravnike. Beograd: Agencija za licenciranje stecajnih upravnika Intermex, str 164-
1841 Shjepevié, D B. & Spasic, 8. (2006). Komentar Zakona o stecajnom postupku. Bzograd: CES MECON,
st 2-145

2 Fakon o enju sudova ("SL glasnik RS", br. 116/2008, 104/2009, 101/2010, 31/2011 - dr. zakon, 78/2011 -
dr. zakon, EDII. 101/2013 1 40/2015 - dr. zakon)

# Zakon o sedistima 1 podruéjima sudova i javnih tuZilastava ("SI, glasmk RS", br. 101/2013)
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Agencije za licenciranje steajnih upravnika, zakljuéno sa 02.10.2015. ukupno je bilo 2.047
aktivnih stecajnih postupaka, dok je od 01.01.2005. godine do 02.10.2015. ukupno pokrenuto
na teritoriji Republike Srbije 5.641 stecajnih postupaka. Od ukupno pokrenutih steéajnih
postupaka na teritoriju Beograda se odnosi 1.553 postupaka (27,5%). Iz navedenih statistika se
moze zakljuditi da postoji znaéajna opterec¢enost privrednih sudova i velika koncentracija
steCajeva na teritoriji Beograda, Striktno postovanje nacela hitnosti ne omogucava odlaganje
steCajnog postupka. ali ostaje pitanje kvaliteta vodenja samog postupka steéaja. vise o ovome
udelu cetiri disertacije. Detalji vezani za raspored pokrenutih stecajnih postupaka po nadleZnim

sudovima su prikazani u Tabeli 4.

Tabela 4. Stecajni postupci vodeni u Republici Srbiji za period 01.01.2005 — 02.10.2015.

Privredni sud Pokrenuti Yo Zakljuceni % | Obustavljeni % | Aktivni Yo
Beograd 1.553 27.5 821 26,9 176 324 556 27,2
Valjevo 417 7.4 278 9.1 34 6,3 105 5.1
Zajedar 196 3.5 94 3,1 18 %2 84 4.1
Zrenjanin 142 2,5 70 23 20 3.7 52 2.5
Kragujevac 418 74 248 8.1 45 8.3 125 6.1
Kraljevo 243 43 125 4.1 23 4.2 95 4.6
Leskovac 180 3.2 42 14 19 3.5 119 5.8
Nig 463 8.2 252 B3 27 5,0 184 9.0
Novi Sad 463 8.2 267 8.8 38 7.0 158 7.7
Panéevo 192 3.4 75 25 11 20 106 52
PoZarevac 170 3.0 96 3.1 11 2,0 63 3.1
Sombor 163 2.9 62 2.0 20 37 81 4.0
ot 185 33 90 30 10 18 | 85 | 42
Subotica 364 6.5 228 7.5 30 5.5 106 5.2
Ufice 219 3,9 142 4.7 18 3.3 59 29
Cadak 273 4.8 160 52 +H 8.1 69 34
Ukupno 5.641 100 3.050 100 S44 100 2.047 100

Tzvor: Agencija za licenciranje stecainih upravnika. Statistika stecagnih postupaka. Broj predmeta po privrednim
sudovima- stanje na dan 02.10.201 3,

Stranke

Stranke su lica koja su u predlogu za pokretanje steé¢ajnog postupka oznacena kao stranke
nnosluplcu, pre svega to su stecajni duznik 1 poverioci. Zakon o ste€aju u élanu 51. navodi da
stecajni duznik stice svojstvo stranke podnosenjem predloga za pokretanje stecajnog postupka,
dok poverioci sticu svojstyo stranke podnosenjem pnjave potrazivanja. Pored stecajnog

duZnika 1 poverilaca, javi tuZilac moZe takode imat svojstvo stranke ukoliko u svoje ime
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podnese predlog za pokretanje stecaja, ali pod uslovom da uéini verovatnim insolventnost

duznika, kao i da postoji osnovana sumnja da su odgovorna lica steéajnog duznika povezana sa

izvrienjem kriviénih dela, Ili¢ (2006: 163).
Stedajni duinik

Zakon o stecaju na ]'J(‘.'Sl'ehl naéin definide steéajnog duZnika. U ¢lanu 1. ovog zakona se
navodi da on reguliSe uslove, naéin pokretanja i sprovodenje stedaja nad pravanim licima. Iz
navedenog se moZe zakljuditi da se odredbe Zakona o stedaju ne primenjuju na preduzetnike
nego samo na pravna lica. Zakon o steCajnom postupku je predvidao ovu moguénost posto 1
preduzetnici obavljaju delatnost radi sticanja dobiti 1 mogu biti insolventni, ili se suociti sa
pretecom insolventnoséu. Prema misljenju autora, razlozi izmene stecajne regulative, odnosno
ukidanja mogucnosti sprovodenja stecaja nad preduzetnicima uz primenu odredbi Zakona o
steéaju, ogledaju se u namen zakonodavca da rastereti sudove vodenja stedajeva male vrednosti
prema sloZzenim procedurama koje predvida ovaj zakon. Sa druge strane, ovakav tretman
preduzetnika je suprotan nafelu jednakog tretmana svih subjekata prava pred zakonom 1 ima
negativan uticaj na pravou sigurnost, Ili¢ (2006: 112). U ¢élanu 4. Zakona o steaju navodi da
se njegove odredbe ne primenjl.'n na; banke 1 osiguravajuéa drudtva; Republiku Srbiju;
autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave, londove ili organizacije vbaveznog
penzijskog, invalidskog, socijalnog i zdravstvenog osiguranja; pravna lica Giji je osnivad
Republika Srbija. autonomna pokrajina ili jedinica lokalne samouprave; Narodnu banku Srbije,
i Centralni registar, depo i kliring.

Poverioci

Pojam poverilaca treba da ukljuéi sve one subjekte koji na dan otvaranja steéaja imaju
prema stedajnom duZniku nenaplacena potraZivanja. lako poverioci prema stefajnom duZniku
mogu imati razliéita potraZivanja koja proistiéu 1z brojmh poslovnih odnosa, sve ove poverioce
Zakon o steCaju svrstava u tri grupe: steCajne, razluéne i izluéne. Svaka od navedenih grupa
poverilaca ima razlicit tretman, redosled namirenja iz imovinwéajmg duznika, odnosno
drugaéiji poloZaj u steéajnom postupku koji se ogleda u tome da poverioci nizeg isplatnog reda

se mogu namiriti posto se namire poverioci viseg isplatnog reda.
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Clan 48. Zakona o steéaju definide steCajne poverioce kao lica koja na dan pokretanja

stedajnog postupka imaju neobezbedeno potraZivanje prema steéajnom duzniku. Zbog éinjenice
da potrazivanja steéajnih poverilaca uisuaczbcdcna, ovi poverioci imaju karakter
neprivilegovanih poverilaca i“mdnc- tome pravo na srazmerno namirenje potraZivanja u
ste¢ajnom postupku. Razluéni poverilac je lice koji na dan pokretanja stecajnog postw ima
novéano potrazivanje obezbedeno imovinom u vlasnmiStvu steCajnog duZmka. Razluéni
poverioci imaju pravo prvenstva namirenja iz odredenog dela imovine steéajnog duZnika na
kome imaju uspostavljeno zaloZno pravo. Postoje dve osnovne vrste zaloZnog prava: zaloga na
pokretnim stvarima (rucna zaloga), 1 zaloga na nepokretnim stvarima (hipoteka). Uslov za
priznavanje razluénog prava je da je isto steCeno najkasnije 60 dana pre pokretanja stecajnog
postupka, kao 1da je upisano u odgovarajuce javne registre. Ukoliko je razlu¢no pravo steceno
kasmije, isto se po sili ch-na gasl pokretanjem stedajnog postupka, a njegov imalac se smatra
ste¢ajnim poveriocem. Izluéni poverilac je lice koje na osnovu svog stvarnog ili liénog prava
ima ovlascenja da trazi od steajnog upravnika da se odredena stvar izdvoji iz steéajne mase.
Ovi poverioci imaju karakter obezbedenih poverilaca i njihovo obezbedenje pociva na sivarnom
pravu (pravu svojine, drZavine, stvarnim ili liénim sluzbenostima), ili liénom pravu. Kako
izluéni poverioei mogu zahtevati izluéenje stvari iz steé¢ajne mase, njihov poloZaj je najmanje
pogoden steéajem duZmka u poredenju sa ostalim poveriocima. Pored napred navedenih
poverilaca, postoje 1 zaloZni poverioci koji nemaju potraZzivanja od ste€ajnog duZnika, ali imaju
uspostavljeno zaloZno pravo na njegovoj imovini. Zbog ¢injenice da zaloZni poverioci nisu
poverioel steCanog duZnika, oni nemaju mi pravo glasa u sludaju reorganizacije stecajnog

duZnika, niti mogu biti izabrani u odbor poverilaca i skupstinu poverilaca.
Treca lica

U ste¢ajnom postupku mogu uéestvovati pored stranaka 1 ostala lica koja imaju pravni
interes da ucestvuju u steéaju kao Sto su solidarni duznik i jemac. Zbog Cinjenice da ovi
poverioci od steéajnog duZnika imaju samo sporedna potraZivanja, naplatu ovih potraZivanja

od stecajnog duznika oni realizuju kao ste¢ajni poverioci.
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2.4.2. Stecajni organi

Stecajni organi vode steajni postupak ili preduzimaju procesne radnje koje su neophodne
da bi se stecajni postupak sproveo. Organi ste¢aja mogu biti: sudski, poveriladki i duznicki.
Sudski orgam presuduju u steéaju, poveriladki se staraju o zaStiti interesa poverilaca, dok se
duznicki staraju o zastiti interesa duznika. Formiranje pojedinih organa u steéaju odredeno je
zakonskim refenjima koje primenjue konkretna zemlja. Zakon o steéaju u ¢lanu 17. predvida
formiranje slede¢ih organa stecaja: steajnog sudije, steajnog upravnika, skupstine poverilaca
i odbora poverilaca. Zakon predvida formiranje sva éetiri navedena steéajna organa u sluéaju
da se stecaj sprovodi podngnjem plana reorganizacije nakon otvaranja steCajnog postupka.
Ukoliko se ste¢aj sprovedi u skladu sa unapred pripremljenim planom reoiganizacije Zakon o
stecaju ne predvida moguénost formiranja odbora poverilaca niti skupstine poverilaca, ali i ne
zabranjuje fornje ovih organa u toku steajnog postupka. Postojeca praksa stecajeva koji
se sprovode u skladu sa unapred pripremljenim planovima reorganizacije ukljucuje postojanje
ste¢ajnog sudije i privremenog steajnog upravnika koji se najée3ée imenuje u prethodnom

ste¢ajnom postupku.

Razumevanje uloge ste¢ajnih organa je neophodno jer oni imaju uticaj na tok postupka
sledaja 1 mogu da opredele njegovu elikasnost. Pored navedenog oni su ekstermi mehanizmi
korporativnog upravljanja u kompanijama koje se suocavaju sa finansijskim teskocama. Zbog

navedenog, ukratko ée se izloZiti njihova uloga u steéajnom postupku.
Stecajni sudija

Osnovna uloga ste¢ajnog sudije je da vodi steCajni postupak 1 nadzire rad ste¢ajnog

upravmka. U okviru delokruga svog rada on ima sledece funkcije:

- F unkci_'n;d]uﬁivanja — Stecajni sudija donosi odluke 1z delokruga svoga rada i to:
odluku o pokretanju prethodnog steéajnog postupka; utvrduje postojanje steéajnog
razloga 1 odlucuje o otvaranju steCajnog postupka: imenuje i razreSava stecajnog
upravnika: odobrava troSkove stecajnog postupka i obaveze steCajne mase pre
njthove isplate; odreduje 1znos prcmnamt: 1 konaéne naknade troskova 1 nagrade

steéajnog upravnika i privremenog steéajnog upravnika: odluéue o primedbama na
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radnje steajnog upravnika; razmatra predlog plana reorganizacije i odrZava rociste

za razmatranje predloga plana reorganizacije, ili odbacuje predlog plana
reorganizacije; potvrduje usvajanje plana reorganizacije, ili konstatuje da plan
reorganizacije nije usvojen: donosi redenje o glavnoj deobi stecajne mase. ali i
druge odluke iz njegovog domena, ¢lan 18. Zakona o stecaju.

- Procesna funkeija — Steajni sudija vodi postupak stecaja 1 stara se o ispunjenosti
materijalno-pravnih 1 procesno-pravnih aspekata stecaja.

- Ispitna funkcija — Steéajni sudija sa steéajnim upravnikom ispituje postojanje i
visinu potrazivanja poverilaca koja su prijavljena u stecaju.

- Nadzorna funkcija — Stedaini sudija nadzire rad steéajnog upravnika u toku
postupka stecaja 1 analizira njegovu sposobnost da vodi poslovanje stecajnog

duZnika u toku ste€ajnog postupka.

Zakonodavstvo Republike Srbije predvida kriviénopravnu 1 disciplinsku odgovornost
stecajnih sudija za radnje koje preduzimaju, odnosno za propustanje preduzimanja radnji koje
su bili duZzm da preduzmu. U ovom kontekstu, Zakon o stecaju ne predvida posebnu
odgovornost sudija nego oni za svoj rad odgovaraju saglasno odredbama o odgovornosti sudija

sadrzanim u Kriviénom zakoniku® 1 Zakonu o sudijama.”
Stecajni upravnik

Stecaym upravnik je hiziéko lice koje vodi poslove 1 zastupa stedajnog duZnika u toku
postupka steéaja. On moZe biti i1 ovlai¢em predlagac plana reorganizacije koji se podnosi sudu
nakon ormja stecaja, dok u slucaju njegovog imenovanja u stecajnom postupku koji se
sprovodi u skladu sa unapred pripremljenim planom reorganizacije. ovlaséenja i poslove koje
¢e obavljati privremeni steéajni upravnik odreduje stecajni sudija refenjem o njegovom

imenovanju.

58
¥ Kpsiém zakon ("SI glasnik RS", br. 85/2005, 88/2005- ispr., 107/2005- spr., 72/2009, 111/2009, 121/2012,
1 131 108/2014)
* Zakon o sudijama ("Sl. glasnik RS", br. 116/2008, 58/2009 - odluka US, 104/2009, 101/2010, 8/2012- odluka
US, 121/2012, 124/2012- odluka US, 101/2013, 111/2014 - edluka TS, 117/2014, 40/2015163/2015- odluka US)
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Uloga stecajnog upravnika je dvostruka. On na prvom mestu treba da Stiti interese

ste¢ajnog duznika, a to pretpostavlja da poslovanje stecajnog duznika vodi sa paznjom dobrog
struénjaka i privrednika, kao i da se stara o njegovoj imovini na 5to bolji nadin. Pored
navedenog, ste¢ajni upravnik je i pomoéni organ suda koji treba da obezbedi zakonitost
ste¢ajnog postupka. Funkeije koje ima stecajni upravnik se mogu podeliti v sledece grupe:

- Imovinska — On je duZan da zastiti imovinu steéajnog duZnika, a u pojedinim
situacijama 1 da je zapleni. Ste¢ajni upravnik treba da spreéi neovlaic¢eni prenos
imovine tre¢im licima nakon otvaranja stecaja, kao i da osigura imovinu stecajnog
duZnika. Pored navedenih poslova, imovinska funkcija ukljucuje i sledece radnje:
popis imovine ste¢ajnog duZmka, utvrdivanje vrednosti potraZivanja stecajnih
poverilaca, izveitavanje ste¢ajnog sudije i odbora poverilaca o finansijskom stanju
steéajnog duZnika 1 stanju njegove imovine, preduzima radnje radi unovéavanja
imovine steéajnog duZnika 1 namirivanje potraZivanja poverilaca iz stecajne mase.

- Poslovodstvena i zastupnicka — Ste¢ajni upravnik zastupa stecajnog duzZmika u toku
postupka stefaja sa paznjom dobrog privrednika, a Sto preipostavlja zavrsavanje
poslova koji su zapoceti, ali 1 zakljuéivanje novih ugovora koji treba da sprece
nastanak Stete nznuinikuvuj imovini. Zakljuéivanje ugovora i drugih pravnih
poslova se vrdi u ime i za radun ste¢ajnog duZnika. Steéajni upravnik moze da se
zaduZuje u postupku stecaja, ali mu je za to potrebna prethodna saglasnost steajnog
sudije.

- Procesna — Stecajni upravnik preduzima procesne radnje u ste€ajnom postupku kao
§to su sastavljanje plana toka steCajnog postupka, plana reorganizacije. izraduje
nacrt reSenja za glavnu deobu. saziva odbor poverilaca i druge radnje predvidene

zakonom.

Ste¢ajnog upravnika imenuje stecajni sudija resenjem o otvaranju steajnog postupka.
Stecajni sudija moZe da imenuje 1 priviemenog steCajnog upravnika u prethodnom postupku
slcéajﬁada on predstavlja meru obezbedenja. U toj situaciji, privrement nﬁaj ni upravnik
moZe preuzeti sva, ili deo ovlascéenja organa stecajnog duznika. Ukoliko je 1zrecena mera
obezbedenja zabrane raspolaganja imovinom, ovlaiéenje raspolaganja imovinom steéajnog

duznika prelaze na priviemenog stecajnog upravnika koji je duZan da zastit 1 odrZava imovinu
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steéajn(ndu.inika. kao i da nastavi sa vodenjem poslova stecajnog duznika sve do donosenja

resenja o otvaranju steéajnog postupka, élan 66. Zakona o stecaju.

Izbor steCajnog upravnika se vrii metodom sluéajnog odabira sa liste aktivnih steéajnih
upravnika za podruéje nadleZnog suda. lako ovaj metod izbora ste¢ajnih upravnika nudi
nepristrasnost, njegovi nedostaci se ogledaju u tome da u kompleksnim steZajnim predmetima
mogu biti 1zabrani ste¢ajni upravnici sa manje iskustva, a $to moZe opredeliti ishod stedaja i
znacajno produZiti 1 poskupeti stecajni postupak. Steéajni upravnik m da ima licencu za rad
koju izdaje Agencija za licenciranje stedajnih upravnika. Licenca se 1zdaje na period od tri
dine nakon ¢ega se mora obnoviti. Pored navedenog, Zakon o stecaju u élanu 21. navodi da
za stecajnog upravnika ne mogu biti ilﬁlovana sledeca lica:

- Lice koje je bilo u pritvoru ili protiv koga je po sluzbenoj duZnosti pokrenut kriviéni

postupao 1 lice koje je pravnosnaZzno osudeno za kriviéno delo;

- Srodnik ste¢ajnog sudije, direktora, vlasnika ili ¢lana organa upravljanja stecajnog

Znika, ili lica povezanog sa ste¢ajnim duznikom:;
- Solidarn1 duZnik sa steéajnim duznikom, ili licem povezanim sa steéajnim
duznikom:
Lice koje je bilo direktor. vlasmk ili élan organa upravljanja ili nadzomog organa
ﬁéajnog duznika. il lica povezanog sa ste¢ajmim duznikom;
Lice koje _“Ji]l:- zaposleno kod steéajnog duZnika ili lica povezanog sa steéajnim
duznikom dve godine pre otvaranja stecajnog postupka:

- Poverilac ste¢ajnog duznika 1l lica povezanog sa steéajnim duZnikom, 1l je kod
takvog lica bilo zaposleno u poslednjih Sest meseci pre clvaranja stedajnog
postupka;

- Duznik stecajnog duznika, ili lica povezanog sa ste€ajnim duZnikom, ili je kod
takvog lica bilo zaposleno u poslednjih 3est meseci pre ctvaranja stecajnog
postupka:

- Preduzetmk koji se bavi delatno$éu koja je konkurentska delatnosti stecajnog
duznika. lice zaposleno kod tog preduzetnika. kao 1 lice koje bi imenovanjem za

ste¢ajnog upravinika bilo u sukobu interesa u odnosu na ste¢ajnog duznika;
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- Lice koje je radilo kao savetnik steéajm duznika ili lica povezanog sa stecajnim
duznikom. ili je u pc-slmm vezama sa stecajnim duznikom ili licem povezanim

sa stedajnim duznikom u poslednje dve godine pre otvaranja stecajnog postupka.

Gore navedena ograniéenja u imenovanju steajnog upravnika treba da spreée pristrasnost
ste¢ajnog upravnika sa strankama stecaja, ali i sa stedajnim sudijom. Ona se primenjuju i na

privremenog stecajnog upravnika koji je imenovan u prethodnom steéajnom postupku.

Ste¢ani upravnik ima stamaluibenog lica 1 struéni nadzor nad njegovim radom vrsi
Agencija za licenciranje steéajnih upravnika. U sluéaju da Agencija utvrdi postojanje propusta
u radu stecajnog upravnika, ista moZe izreci neku od sledec¢ih mera: opomenu, javnu opomenu,
novéanu kaznu 1 oduzimanje licence. Ukoliko stedajni upravnik u ste¢aju izvréi radnju koja se
smatra krivicnim delom, nastupa njegova krvicna odgovornost. Imajuéi u vidu da stecajni
upravnik ima status sluZbenog lica, radme koje éine kriviéno delo se smatraju radnjama
preduzetim od strane sluzbenog lica, a samo kriviéno delo moze imati karakteristike krivicnog
dela protiv sluZbene duZnosti. m vrsta odgovornosti utvrduje se u kriviénom postupku pred
nadleznim sudom. Nadzor rada ste¢ajnih upravnika od strane Agencije za licenciranje stecajnih
upravnika 1 uvodenje njihove kriviéne odgovornosti treba da spreée moguée zloupotrebe

sluzbenog poluZaja od strane lica imenovamh za slecajne upravoike.

Skupstina poverilaca

Skupétina poverilaca je najvisi zborni organ poverilaca koja se formira na prvom
poverilackom ro€iStu. Skupstinu Sine svi steajni poverioci, dok razluéni poverilac moZe biti
¢lan skupitine ukoliko uéimi verovatnim da ne moZe naplatiti svoje potraZivanje u celosti iz
imovine na kojoj ima uspostavljeno zaloZno pravo. Procenu osnova i1 visine potraZivanja
razluénom poveriocu, a za koje se on javlja kao steéajni poverilac, vrdi steajni sudija i ta
procena se radi pre svake sednice. Uslov za formiranje skupitine p“erilaca je da u steajnom
postupku postoji ne manje od pet poverilaca, a ukoliko ima manje od pet poverilaca skupstina
poverilaca ima poloZaj odbora poverilaca. Svaki poverilac ima broj glasova koji je srazmeran
visini potrazivanja, dok razluéni poverilac ima broj g,lasovﬂ:oji odgovara visim utvrdenog

neobezbedenog potraZivanja. Odludivanje na skupitini je dvotrecinskom vecinom glasova
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prisutnih poverilaca, osim u sluéaju odlucivanja o bankrotstvu kada se zahteva saglasnost

poverilaca &ija potraZivanja iznose 70% ukupnih potraZivanja steajnih poverilaca. Skupstina
ima sledece tri funkcije:
- Odluéivanje o toku steéaja (pre svega da li da ste¢aj 1de u praveu reorganizacije 1li
bankrotstva);
- Kadrovska koja se ogleda u izboru i razreSavanju élanova odbora poverilaca;
- Nadzorna koja ukljuéuje razmatranje izvestaja stecajnog upravnika i odbora

poverilaca.
Odbor poveriluca

Odbor poverilaca je obavezni stedajni organ koga bira 1 razreSava skupstina poverilaca,
ili steéajm sudija ukoliko cceni da élan odbora ne ispunjava obaveze koje zakon predvida.
Odbor poverilaca se formira na prvoj sednici ili ;Eom poverilatko ro¢istu. Clanovi odbora
poverilaca mogu biti samo steéajni poverioci, dok poverioci koji su istovremeno zaposleni ili
bivsi zaposleni kod stecajnog duznika ne mogu imati vise od jednog ¢lana u odboru poverilaca.
Broj élanova odbora poverilaca mora biti neparan i ne moZe biti veéi od devet. ﬁoliko s¢ na
prvom poverilatkom ro¢istu ne formira odbor p(nrilaca, njegovu duznost vriice pet poverilaca
(osim lica povezanih sa steéajnim duZnikom), a &ija su pojedinaéna neobezbedena potraZivanja
najveéa prema pregledu potraZivanja koji je formiran za potrebe glasanja na prvom
poverilackom rocistu. Sednici odbora poverilaca moZe prisustvovati stecajni upravnik ukoliko
je isti pozvan na scdnm]i on ne glasa na sednici. Steéajnom sudiji je zabranjeno da
prisustvuje sednicama odbora poverilaca. Radom oﬁm poverilaca rukovodi predsednik
odbora poverilaca koji je izabran od strane ¢lanova odbora poverilaca. Predsednik ﬂbora
poverilaca zakazuje sednice odbora poverilaca. Shodno ¢lanu 39, Zakona o steéaju, odluka
odbora poverilaca se smatra donetom kada je za tu odluku glasalo vise od polovine svih ¢lanova
odbora poverilaca. U slucaju jednakog broja glasova odlucujuci glas je glas predsednika odbora

poverilaca.
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U svom delokrugu rada odbor poverilaca ima sledece tri funkeije:

- Zastina koja se ogleda u zastin inlereﬁ poverilaca u steéaju;

- Savetodavna koja pretpostavlja da odbor poverilaca daje misljenje stecajnom
upravniku o naéinu unovcenja imovine steCajnog duZnika 1 nastavku zapoletih
poslova stecajnog duznika;

- Nadzorna koja ukljucuje nadzor rada steéajnog sudije 1 steéajnog upravnika 1 to

kroz pregledanje spisa koji su doneti u stecajnom postupku,

Odbor poverilaca. shodno ¢lanu 41. Zakona o steaju, ima sledeca prava u toku postupka

stecaja:

- Pravo na podnoSenje piﬁnih primedbi steGajnom sudiji na rad steéajnog upravnika:

- Pravo podnosenja Zalbi na reSenja steéajnog sudije u situaciji kada je zalba dozvoljena;

- Moguénost uvida u zapisnike, nalaze veStaka i druga akta u steajnom predmetu;

- Davanje misljenja o priznavanju opravdanih manjkova utvrdenih prilikom inventarisanja;

- Predlaganje razreSenja postojeceg stecajnog upravnika. i predlog na imenovanje novog
stecajnog upravnika;

- [zjasnjavanje o visini konaéne nagrade steéajnom upravniku.

Za svo) rad odbor poverilaca odgovara iskljuéivo skupstini poverilaca koja ga je 1
imenovala, a trofkove nastale u postupku obavljanja gore navedenih funkcija snose sami

¢lanovi odbora poverilaca.
Ostali organi stecaja

Poslednjih godina u praksi steGajnih reorganizacija sve je veci broj planova reorganizacije
koji predvidaju formiranje odbora poverilaca ili drugog nadzornog tela éyja je osnovna funkeija
nadzor nad sprovodenjem usvojenth planova reorganizacije. Ovo telo ima karakter stecajnog
organa, ali se njegove funkeije ne poklapaju sa odborom poverilaca koji se formira u toku
postupka steaja. Na adhor poverilaca se maZe preneti i deo ovladéenja koja shodno Zakonu o
privrednim drudtvima ima direktor ili skup$tina drudtva, Zbog éinjenice da ova tela imaju

nadzornu funkeiju, a u pojedimm sluéajevima i1 upravljaéku funkeiju, ona dobyaju karakter
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eksternih mehanizama korporativnog upravljanja u kompanijama u finansijskim tesko¢ama, U

ovom momentu Zakon o privrednim drustvima iznéito ne pominje formiranje ovakvih tela kao
organa upravljanja u privrednim drustvima. U cilju obezbedivanja veée pravne izvesnosti,
potrebne su izmene postojeceg Zakona o privrednim drustvima i njegovo uskladivanje sa

ste€ajnom praksom.
2.4.3. Liéna uprava ste¢ajnih duZnika

Koncept liéne uprave u Republici Srbiji prvi put je predstavljen Zakonom o steajnom
postupku 1 1skljuéivo se primenjivao na preduzetnike. Ovay koncept nije zaZiveo u praksi 1
vazecl Zakon o stecaju ne predvida licnu upravu kao zakonsko resenje. Koncept licne uprave
ima dva domena primene; personalni (subjektivni) i materijalni (proceduralni), Radovi¢ (2009;
249-250). Personalni domen li¢ne uprave odreduje na koga se ovaj koncept primenjuje tj. da li
je dostupan svim stecajnim duZnicima, ili samo odredenim kategorijama. Liénu upravu u
stecaju bi trebalo dozvoliti svim steajnim duZnicima jer su uslovi njene primene 1 ciljevi
jednaki za sve duZnike. Materijalni domen primene liéne uprave treba da odredi u kom postupku
se licna uprava dozvoljava (reorganizaciji, bankrotstvu, ili u oba postupka). Prilikom izbora
domena primene liéne uprave zakonodavac mora da uvaZava privredni 1 institucionalni
ambijent u kome e se ovy koneepl primenjivali. Zbog Cinjenice da ova koncepl moze da
doprinese smanjenju trofkova stecaja 1 spreéi smanjenje vrednosti stecajnog duznika u toku
stecajnog postupka. u delu rada koji sledi 1zloZice se: koncepti liéne uprave koji se pnnmenjuju
u Americi i Nemackoj (zemljama sa razvijenom stecajnom praksom), 1 osnovne pretpostavke

za uvodenje ovog koncepta u Republici Srbiji.
2.4.3.1. Sistem li¢ne uprave u Sjedinjenim Americkim Driavama i Nemackoj

U Americi sistem liéne uprave je poznat kao duZnik u posedu (eng. debtor in possession-
DIP) 1 pretpostavlja da nakon §to kompanija aplicira za steéa) postojeca uprava nastavlja da
vodi poslovanje steéajnog duZnika uz postovanje pravila koje predvida federalna stecajna
regulativa (eng. Federal Rules of Bemkruptey Procedure). Liéna uprava se dozvoljava samo u
sluéaju reorganizacije, odnosno ukoliko se stecaj sprovodi primenom Poglavlja 11 (eng.

Chapter 11). Litna uprava nije dozvoljena u sluéaju bankrotstva ). primene Poglavlja 7 (eng.
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Chapter 7). Liéna uprava u slucaju reorganizacije je pravilo i samo u retkim situacijama stecajni

sudija moZe imenovati steajnog upravnika u ovom postupku. Koncept liéne uprave uvodi
dvostruku ulogu za menadzment kompanije: ulogu upravljanja duznikom u ste¢ajnom postupku
i ulogu steCajnog upravnika. Prava i obaveze uprave, koja nastavlja da vodi poslovanje
ste¢ajnog duznika, u svemu su izjednadena sa pravima i obavezama ste¢ajnog upravnika. Na
ova) naéin se sprecava uni$tavanje vrednosti steéajnog duznika 1 moguce zloupotrebe sluZbenog
polozaja od strane lica koja vode poslovanje steéajnog duznika u toku steéajnog postupka. U
toku liéne uprave menadZment kompanije ne sme da vri prenos (otudenje] imovine ste¢ajnog
duznika, osim ukoliko je takvo otudenje imovine sastavni deo redovnog poslovanja (npr. odliv
novéanih sredstava za placanje tekucih obaveza prema dobavljaéima). Pored navedenog, u toku
trajanja liéne uprave menadzZment ne moze da polaZe depozit kao obezbedenje po kreditima,
niti da se dodatno zaduZuje. Dodatno zaduZivanje u toku liéne uprave je moguce samo ukoliko
je isto u funkciji obavljanja redovne poslovne aktivnosti steCajnog duZnika. AngaZzovanje lica
koja treba da pruZe profesionalne usluge (advokata, savetnika i sl.) u toku trajanja liéne uprave
je moguce samo uz prethodnu saglasnost suda i odbora poverilaca. Li€na uprava se moZe
ukinuti ukoliko podnosilac zahteva dokaze da je uprava kompanije bila ukljuéena u prevarne
radnje pre ili nakon otvaranja ste¢ajnog postupka, ili ukoliko je imenovanje steCajnog upravnika
u interesu poverilaca, vliasnika ili drugih uéesnika steéaja koji nose rizik poslovanja ste¢ajnog
duZmka u toku postupka steGaja. Imenovanjem steajnog upravnika prestaje da se primenjuje
licna uprava stecajnog duZnika, odnosno americki koncept licne uprave ne dozvoljava paralelne

sisteme (stedajnog upravnika i liénu upravu).

Prednost amenékog koncepta liéne uprave se ogledaju u niZim troskovima stecaja 1
sprecavanju erozije vrednosti ste¢ajnog duZnika u toku postupka ste¢aja. U obavljanju svojih
poslova steéajni upravnik se primamo rukovodi osnovnim razlogom njegevog imenovanja tj.
otuvanjem vrednosti imovine steéajnog duZnika. Realizacija ovog cilja moZe biti u suprotnosti
sa osnovnim konceptima poslovanja kompanije, ali 1 dovesti do propustamja poslovnih 1
2 3ge o konceptu ligne uprave v Sjedinjemim Americkim drzavama videti na: hitp /Avww uscourts gov/services-

ankruptey/bankruptey-basics/chapter-11-bankruptey-basics 1

hitp /f'www justice gov/sites/default/files/ust-regions/legacy/2013/09/16/chl 1 _gwdehnes-dip pdf [Pristupljeno
17.09.2015].
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investicionih mogucnosti koje doprinose poveéanju vrednosti kompanije na dug rok. U ovom

kontekstu zadrzavanje liéne uprave moZe da ima pozitivan uticaj na vrednost kompanije u
finansijskim teSkocama. ali uz pretpostavku postojanja visokog nivoa odgovornosti
menadZmenta za Stetu koju nanesu poveriocima u toku licne uprave. U slucaju da ova
odgovornost ne postoji, primena liéne uprave moZe naneti Stetu poveriocima 1 drugim

stejkholderima kompanije.

U Nemackoj je privi put predstavljen koncept liéne uprave 1999, godine kao sastavni deo
reformi stecajnog zakonodavstva koji je sprovela Nemacka sa ciljem povecanja efikasnosti
steéajne regulative. lako je ova) koncept uveden po uzoru na ameri¢ki sistem liéne uprave, on
se znacajno razlikuje od njega. Nemacki sistem liéne uprave nosi naziv samouprava (nem.
Eigenverwaltumg) i previda se kao moguénost, ali ne 1 pravilo, odnosno u praksi se ovaj koncept
vise javlja kao izuzetak. Li¢na uprava se moZe dozvoliti u reorganizaciji i bankrotstvu, ali uz
prethodno ispunjenje dole navedenih uslova:

. DuZnik mora podneti zahtev za uvodenje liéne uprave;

. Ukoliko je poverilac podneo zahtev za uvodenje liéne uprave, ste¢ajni duZnik se

mora saglasiti sa ovim predlogom;

= Dazvoljavanje ligne uprave ne sme da vodi odlaganju radnji u stedajnom postupku,

Pannen (2011: 4).

Prva dva zahteva za uvodenje liéne uprave poStuju princip dobrovaljnosti u smislu da
mora postojati volja steCajnog duZnika, odnosno njegove uprave, da nastavi da upravlja
kompanijom nakon otvaranja ste€aja. Ono $to nedostaje u nemackom konceptu li¢ne uprave je
saglasnost poverilaca da se cdobri liéna uprava u sluéaju kada je duznik podneo zahtev za njeno
uvodenje. Ovo je pogotovo bitno kada se uzme u obzir da poverioci mogu da pretrpe znacajnu
stetu od nesavesne uprave. Ukoliko stecajni sudija dozvoli liénu upravu, menadZment nastavlja
da vodi poslovanje steajnog duZnika nakon apliciranja za stecaj, ali uz superviziju steCajnog
upravnika koji se po automatizmu imenuje otvaranjem ste¢ajnog postupka. Pored navedenog,
menadZment kompanije ima obavezu izvestavanja suda i steajnog upravnika o finansijskom i
imovinskom stanju stecajnoz duznika u toku postupka ste¢aja. Ste¢ajni upravnik u toj situacij

nema ovlaséenje da zastupa steajnog duznika. niti ovlaS¢enja iz domena raspolaganja
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imovinom stecajnog duZnika. Na ovaj nadin se sprecava dupliranje ovla3c¢enja i moguci

konflikti na relaciji menadZment kompanije-steéajni upravnik. Uprava kompanije moze da se
dodatno zaduzuje u toku stefajnog postupka bez prethodne saglasnosti stecajnog upravnika ali
pod uslovom da se dodatna sredstva pribavljaju za finansiranje redovne poslovne aktivnosti. U
svim ostalim sluéajevima za novo zaduZivanje je potrebna prethodna saglasnost stedajnog
upravnika. U pojedinim siluacijama steCajni upravnik moZe davati saglasnosti upravi na
troSenje novea (podizanje 1 skidanje sredstava sa tekuceg ratuna steéajnog duznika). Nemacki
steéajni zakon predvida moguénost ukidanja steajne uprave i to u sledec¢im sluéajevima:
- Na zahtev odbora poverilaca ili duZnika;
- Ukoliko dalji nastavak licne uprave vodi kasnjenju u sprovodenju postupka stecaja,
ili postoji rizik da bi dalje dozvoljavanje liéne uprave bilo na $tetu poverilaca.
Pannen (2011: 8).

Osnovne prednosti uvodemya liéne uprave u nemackom steéajnom zakonodavstvu se
ogledaju u nizim trogkovima stecaja. Naknada koju prima steéajni upravnik v sluéaju liéne
uprave umanjuje se za 40% u odnosu naknadu 1splac¢enu kada se stecajm postupak sprovodi uz
iskljuéivo angaZovanje steCajnog upravnika. lako postojanje steajnog upravnika, kao
paralelnog organa liénoj upravi, treba da spreci radnje uprave koje vode smanjenju vrednosti
imovine steajnog duznika, paralelni sistem moze da bude 1zvor konflikata interesa, a koji mogu

imati negativan uticaj na efikasnost ste¢ajnog postupka i vrednost ste¢ajnog duZnika.
2.4.3.2. Pretpostavke za uvodenje koncepta licne uprave u Republici Srbiji

Zbog Einjenice da je korporativno upravljanje u Republici Srbiji jo$ uvek na niskom nivou
u odnosu na razvijene zemlje sveta, uvodenje koncepta liéne uprave u toku steéajnog postupka
zahtevalo bi ispunjenost slede¢ih pretpostavki: 1) povecanje transparentnosti poslovanja
kompanija i veci stepen finansijske discipline za sve ucesnike stecaja; 2) aktivno ukljucivanje
kljuénih poverilaca u poslovanje 1 ste¢ajni postupak kompanija kojima su poverili resurse; 3)
podizanje svesti o kriviénoj odgovornosti lica koja su nesavesnim vodenjem kompanyje istu
dovele do ste€aja, 1 4) procesuiranje kriviénih dela v sluéaju postojanja osnovane sumnje da je

uprava nesavesnim radom dovela kompaniju do steéaja.
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Kada se kompanija pocne suocavati sa finansijskim te3kocama, uprava i vlasnici

prikrivaju informacije o poslovanju kompanije od poslovne javnosti. Kroz private pregovore sa
najveéim poveriocima, pre svega bankama, menadzZeri i vlasnici pokuSavaju odloZiti placanje
obaveza i izbedi steCaj. Zbog ¢injenice da nakon okoncanih privatnih pregovora kompanije i
dalje ostaju sa visokim nivoom dugova, najveéi broj ovih dogovora se ne postuje. Pomenuta
praksa podrZana je 1 od strane kljuénih poverilaca kompanija u finansijskim teskocama koji
privatne pregovore sa duZnicima koriste za prikrivanje efekata losih odluka donetih u proslosti.
Poslovna javnost u najvecem broju sludajeva biva informisana o tefkom finansijskom stanju
kompanije tek kada se ova potne suocavati sa strukturnom nelikvidnoScu 1 obustavi sva
placanja obaveza. Netransparentnost poslovanja i1 nedovoljna finansijska disciplina za
posledicu imaju pad poverenja poverilaca 1 stvaranje panike medu njima kada postane jasno da
se kompanija suoéava sa ozbiljnim finansijskim teSkocama 1 rizikom steéaja. U strahu da nece
moéi da naplate potraZivanja. sve manji broj poverilaca je spreman da podrZi poslovanje
kompanije, 1 isti zapoéinju postupke prinudne naplate potrazivanja. Sve ovo dodatno vodi
pogorsanju finansijske pozicije kompanije v finansijskim teskocama i1 padu njene ,going
concermn” vrednosti. Shodno navedenom, kljuéni aspekti u razvoju korporativnog upravljanja u
Republici Srbiji v narednom periodu su: poveéanje transparentnosti poslovanja kompanija,
razvo) partnerskog odnosa izmedu duZnmika 1 poverilaca, 1 proaktivniji odnos poverilaca u

pracenju poslovanja kompanija kojima su poverili resurse.

MenadZment srpskih kompanija za nesavesno upravljanje 1 preduzimanje radnji koje su
vodile oitecenju poverilaca odgovara shodno opitim odredbama Kriviénog zakonika. Cak i u
situaciji kada se utvrdi postojanje kriviéne odgovornosti, procesuiranje kriviénih dela od strane
nadleZnih organa je sporo, i nije retka situacija da ona zastare i niko ne snosi odgovornost za
uéinjenu Stetu poveriocima i drugim stejkholderima kompanije. Pored navedenog, u najveéem
broju nepostenih ste¢ajeva odgovorna lica su u prolosti €inila finansijske pronevere. Poveéanje
efikasnosti procesuiranja ovih kriviénih dela zahteva 1 razvo) forenzicke profesije u Republici
Srbuji.

Imajuci u vidu slabosti postojeceg pravnog sistema i prakse korporativnog upravljanja u

Republici Srbiji, ukoliko bi se zakonodavac opredelio za uvodenje liéne uprave kao zakonskog
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resenja koji se nudi steCajnim duZnicima, prema misljenju autora istu bi trebalo predvideti kao

moguénost za kompanije koje su aplicirale za steéajnu reorganizaciju, ali ne i za bankrotstvo.
U kontekstu primenjenog modela, nemacki model li¢ne uprave bi uz odredena prilagodavanja
mogao da doprinese znacajnim udtedama u vremenu koje kompanija provede u stecaju,
otuvanju ,.going concern” vrednosti kompanija u finansijskim teskoéama i smanjenju direktnih
troskova steéaja. Ono 5to bi ovaj koncept morao da predvidi je saglasnost steéajnog duZnika da
se uvede liéna uprava. ali 1 pravo poverilaca da u svakom momentu mogu da zahtevaju obustavu
liéne uprave kada bi njena dalja primena mogla da nanese tetu poveriocimai drugim nosiocima

nizika poslovanja steajnog duZnika, ili bi vodila zastoju u sprovodenju ste¢ajnog postupka.
2.4.4. Investiciona paolitika kompanija u finansijskim teSko¢ama

Sa produbljivanjem finansijskih tesko¢a kompanije sve teZe dolaze do potrebnih izvora
finansiranja. Ovo za posledicu ima propustanje investicionih projekata sa pozitivnhom neto
sadasnjom vrednoséu. Sa druge strane, ulaskom kompanije u finansijske teskoce moZe se javiti
oportunisticko ponaSanje vlasnika kompanija koji mogu biti simulisani da ulaZu u projekte sa
visokim prinosom, ali i visokim investicionim rizikom. Ovo ukazuje da je investiciona politika
jedan od kljuénih aspekata ste€aja jer moZe da utie na ..going concern™ vrednost kompanije u

lwku stecgnog postupka, ali 1 nakon izlaska 12 njega.

Rezultati istraZivanja koja se bave uticajem finansijskih teSkoc¢a na investicionu aktivnost
ukazuju da se investiciona politika kompanija u finansijskim tefkocama znadajno razlikuje od
one koju vode zdrave kompanije. LoPucki & Whithford (1991. 1993) su uodili da je
menadZment velikih javnih americkih kompanija koje su aplicirale za ste¢ajnu reorganizaciju
80-ih godina XX veka vodio obazrivu investicionu politiku. Cilj ovakve investicione politike
bio je ofuvanje vrednosti kompanija u finansijskim teskocama u toku postupka reorganizacije.
Ovi autori su utvrdili da kompanije koje su aplicirale za stedajnu reorganizaciju gotovo da nisu
imale veée akvizicije 1 investicije, 1ako su neke od njih mogle da doprinesu kreiranju vrednosti
i time povecéaju i/ili ubrzaju naplatu potrazivanja poverilaca u postupku reorganizacije. Asquith
1dr. (1994: 650) su na uzorku amenckih kompanija u finansijskim teskocama koje su emitovale
nziéne obveznice sa visokim prinosom u periodu 1970. — 1980. utvrdili da je 83% ovih

kompanija smanjilo investicione izdatke u godini nakon nastupanja finansijskih teSkoca.
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Smanjenje investicionih izdataka nastalo je usled nemoguénosti ovih kempanija da dobiju

dodatne izvore finansiranja, ali i pritiska otplate postojecih dugova. Pad investicione aktivnosti
80-ih godina XX veka na primeru americ¢kih kompanija u finansijskim teskcéama koje su imale
visok nivo finansijskog leveridza potvrdili su i Andrade & Kaplan (1997: 535). U momentu
apliciranja za stedajnu reorganizaciju kapitalni izdaci su smanjeni u 28 posmatranih kompanija
od ukupno 31 kompanije. dok je u periodu koji je prethodio finansijskim teskocama njih 16
smanjilo investiciona ulagama. Whited (1992: 1425) je takode potvrdio pad investicione
aktivnosti u kompanijama u finansijskim tesko¢ama, i iza ovakvog ponaSanja stajala je
nemogucnost kompanija da pribave dodatne izvore finansiranja za realizaciju novih projekata.
Ovaj autor je utvrdio postojanje negativne korelacije izmedu asimetriénih informacija na trzistu
dugova i visine sredstava koja su raspoloZiva kompanijama u finansijskim tesSkoéama za
mvesticionu aktivnost. Bhagat 1 dr. (2005: 450-451) su utvrdili da su investicione odluke
kompanija u finansijskim teskoéama manje osetljive na promenu novéanog toka u poredenju sa
zdravim kompanijama, kao i da je najveci broj kompanija u finansijskim tesko¢ama smanjio
investicionu aktivnost. U 60% kompanija koje su ostvarle poslovm gubitak investiciona
aktivnost je belezila pad u odnosu na prethodnu godinu, dok je u 40% posmatranih kompanija
nivo investicione aktivnost bio veéi od prethodne godine. Davydenko & Franks (2005: 2) su
utvrdili da steéajna regulativa moZe da utiée na investicionu polititku kompanija u finansijskim
tesSko¢ama. U ste€ajnim sistemima koje karakteri3u slaba zaStita poverilaca, banke mogu
zahtevati vecu vrednost obezbedenja, zaraCunavati vise kamate 1 odobravati krace rokove
otplate. Ovakva kreditna politika banaka ima negativan uticaj na investicionu politiku
kompanija u finansijskim tedko¢ama. Stecajna regulativa koja je vide okrenuta ka duZzniku moZe
da stimulise 1 suboptimalnu investicionu politiku, odnosno preveliko investiranje, Gutiérrez i
dr. (2015: 176). Pored navedenog, uticaj finansijskih te$kocéa na investicionu politiku je odreden
1 raspoloZivim investicionim moguénostima. Kompanije sa ograniéenim investicionim
mogucnostima su sklone daimaju nedovoljnu investicionu aktivnost, dok su vecéa investiciona
ulaganja prisutna u sluéaju kompanija koje imaju na raspolaganju veci broj investicionih

mogucnosti, Gutiérrez 1 dr. (20135: 174).
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Napred navedeni rezultati ukazuju da menadZment kompanija u finansijskim teskocama

vodi obazrivu investicionu politiku. Poslednjih godina sve je veéi broj zagovornika da
kompanije u finansijskim teikocama treba da napuste ovakvu praksu posto ista moZe da dovede
do pada vrednosti kompanije, ali i da onemoguci njen dugoroéni rast. Moguénost menad?menta
da realizuje investiciona ulaganja ogranifena je izvorima finansiranja, kao 1 njegovom
sposobnoscu da upravlja konfliktima interesa koji nastaju na relaciji vlasnici-poverioci-stec¢ajni
upravnici. Vlasnici imaju interes da se realizuju investicyje ¢ak 1 u situaciji kada one imaju
negativiou neto sadasnju vrednost jer je za njih svaka investicija kockanje koje moZe da ima
pozitivan ishod, 1 samim tim obezbedi veci deo kolaca koji ¢e prisvojiti. Poverioci su
zainteresovani samo za investicije kroz koje moZe da se kreira dodata vrednost. ali svaka
investicija je pracena rizikom koji oni mozda nisu spremni da prihvate. Razlog za ovakvo
ponadanje se ogleda u éinjenici da prinos od visokoriziénih investicija prisvajaju vlasnici, a
rizici 1 gubici od investicionith promasaja se prevaljuju na poverioce. Pored navedenog,
apliciranjem kompanije za ste¢aj 1 imenovanjem ste¢ajnog upravnika, dodatno zaduzivanje 1
investicioni projekti mogu biti realizovani uz prethodnu saglasnost steéajnog upravnika 1
stecajnog sudije. Stecajne sudije 1 stecajni upravnici ¢esto izbegavaju nove investicije jer se
primarno rukovode potrebom oéuvanja vrednosti steéajnih duZnika. Upravljanje ovim
konfliktima interesa jedan je od imperativa koji se postavlja pred menadiment kompanija u

finansijskim teskoc¢ama, ali 1 pred zakonsku regulativu konkretne zemlje.

Zbog &imjenice da je oplodnja kapitala u Republici Srbiji oteZana ne samo internim
slabostima kompanija u finansijskim teSkocama, nego 1 nepovoljnim makrockonomskim
okruZenjem. u ovom momentu veca investiciona aktivnost u reorganizovanim kompanijama
prema misljenju autora bi mogla da ugrozi vracanje dugova preuzetih planom reorganizacije.
Dodatan problem u realizaciji investicionih projekata je i nemoguénost pribavljanja povoljnih
izvora finansiranja jer je kreditni rejting ovih kompanija nakon apliciranja za steéaj pogorsan.
Banke nisu spremne da obezbeduju dodatna finansijska sredstva kompanijama u reorganizaciji
jer u sluéaju njihovog ponovnog apliciranja za steca) ova potrazivanja ne bi imala prioritet u
naplati. Vlasnier kompanija nemaju interes da ulazu dodatan kapital jer je opstanak kompanija
nakon usvojenog plana reorganizacije neizvestan, dok je davanje po-ca od strane vlasnika

151
i povezanih lica destimulisano postojecom zakonskim reenjima. Sve ovo ukazuje da se u
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narednom periodu ne moZe ocekivati znaajnija investiciona aktivnost kompanija u

finansijskim teSkoéama, 1 da bi promene na ovom planu ukljucivale reformu postojece stecajne

regulative i pobolj$anje uslova privredivanja.
2.4.5. Procena vrednosti kompanija u steéaju

Procena vrednosti kompanija u finansijskim te3kocama opredeljuje tok stecaja, ali utiée 1
na visinu potraZivanja koja su poveriocima sa upisanim zaloZnim pravom priznata kao razluéna,

a ¢ime je opredeljen uticaj razluénih poverilaca na ishod ste¢ajnog postupka.

Procena vrednosti kompanije odredena je nizom faktora subjektivne i objektivne prirode
kao Sto su: kvalitet odnosa sa kljuénim poslovnim partnerima, kadrovska struktura, struktura
stalne 1movine, pristup retkim prirodnim resursima, pozicioniranost na trZistu, stanje grane u
kojo) duZnik posluje, utica) poslovanja duznika na lokalnu 1 Siru drudtvenu zajedmeu 1 sl
Kompanije koje imaju kvalitetan kadar, pristup retkim prirodnim  resursima, bolju
pozicioniranost na trzitu, posluju u granama koje se ne suocavaju sa recesijom. 1 koje ostvaruju
znacajan uticaj na drustvenu zajednicu, imace i1 vecéu vrednost. Ovi fakiori se menjaju sa
protekom vremena pa je samim tim 1 procena vrednosti ste€ajnih duZnika funkeija vremena.
Pored navedenog, procena vrednosti ste¢ajnog duznika zavisi 1 od koris¢enih metoda procene.
lzbor metode procene vrednosti imovine steéajnih duZnika opredelien je konséenim
pretpostavkama, odnosno da i se procenjuje vrednost duZnika pod pretpostavkom nastavka
poslovanja, ili momentalne prodaje duZnika 1 njegove imovine. Zbog navedenog je preciznije
govoriti o rasponu vrednosti umesto o jednoj egzaktnoj vrednosti. Dobar primer za ovo je
ameri¢ka kompanija National Gypsum Company &ija je vrednost prema planu reorganizacije
koji je podneo steajni duZnik bila $ 200 miliona, plan reorganizacije koji je podnet od strane
jednog od poverilaca procenjivao je vrednost kompanije na $ 1 bilion, dok je njena vrednost po
izlasku 1z ste¢aja bila § 500 miliona, Altman 1 Hotchkiss (2006; 103).

U tekstu koji sledi izloZi¢e se najéescée koriséene metode procene vrednosti stedajnih
duznika, njihov uticaj na vrednost kompanije, kao i postojeca zakonska refenja u Republici

Srbiji koja se odnose na procenu vrednosti steéajnih duznika.
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2.4.5.1. Metode procene vrednosti ste¢ajnih duZnika

Ukoliko se prilikom procene vrednosti stecajnog duZnika pode od pretpostavke nastavka
njegovog poslovanja, onda se utvrduje njegova ..going concern” vrednost, dok se u slucaju
pretpostavke momentalne likvidacije imovine steajnog duZnika procenjuje likvidaciona
vrednost. Utvrdivanje ,.going concern™ vrednosti moze biti uz primenu trZisnih metoda procene

(metod diskontovanih novéanih tokova 1 metod komparativne vrednosti) ili tro§kovne metode.

Prema metodu diskontovanih novéanih tokova vrednost steéajnog duZnika predstavlja
diskontovanu sadasnju vrednost oéekivanih novéanih tokova, odnosno zbir sadasnje vrednosti
novéanih tokova u toku posmatranog perioda 1 nakon perioda projekeije. Metodologija
obracuna sadasnje vrednosti odekivanih novéanih tokova je vec objadnjena u delu 1.4 ove
disertacije i ovde se nece ponovo izlagati. U kontekstu primene metode komparativine vrednosti,
u praksi se koriste dve metode: metod uporedivih drudtava 1 metod uporedivih transakcija.
Metod uporedivih druitava se bazira na poredenju stecajnog duznika sa sli¢énim privrednim
druStvima, 1 sprovodi se u tri koraka: identifikacija sliénih privrednih drudtava, analiza njihove
trZisne vrednosti 1 na kraju primena dobijenih rezultata na konkretnog stecajnog duznika.
Prilikom odabira uporedivih privrednih drustava treba se rukovoditi njihovom sliénoséu sa
steéaymim duZnikom 1w pre svega u konlekstu nizicnost poslovanja 1 perspeklive rasta
Najéesce se kao indikaton za poredenje koriste: delatnost, veli¢ina, broj zaposlenih 1
zaduZzenost. Posto su defimsani sliémi subjekti, onda se za svako od njih utvrduje ukupna
vrednost (eng. fotal enterprise value). Ukupna vrednost predstavlja zbir trZidne vrednosti
sopstvenog kapitala. ukupnog duga 1 preferencyjalnih akeija, a koja se zatim umanjuje za novac
1 novéane ekvivalente, Altman & Hotchkiss (2006: 106). Ukupna vrednost se stavlja u odnos
sa izabranim racunovodstvenim merilom (EBITDA, EBIT, ukupni prihod 1 sl.) za konkretnog
privredno drustvo koje je uslo u uzorak sliénih privrednih drustava, i1 nakon toga se ovaj racio
mno#i sa izabranim raéunovodstvenim merilom steéajnog duZnika (EBITDA, EBIT, ukupni
prihod 1 sl.). Prednosti ove metode ogledaju se u jednostavnosti u primeni, a nedostaci u
¢injenici da privredna drustva koja su izabrana u uzorak za poredenje mogu znacajno da se
razlikuju od steéajnog duZnika, kao i to da ova metoda koristi racunovodstvene podatke. Pored

navedenog, kori§cenje ove metode u zemljama sa nerazvijenim trZzistem kapitala moZe da bude
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oteZano jer je pretpostavka da se ova metoda koristi ukoliko postoji aktivno trZiste za akcije

privrednih drustava izabranih u uzorak za poredenje 1 akcija stedajnog duZnika, a 5to najéesce
nije ispunjeno kada su u pitanju tranzicione zemlje. Metoda uporedivih transakeija uzima u
obzir cene koje su placene u skorije vreme za sliéne akvizicije i primenjuje ih na konkretnog
ste¢ajnog duznika. Nedostaci ove metode se ogledaju u tome da ovakve akvizicije ne moraju
postojali u skorijoj proslosti pa samim tim se javlja problem utvrdivanja baze za poredenje. U
Republici Srbiji primena obe metode je oteZana jer ne postoji aktivno tr7idte za trgovanje
akcijama kompanija koje su aplicirale za stecaj. dok su zbog uticaja ekonomske krize akvizicije
slicnih privrednih subjekata retke. Ukoliko se ove akvizicije 1 pojave, ¢esto su u pitanju prodaje
duZnika u stec¢aju po cenama koje su znacajno nize od onih koje bi se dobile u regularnom toku
stvari. Troskovni metod se bazira na troskovima zamene imovine ste¢ajnog duznika pri tekucim
cenama 1 troSkovima. Ovaj metod moZe da se koristi kod kompanija ¢ija vrednost u veco) meri
zavisi od fizi¢ke imovine. ali 1 kada ne postoji jasna istorija poslovnog rezultata {j. ne postoji

trend dobiti.

Poredenje altemative reorganizacije sa bankrotstvom zahteva d pored _going
concern” vrednosti utvrdi 1 likvidaciona vrednost stecajnog duznika. Pod likvidacionom
vrednoscu se podrazumeva novéani 1znos koji bi mogao biti ostvaren pojedinatnom prodajom
delova imovine u postu]madmrne likvidacije ste¢ajnog duZnika umanjen za troskove prodaje.
Likvidaciona vrednost se utvrduje na osnovu bilansa stanja na odredeni dan uz odredena
prilagodavamja. Prilikom utvrdivanja likvidacione vrednosti mogu se konstiti razlidite
pretpostavke tj. da li se radi o redovnoj ili ubrzanoj likvidaciji. Ukoliko se koristi pretpostavka
ubrzane likvidacije, vrednost steéajnog duinh je niZa nego u sluéaju redovne likvidacije.
Likvidaciona vrednost je najniZa vrednost steéajnog duznika. U sluczju da se predlaZe
reorganizacija steéajnog duinika, pretpostavka je da ,.going concern™ vrednost mora biti veca
od likvidacione vrednosti. Ukoliko je likvidaciona vrednost veéa od ,.going concern™ vrednosti,
bankrotstvom stedajnog duZnika se ostvaruje veca vrednost za poverioce nego njegovom

IeOrganizacljom.
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2.4.5.2. Procena vrednosti stecajnih duZnika u Republici Srbiji

U Republici Srbiji procena vrednosti stedajnog duZnikai njene imovine se vrsi u skladu
sa nacionalnim standardima za upravljanje steajnom masom (Nacionalni standard br. 2 -
Nacionalni standard o popisu imovine, proceni vrednosti 1 podetnom steéajnom bilansu
stecajnog duZnika). Procena vrednosti imovine steajnog duznika je LEadlcinosti steajnog
upravnika, osim u sluéaju steCajnog postupka koji se sprovodi v skladu sa ﬂmpred
pripremljenim planom reorganizacije kada je ovlaséeni podnosilac plana u obavezi da 1zvrsi
procenu vrednosti stecajnog duZnika i njegove imovine, 1 istu dostavi sudu kao prilog unapred
pripremljenog W reorganizacije. Shodno Nacionalnom standardu br. 2, stecajni upravnik je
u obavezi da prilikom popisa imovine izvrii i procenu likvidacione vrednosti svakog
pojedinaénog dela imovine. U sluéaju da se imovina ne moZe pmdavatiajedina&no, onda se
vril procena imovine kao celine. Shodno Nacionalnom standardu br. 2, likvidaciona vrednost
je novéani 1znos koji bi se ostvario prodajom imovine na datom trZidtu u razumnom roku.
Prilikom procene likvidacione vrednosti stecajni upravnik se ne rukovodi knjigovodstvenom
vrcdnc-% nego se oslanja na najpouzdanije raspoloZive podatke o vrednost imovine ste¢ajnog
duznika u trenutku procene. Ukoliko se imovinom ne trguje na aktivhom trZistu, i ne ocekuje
se da postoji zainteresovani kupac g tu imovinu, ste€ajni upravnik moZe predmetnoj imovini
dodeliti vrednost nula. U sluéaju da prodaja steéajnog duznika kao pravnog lica nudi veéi stepen
na.u"cnja poverilaca nego prodaja njegove pojedinacne imovine, stecajni upravnik je u obavezi
da pored procene pojedinaénih delova imovine 1zvr3i 1 procenu ste€ajnog duZnika kao pravnog
lica. U ovom slucaju se za potrebe procene koristi prinosni metod (metod diskontovanih
novéanih lokall ali 1 druge metode koje su predvidene Medunarodnim raéunovodstvenim
standardima. Ste€ajni upravnik moZe za potrebe procene vrednosti imovine stecajnog duZnika
angaZovati i struéno lice, ali je za to potrebna prethodna saglasnost steajnog sudije. Iz
navedenih zakonskih odredbi se moZe zakljuditi da je procena vrednosti ste¢ajnog duznika i
njegove imovine siroko odredena. Na ste¢ajnom upravniku je da opredeli metod procene 1
period u kome otekuje da ée se realizovat prodaja ste¢ajnog duznika 1 njegove imovine. Autor
je misljenja da procenu vrednosti treba poveriti struénim licima (veStacima) jer je procena
vrednosti kompleksan proces koji zahteva dosta subjektivnog rasudivanja 1 iskustva koje

steajni upravnik ne mora posedovati. Pored navedenog, poveravanje procene vrednosti
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stecajnog duZnika i njegove imovine ste¢ajnom upravniku moZe da bude i izvor konflikata

interesa jer ¢e ova procena kasnije opredeljivati cenu po kojoj ¢e se prodavati imovina stecajnog
duznika, kao i naknadu koja ¢e se isplatiti ste¢ajnom upravniku u slucaju da se stecaj sprovodi
bankrotstvom. Poverioci mogu da upute prigovor ste¢ajnom sudiji na vrednost koja je utvrdena
procenom steCajnog upravnika, a stecajni sudija moZe ovaj prigovor prihvatiti kao osnovan i
naloZiti steCajnom upravniku da angaZuje nezavisno struc¢no lice za potrebe procene vrednosti
steajnog duznika 1 njegove imovine. ali moZe i odbiti prigovor poverioca. Imajuéi u vidu
napred navedeno, postojeca zakonska reSenja koja se ticu vrednovanja stecajnog duZnika i
njegove imovine mogu biti izvor pravne neizvesnosti 1 razlicitith zloupotreba. Da bi se 1zbegla

ova situacija neophodne su izmene Zakona o ste¢aju u buduénosti.
2.5. Mere reorganizacije

Mere reorganizacije su sastavni deo korporativnog restrukturiranja. Za razliku od
dobrovoljnog korporativnog restrukturiranja, koje nastaje kao reakcija menadZmenta na
stimulanse 1z okruZenja 1 preduzima se sa ciljem unapredenja postojecih performansi kompanije
1 sprecavanja potencijalnih finansijskih teskoca, mere reorganizacije koje se preduzimaju u
steéaju imaju ex-post 1 prinudni karakter jer se preduzimaju nakon 3to su nastupile finansijske
leskoce 1w pod pntiskom poverilaca 1 drugih stejkholdera Koji su nosioa nizika poslovanja
kompamje. Mere u sanacicnim planovima reorganizacije treba da omoguée dalji nastavak
poslovanja kompanije nakon izlaska iz stecaja i povoljniji stepen namirenja poverilaca kroz
reorganizaciju ste¢ajnog duznika. U slucaju likvidacionih planova mere reorganizacije imaju
za cil) da obezbede povoljnije namirenje poverilaca kroz prodaju steajnog duZnika i1li njegove
imovine u toku formalnog postupka reorganizacije u odnosu na naplatu koja bi se ostvarila
momentalnom likvidacijom imovine steajnog duznika ili njegovom prodajom u postupku
bankrotstva. Formulisanje 1 primena mera reorganizacije se sprovodi u tri faze: izbor mera i
njihovo formulisanje, izvrsenje i marketing. Izbor mera reorganizacije zahteva prethodnu ocenu
finansijskog zdravlja kompanije. Pored navedenog, prilikom izbora 1 formulisanja mera
reorganizacije menadZzment treba da uvazi ciljeve i ocekivanja poverilaca i drugih stejkholdera
koji su nosioci rizika poslovanja kompanije. Ovo éesto ukljucuje 1 potrebu za upravljanjem

konfliktima interesa koji nastaju u toku postupka steCaja. Zbog navedenog, izabrane mere
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reorganizacije treba da predstavljaju balans izmedu onoga 5to menadZment Zeli i onoga $to su

poveriocei 1 drugi kljuéni stejkholderi kompanije spremni da podrZe. Mere reorganizacije moraju
biti precizno formulisane i prilagodene uslovima iz makro i mikro okruZenja. Neprecizne i
preoptimistiéne mere se ne mogu sprovesti zbog ¢ega dolazi do obustave u primeni plana
reorganizacije i ponovnog apliciranja kompanije za ste¢aj. U fazi izvrienja najznadajniju ulogu
ima menadZment. Zadrzavanje postojeceg menadZmenta moZe da ubrza postupak
reorganizacije poSto isti ima i1skustvo u konkretno) kompaniji 1 najbolje poznaje uzroke
nastanka finansijskih teskoca. Sa druge strane, zadrZavanje istog menadZmenta moZe da uspori
promene zbog Cega vlasnici i poverioci u toku stecajnog postupka 1 nakon usvajanja plana
reorganizacije éesto vrie smenu menadZmenta i dovode menadZere koji imaju iskustvo u
upravljanju kompanijama u finansijskim teskoc¢ama. Dovodenjem kriznog menadZmenta
vlasnici 1 poverioci kompanije oéekuju unapredenje poslovnih performansi kompanije 1 njen
brzi izlazak 1z finansijskih teskoéa. Poslednja faza ukljuéuje marketing. odnosno predstavljanje
investitorima 1 Siroj javnosti planova i mera koje ce se sprovesti u toku reorganizacije. Javnost
treba da bude upoznata sa svim aspektima buduceg poslovanja koji ¢e doprineti 1zlasku
kompanije 1z finansijskih teSkoca. U ovo) fazi kompanija treba da vrati poverenje javnosti i
uveri je u postojanje prospekata rasta vrednosti nakon izlaska iz stecaja. Od ove faze zavisi da

i ¢ée kompanija nakon usvajanja plana reorgamizacije mo¢i normalno da nastavi da posluje.

Izlazak kompanije i1z finansijskih teskoca ukljucuje primenu razlicitog spektra aktivnosti
iz domena korporativnog restrukturiranja. Lai & Sudarsanam (1997: 209) definidu sledece
strategije korporativnog restrukturiranja:

- Operativno restrukturiranje — Uklju€uje radnje na smanjivanju troskova kao $to su:
zatvaranje proizvodnih linjja, otpustamje zaposlemh, jacanje kontrole troSemja
sredstava i dr.;

- Finansijsko restrukturiranje — Ukljucuje mere koje su sracunale na promenu
strukture 1 visine sopstvenog kapitala i1 obaveza kao $to su: zabrana ili smanjivanje
iznosa dividendi koje se isplacuju, reinZenjering 1 restrukturiranje dugova,
konverzija duga u kapital, oprost duga i dr.:

- Restrukturiranje menadZmenta — Ukljuuje mere koje su sraéunate na promene

kljuénih upravljackih struktura kao 3to su: smena postojeteg menadZmenta,
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uvodenje kriznog menadZmenta, preuzimanje kontrole od strane poverilaca

kompanije i1 dr.);
- Restrukturiranje imovine — Pretpostavlja primenu mera koje uticu na strukturu i
veliéinu imovine kao Sto su: nove investicije. prodaja imovine, otkazivanje lizing

ugovora i vracanje predmeta lizinga i dr.

Weston 1 dr. (2001)*” smatraju da se korporativno restrukturiranje moZe sprovesti kroz:
restrukturiranje imovine, kreiranje nove vlasnicke strukture, restrukturiranje dugova i ostale
strategije restruktunranja (zajedmic¢ka ulaganja, LBO, prodaja dugova i sl.), (citirano prema;
Marimuthu, 2009: 123). Ross 1 dr. (2002: 858) smatraju da kompanije mogu da izadu 1z
finansijskih teskoéa primenom mera operativnog 1 finansijskog restrukturiranja. Mere
finansijskog restrukturiranja se mogu sprovesti u privatnim pregovorima sa poveriocima ili kroz
stefaj. U sluéaju da kompanija aplicira za steéaj. na raspolaganju joj stoje: reorganizacija,
bankrotstvo 1 spajanje (merdZer) sa drugom kompanijom. Iz navedenog se moZe zakljuciti da
korporativno restrukturiranje utide na baziéne strukture kompanije (sredstva, kapital,
korporativno upravljanje, troskove 1 organizaciju). Ono $to operativno restrukturiranje razlikuje
od drugih promena na nivou kompanije je to $to ono izaziva diskontinuelne i zna¢ajne promene

u ovim strukturama, Eichner (2010: 50).

Najveci broj kompanija koje se suocavaju sa finansijskim teSkoc¢ama su pre apliciranja za
steca) sprovele neke od gore navedenith mera korporativnog restrukturiranja. Datta 1 Datta
(1995)*" su analizom kompanija koje se suofavaju sa finansijskim te$kocama utvrdili da se
intenzitet mera korporativnog restrukturiranja razlikuje pre 1 nakon nastupanja finansijskih
teskoda, (citirano prema: Outecheva, 2007: 35). Rezultati istrazivanja ovih autora ukazuju da
sve kompanije restrukturiraju dugove po ulasku u finansijske tedkoce, dok je restrukturiranje
imovine prisutne u znacajnom obimu pre 1 nakon ulaska kompanije v finansijske teskoce.
Restrukturiranje koje se sprovodi u delu korporativnog upravljanja ima veci intenzitet pre

nastupanja finansijskih teSkoca, dok restrukturiranje ugovora sa zaposlenima nema veéi znaéa)

-

T Weston, T F, Sm, I A & Tohnson, B A (2001) Takeovers, restructuring and corpovate governance. 118
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ni pre ni nakon nastupanja finansijskih teskoca, Detalji ovog istraZivanja su prikazani u Tabeli

=

Tabela 5. Intenzitet mera vestrukturiranja u kompanijama u finansijskim teskocama

Pre nastupanja | Nakon nastupanja
finansiskih finansijskih
Tip restrukiuriranja teskoca teskoca
Restrukturiranje dugova 28,15 100,00
Restrukturiranje imovine 69,63 65,93
Dezinvestiranje 64,44 62,96
Prodaja 1 vracanje predmeta lizinga 2,69 0,74
Zatvaranje proizvodnih pogona i linyja poslovanja 15,56 9,63
Restrukturiranje u delu korporativnog upravljanja 71,85 56,3
Smene niZeg nivoa menadZmenta 58,51 474
Smene top menadZmenta 46,67 31,11
Izmena ugovora sa zaposlenima 24,44 20,74
Otpustanje zaposlenih 21,48 18,52
Uskladivanje zarada 8,15 5,93
Redukeije u delu penzionih planova 0,00 1,48

Izvar: Preuzeto iz Outecheva (2007 35)

U Republici Srbiji najveci znacaj za rehabilitaciju poslovanja kompaniya u ste¢aju imaju
sledeée mere: restrukturirane dugova, prodaja imovine, dodatno zaduZivanje i restrukturiranje
korporativnog upravljanja. Uticaj ostalih mera reorganizacije na rehabilitaciju poslovanja nije
marginalan, ali njihova pojedinaéna primena ne moZe u vecoj meri da doprinese ozdravljenju

korporativnog sektora.

2.5.1. Restrukturiranje dugova

Finansiranje poslovanja kompanije moZe biti 1z sopstvenih 1zvora (nerasporedene dobiti
1 uloZenog kapitala vlasnika) 1 pozajmljenih 1zvora (dugova). Odnos dugova 1 sopstvenog
kapitala predstavlja strukturu kapitala. Izbor strukture kapitala na prvom mestu je odreden
troSkovima koje ta struktura proizvodi. Dividende koje se placaju vlasnicima kompanija su
predmet oporezivanja, dok se troskovi kamata priznaju kao trosak za poreske svrhe 1 umanjuju
porez na dobit kompanije. Pomenuti poreski tretman troSkova kamata 1 dividendi cini
pozaymljene 1zvore jeftinijim od sopstvenih, 1 veliki broj kompanija se zbeg ovoga oslanja na
pozajmljene izvore. Sa druge strane, dugovi imaju unapred odredeno dospece dok to nije slucaj
sa sopstvenim izvorima. Pnlikom ocene troskova finansijske strukture treba uzeti u obzir 1
trodkove steCaja koje kompanija moZe imati u slucaju nastanka finansijskih teskoca, kao i

troskove monitoringa koje poverioci imaju u pracenju poslovanja klijenata kojima su povenli
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sredstva, Brunner & Krahnen (2008; 417-418). Isto tako, vlasnici kompanija koje u strukturi
kapitala imaju znacajno uéeiée dugova mogu zahtevati i veéi prinos na uloZena sredstva zbog
povecanog investicionog rizika. a $to u krajnjoj meri vodi povec¢anju ukupnih troskova izabrane

strukture kapitala. Na ovaj nacin struktura kapitala opredeljuje rizik i profitabilnost kompanije.

Kompanija koja se suofava sa finansiyskim teskocama moZze iz njih 1zadi
restrukturiranjem dugova. Gilson (1990: 357) ukazuje na dva kljuéna aspekta restrukturiranja
dugova:

- Redefinisanje duzniko-poverilackih odnosa koje se sprovodi sa ciljem odlaganja

i/ili umanjenja obaveza duZnika;
- Ovaj proces moZze dovesli do promene prioriteta obaveza. odnosno dugovi viseg

prioriteta mogu biti zamenjeni dugovima niZeg prioriteta.

Kompamja moZe dugove reprogramirati u privatnim pregovorima sa poveriocima, ili kroz
formalni postupak stedajne reorganizacije. Najveci broj kompanija u finansijskim teskoéama
pre apliciramja za steCajnu reorgamizaciju prvo pokusa da restrukturira dugove kroz privatne
pregovore sa poveriocima. Gilson 1 dr. (1990) 1 Gilson (1995) su utvrdili da ¢ak 90% kompanija
u finansiyskim teskocama inicira privatne pregovore sa poveriocima u cilju izbegavanja stecaja.
Kada kompanija aplicira za stecay. dalji reprogram dugova moze da se obavlja iskljuéivo u
formalnom postupku stecajne reorganizacije. Stecajna reorganizacija pretpostavlja saglasnost
kvalifikovane vecine povenlaca na uslove otplate koji su sadrZami u predloZenom planu
reorganizacije. Za razliku od privatnih pregovora koji se sprovode mimo suda, uslovi otplate
koji su dogovoreni u formalnom postupku reorganizacije, 1 kojt su potvrdeni od strane suda, su
obavezujuéi za sve poverioce. Ovo su istovremeno i1 prednosti restrukiuriranja obaveza kroz
formalnu steajnu reorganizaciju u odnosu na privatne pregovore sa poveriocima, Prilikom
1izbora modela reprograma dugova (privatni pregovon ili formalna ste¢ajna reorganizacija),
treba imati u vidu sledece aspekte:

- Kontrolna prava;

- Mogucnost blokiranja pregovora od strane pojedinacnih poverilaca (eng. holdout

problem).

- Informaciona asimetrija;
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- Poreski tretman oprosta duga.

Vlasnici kapitala imaju kontrolna prava u kompaniji sve do momenta njenog apliciranja
za stec¢aj. Ulaskom kompanije u stecaj ova kontrolna prava se prenose na poverioce kompanije
1 stecajnog upravnika. Shodno navedenom, vlasnici kompanije imaju interes da predloZe
reprogram dugova u privatnim pregovorima sa poveriocima 1 time izbegnu gubitak kontrolnih
prava koji bi nastao u sluéaju apliciranja kompanije za steéaj. Transfer kontrolnih prava u toku
ste¢ajnog postupka je istoviemeno i izvor konflikta interesa koji vodi produZavanju vremena

koje kompanija provede u ste¢aju. 1 povecava trosSkove formalnog reprograma dugova u ste€aju.

Zbog prisutnih mnogobrojnith konflikata interesa 1 namere pojedinth poverilaca da
blokiraju pregovore u cilju ishodovanja boljih uslova otplate, kompanije koje u strukturi
obaveza imaju veliki broj hetorogenih poverilaca se suofavaju sa teSko¢ama reprograma
dugova u privatnim pregovorima sa poveriocima. Reprogram dugova sa nekolicinom
poverilaca ne vodi frajnom resenju problema i najveci broj kompanija nakon okonéanth
privatnith pregovora aplicira za stecaj. Aphciranjem kompanije za ste¢a) svaki od poverilaca
nastoji da teret reprograma dugova (smanjenja kamatnih stopa, otpisa glavnice 1 kamate,
produzavanja rokova otplate 1 sl.) prevali na druge poverioce. U ovoj situaciji svaki pojedinaéni
poverilae moZe imat mouv da prolongira prihvat uslova reprograma. Da bi se ovakva praksa
sprecila, pojedimi stedayni sistemi daju moguénost steGajnom sudiji da nametne plan
reorganizacije nesaglasnoj klasi poverilaca, a §to éini ste€ajnu reorgamizaciju boljim modelom
za reprogram dugova u odnosu na privatne pregovore sa poveriocima. Steajno zakonodavstvo
Republike Srbije joi uvek ne predvida moguénost da steéani sudija nametne plan

reorganizacije nesaglasnoj klasi poverilaca.

MenadZeri kompanija u finansijskim teSko¢ama poseduju informacije o stvarnom
finansijskom stanju kompanije i pravim uzrocima nastupanja finansijskih teskoca. Ovo im daje
pregovaracku snagu 1 omogucava da zadrie svoje pozicije nakon 5to kompanija aplicira za
stecaj. Oni mogu biti motivisani da ne obelodane sve informacije o poslovanju kompanije jer
bi to moglo da ukaZe na propuste u njthovom radu u proslosti. Prikrivanje informacija moze
voditi produZavanju vremena koje kompanija provede u steéaju, ali 1 izboru pogreine strategije

naplate od strane poverilaca. Da bi se ovakva praksa spretila, ste¢ajna zakonodavstva vecine
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zemalja zahtevaju od uprave kompanija koje su aplicirale za stecaj da svim poveriocima dostave

informacije koje su od znadaja za ishod ste¢aja i ocenu finansijskog zdravlja ste¢ajnog duznika.
U sluéaju privatnih pregovora ova razmena informacija opredeljena je u velikoj meri kvalitetom
odnosa koji je uspostavljen izmedu kompanije i njenih poverilaca. U zemljama sa nerazvijenom
kulturom korporativnog upravljanja, slabom =zaStitom interesa manjinskih akcionara i
imovinskih prava, kao 5to je Republika Srbija, menadZment kompanija ima obidaj da pnknva
mformacije o finansyskom poloZaju 1 rezultatu kompanije. UU ovoj situaciji stecajna

reorganizacija moZe imati prednosti u odnosu na privatne pregovore,

U cilju stimulisanja oprosta dugova kompanijama koje se suoCavaju sa finansijskim
teskoéama, zakonodavstva pojedinih drzava predvidaju da se oprost duga koji se sprovede u
stedajnoj reorganizaciji priznaje kao troSak za poreske svrhe. Ovo najéesée nije sluda) sa
oprostom duga koji se sprovodi u privatnim prcgovorima poveriocima. Zakon o porezu na
dobit Republike Srbije u élanu 16. taéka 3. navodi da se na teret rashoda priznaje otpis vrednosti
pojedinaénih potraZivanja pod uslovom da poreski obveznik pruzi dokaze da su potraZivanja
prijavljena u ste¢ajnom postupku. Relevantna zakonska odredba je dosta Siroka 1 stvara prostor
za razli¢ita tumacenja od strane poreskih organa, stecajnog duznika i poverilaca. Pored uticaja
otpisa dugova na porez na dobit, postoji 1 uticaj ovog otpisa na 1zlazni PDV, Zakon o porezu na
dodatu vrednost*” ne predvida moguénost povraéaja izlaznog PDV-a koji su poverioci platili
drzavi prilikom isporuke dobara i usluga kompanijama u finansijskim teskocama, a koji ¢ini
deo vrednosti potraZivanja koja su predmet oprosta. Ovo moZe dodatno da smanji spremnost
poverilaca da oproste deo dugova kompanija u finansijskim te$kocama. ali i stvara

nekonkurentne uslove privredivanja.

Pored prednosti koje ste€ajna reorganizacija ima u odnosu na neformalne pregovore, ona
izaziva visoke troSkove u poredenju sa privatnim pregovorima. Jo§ jedan od nedostatak stecajne
reorganizacije se ogleda u ¢injenici da ona moZe znacajno da narudi poslovnu reputaciju
kompanije i time oteZa njen dalji nastavak poslovanja nakon usvajanja plana reorganizacije. U

Tabeli 6. dat je pregled faktora kop opredeljuju izbor modela reprograma dugova. IstraZivanja

-

¥ Zakon o porezn na dodatu vrednost ("Sl. glasnik R3", br. 84/2004, 86/2004 - 1spr., 61/2005, 61/2007, 93/2012,
108/2013, 6/2014 - uskladeni din, 1zn., 68/2014 - dr. zakon, 142/2014, 5/2015 - uskladeni din, 1zn, 1 83/2015)
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su radena na primeru velikih amencékih kompanija, dok za podrugje Centralne 1 Istoéne Evrope

ovakva istraZivanja nisu radena.

Tabela 6. Faktori koji opredeljuju izbor metoda restrukturiranja dugova

Perio . Dir ;
Velicin d Faktori koji uticu ekt Traja Stopa
na izbor modela njeu
a posm Pokazatelji finansijskog zdravija ni napla
restrukturiranja mesec
uzorka | atran dueava trod s te
Autor(i) ia & kovi
RESTRUKTURIRANJE U PRIVATNIM PREGOVORIMA
= M/B racio; 1,679 (industryski
Prisutne finansijske prosek: 1,4797)
teskoce, ali su — Poslovm dobitak/ Ukupna
indikatori likvidnosti | imovina: 0,023
bolji u odnosu na = Nerasporedeni dobitak/Ukupna
1988, | kompanije koje su imovina: 0.369
Yost (2002) 174 - aplicirale za steca) = Ukupne kratkoroéne NA | N/A A
1999, | Manji problenu obaveze/Ukupna imovina: 0,356
koordinaciye - Dugorofne obaveze/Ukupna
poverilaca 1 bolje imovina : 0,403
korporativno - Broj dugoroénih ugovora: 4,73
upravljanje. — Ukupne obaveze/Ukupna
movina: 0,850
- Broj dugoroénih ugovora (prosek
6.07)
Bolji pokazatelji — Nominalna vrednost dugoroérog
Franks & 1983, | solventnosti: duga (prosek
Torous g2 - likwvidnosti u odnosu | 3 388 nmuliona) N/A |17 80,1%
(1994} 1990, | na kompanije koje su | — Tekuci racio: 1,38
aplicirale za steéa) — Trziéna solventnost: 0,78
I'rosedna kumulativna stopa
prinosa: -59%
— Trzisna vrednost/ Troskow
Mann udeo zamene: (1,83
nematerijalne - Broj ugovora koji je zakljucer. sa
i 1 i : 0.65
mmovine u ukupnoj kreditorima: 7.0 o
mmovini, relativne = Knjigovodstvena vrednost ’
o , 1978. i vred
Gilson 1 dr. 169 homogena struktura | imovine: $ 633 miliona nost | 15 WA
(1990} poverilaca, ik - Ukupne obaveze/Ukupna ) )
1987. , pE ; 1
procenjent trofkovi movina: 0,94
; p 1mo
restrukturiranja 1 — Dugoroéne obaveze/Ukupna
e ol vine
vect udeo imovina: 0,64
bankarskog duga. - Trogodisnja stopa prinosa na
akenje: -36,4
Visok leveridZ i
udeo javnog duga u — Ukupna imovina: $ 1.296 miliona
- : ukupnom dugu, = Ukupne obaveze: $ 1,046 miliona
Chaterjee 980 = B = ! 7 mili
Dhillon & 1989, povremene anf-. Dugoroan dug: § 487 miliona
: 191 - likvidnosti, bolji = Ukupne obaveze/Ukupna N/A | N/A N/A
Ramirez il : plse
; 1992, | EBITDA racio, nijje | imovina:
(1996} T
izraZen problem - Dugor aveze/TUkupna
koordinacije imovina: (,33
poverilaca
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Tabela 6. (nastavak)
POGLAVLJE 11 (formalna reorganizacija u stec¢aju)
Period Faktori koji uti¢u na Direkt | Traja | Stop
Velicina M izhor modela Pokazatelji finansijskog ni nje u a
uzorka Pr.;an'a restrukturiranja zdravija troikov | mesec | napl
Autor(i) I dugova i ima ate
— M/B racio: 1,2879
{(ndustryski prosek: 1,299}
s T i — Poslovmi dobitak/Ukupna
Oable Tl | imovia 00296
: PR : — Nerasporedem dobitak/
krizama likvidnosti, :
slabe poslovne Uhnpag imovin: 0,239
5 1988.- . — Ukupne kratkoroéne obaveze
- ; ; f '}
Yaost (2002) 174 1999 p::rtorrnamn:. slabo { Ukupuid imiovine: 6,452 N/A NiA N/A
korporativno D i i e
: i = Dugoroéne obaveze/Ukupna
upravljanje 1 prisutan D
NI imovine: 0,325
problem koordinacye v x
I = Broj dugoroénih ugovora
poverilaca 5.00
- Ukupnze."Ukuprnﬂ
imovina; 0,900
= Vedi bro) dugoroénih
ugovora (prosek 6,64)
= Veca nominalna vrednost 4.499%
Franks 1983 Manje solventne 1 dugoroénog duga (prosek \':;'ed:;:;s
&Torous 82 I991:.'_l- manje likvidne $326,2 mihiona) 6 27 30,9
(1994) ' kompanije — Tekugéi racio: 1,06 -
- Trzifna solventnosti: 0,81
— Proseéna kumulatrvna stopa
prinosa: -76%
- Tr#isna vrednost
o i kompanije/Troskovi zamene:
Kompanye koje su 0.61
imale veéi udeo B
i I Broj ugovora kon je
materijalne imovine u e : !
; zakljuéen sa kreditorima: 6,0 ;
e ukupno] imovini, gt 2,8%
Gilaon, 1978 heterogenu strukturu e vrednos
John& Lang | 169 ) i imovine: $317 miliona 20 N/A
1987 poverilaca, u
(1990) = Ukupne obaveze/Ukupna
kompleksnu strukturu ) imovine
; movina: 1,01
kapitala 1 visoke ) )
i - Dugoroéne obaveze/Ukupna
procenjene trofkove imovina: 0.58
restrukturiranja, e
— Stopa prinosa na akeije u
periodu od pre tn godine: -48,6
- Ukupna imovina: § 858
miliona
- Ukupne obaveze: § 830
Chaterjee, miliona
Dhillon & 1985~ = Ukupan dugorofni dug: .

i i ! I¥, f
Ramirez L 1992 $177 miliona L Lo Ly
(1996) = Ukupne obaveze/Ukupna

imovina: 0,87
- Dugoroéne obaveze/Ukupna
imovina:0,29
Velidina k o 2.8%
: 9 elicing Kompanije i
Weiss (1990) | 37 :382 sloZenost strukture N/A :;rednos 20 N/A
poverilaca i

Izvor: Sumirana istraZivanja Ontecheva (2007: 56-38).
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Na osnovu podataka koji su prikazani u Tabeli 6, moZe se zakljuéiti da se za stecajnu

reorganizaciju pre opredeljuju kompanije sa heterogenom strukturom dugova, prisutnim
problemom koordinacije poverilaca, slabijim finansijskim performansama i loSijim internim

mehanizmima korporativnog upravljanja.

2.5.2. Prodaja imovine u steéaju

Prodaja imovine ste¢ajnih duZnika u toku stecajnog postupka primarno treba da
omoguéi kompanijama u finansijskim teSkoéama da dodu do finansijskih sredstava za
zatvaranje postojecih obaveza, ali 1 finansiranje poslovne 1 1nvesticione aktivnosti. U najvecem
broju slucajeva prodaje se¢ imovina koja nije usko povezana sa poslovnom delatnoscu
kompanije, a koja najéeice generie gubitke. Na ovaj nadin prodajom imovine se ostvaruje
pozitivan uticaj na likvidnost, profitabilnost i vrednost kompanija u finansijskim teskocama.
Retke su situacije da se vrii prodaja celokupne imovine kompanije u toku postupka
reorganizacije, osim u slucaju likvidacionih planova reorganizacije. LoPucki & Whithford
(1993a: 606) su na primeru ameri¢kih kompanija koje su izasle iz ste€aja usvajanjem plana
reorganizacije utvrdili da je cak 11 od 43 kompanije imalo smanjenje vrednosti imovine za 10-
50% u odnosu na period kada su aplicirale za ste€ajnu reorganizaciju. Najveéi deo kompanija
se opredelio za prodaju dela imovine, a samo u dva sluéaja smanjenje imovine je hilo veée ad

90%,

Prodaja imovine steéajnog duZnika moze da bude 1 mehanizam za preuzimanje kontrole
razluénih poverilaca, Baird & Rasmussen (2002) i Warren & Westbrook (2004). U ovom
kontekstu, javljaju se primedbe na sve vece koriicenje steCajne reorganizacije kao mehanizma
za prodaju imovine stedajnih duZnika, a ne u cilju rehabilitacije poslovanja kompanija u
finansijskim teskocama. Ovakva praksa moZe voditi unidtavanju vrednosti na makro 1 mikro
nivou. Poverioci motivisani naplatom problemati¢nih plasmana mogu da zanemare uticaj koji
prodaja zaloZene imovine ima na mogucnost nastavka poslovanja kompanija u finansijskim
teskocama. Razluéni poverioci éesto vrie pritisak na menadZment kompanije da se zaloZena
imovina proda u Sto kracem roku éak i1 u situacijama kada takva prodaja ne vodi naplat
celokupnog razluénog potrazivanja. Na ova) naéin umanjuje se vrednost kompanija u

finansijskim teSkocama i1 onemogucavaju drugi poverioci da naplate deo svog potraZivanja iz
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vrednosti koja je ostvarena prodajom imovine. Preuranjene masovne prodaje imovine stecajnih

duznika po niskim cenama imaju negativan uticaj 1 na trZisnu vrednost sliéne imovine koja je u
vlasni$tvu zdravih kompanija. Ovo se negativno odrazava na moguénost zdravih kompanija da
se zaduZuju, a $to u krajnjoj meri moze dovesti do kontrakeije bankarskog sektora, smanjivanja

privredne i investicione aktivnosti, Shleifer & Vishny (2011: 30).

Prodaja ste¢ajnog duZmka kao pravnog lica. kao 1 prodaja njegove imovine u steé¢ajnom
postupku se moZe realizovati u bankrotstvu ili reorganizaciji. U Sjedinjenim Ameriékim
Drzavama postoji 1 treca mogucnost tzv. Poglavlje 363 (eng. Section 363) u kome se prodaja
ostvaruje mimo plana reorganizacije i to u koordinaciji prodavea i kupea. Prednosti Poglavlja
363 se ogledaju u tome da je kupac nepokretnosti osloboden tereta (rucnih zaloga i hipoteka)
koji postoje na predmetnoj imovini, kao i to da ovaj model prodaje ne zahteva saglasnost
poverilaca obuhvacenih planom reorganizacije, Povel & Singh (2006: 723). Prodaja imovine
po svom karakteru moZe biti dobrovolina i prinudna. Izbor metode prodaje zavisi od: 1)
zakonskih resenja koje primenjuje konkretna zemlja, 2) da 1i postoji saglasnost vlasnika
imovine da se ista proda, 1 3) mogucnosti steGajnog upravnika da obezbedi aktivno upravljanje
asimetri¢nim informacijama u toku postupka prodaje. Dobrovoljna prodaja se realizuje mimo
suda u privatnim pregovorima kupea i1 prodavea. Prednosti dobrovoljne prodaje se ogledaju u
tome da kupac 1 prodavac imaju vise vremena da ispregovaraju uslove prodaje 1 na taj nacin se
postigne najviia moguca prodajna cena. Prinudna prodaja se ostvaruje pokretanjem postupaka
naplate pred sudom, ali pod uslovom da ste€ajno zakonodavstvo dozvoljava ovaj vid 1zvrienja
u toku steajnog postupka ili nakon usvajanja plana reorganizacije. Prinudna prodaja se
najéesce realizuyje kroz aukcijske prodaje. Prilikom organizacije prodaje javlja se dilema da h
vlasnicima i menadZmentu dozvoliti da ucestvuju u postupku prodaje stecajnog duznika i/ili
njegove imovine. Imajuéi u vidu da oni poseduju insajderske informacije i znaju pravu vrednost
kompanije u finansijskim teSkoéama, ukoliko se menadZmentu i vlasnicima dozvoli uéedce u
prodaji, mogu se javiti sledece suboptimalnosti:

Stecajni sistemi koji omoguéavaju zloupotrebe u postupeima prodaje mogu izazvati
¢estu pojavu namernih ste¢ajeva iza kojih stoji motiv menadZmenta i vlasnika da
kupe poslovanje kompanije 1 njenu imovinu u steéajnom postupku po niskoj ceni,

bez dugova i tereta.
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- Vlasnici i menadZment mogu namermo podizati cenu na aukcijama i izloZiti treca

lica riziku kupovine stecajnog duZnika i1 njegove imovine po precenjenim

vrednostima.

U cilju sprecavanja napred navedenog, stecajni upravnici moraju da prikupe sve
informacije koje su od znacaja za procenu stvarne vrednosti steéajnog duZnika i njegove
imovine, identifikuju izvore asimetriénih informacija 1 shodno tome organizuju prodaju na
nacin da se uticaj asimetriénih informacija svede na minimum. U sluéaju da ovo nije moguce
postiéi, steéajni upravnik ne bi trebao da dozvoli uéei¢e na aukcijama vlasnicima i
menadZmentu kompanije, Povel & Singh (2006: 724). Pnlikom prodgje imovine, pored
proceduralnih aspekata treba imati u vidu i stanje grane u kojoj kompanija posluje. Zbog
cinjenice da se konkurenti kompanije najéesce javljaju u ulozi potencijalnih kupaca, prodaja
imovine ¢e biti po znacajnim diskontima ukoliko se cela grana suocava sa padom poslovne
aktivnosti, Shleifer & Vishny (2011: 33). Dodatan problem se javlja u sluéaju specijalizovane
opreme koja zahteva pronalaZenje specijalizovanog kupea, kao i prodaje imovine u visoko

regulisanim granama,

Pojedina stedajna zakonodavstva vie favorizuju reorganizaciju, dok neka na prvo mesto
stavljaju zastlu prava razluénih povernlaca 1 stimuliSu prodaju imovine stecaynih duZznika u toku
postupka steéaja. Pretpostavka kojom se vode sistemi koji stimulisu prodaju imovine stedajnih
duznika je da ¢e novi vlasnik obezbediti produktivnije koriséenje imovine stecajnih duznika u
poredenju sa starim vlasnicima. Svedski stecajni sistem je dobar primer aukeijskog pristupa. U
Svedskoj se stedaj sprovodi kroz postupak aukeije koju organizuje lice imenovano od strane
suda (stedajni upravnik). Sistem aukcije se sprovodi u sluéaju reorganizacije i bankrotstva ™"
Novi vlasnik ste€ajnog duZnika 1/ili njegove imovine postaje uéesnik na aukeiji koji ponudi
najvisu cenu. Banke, pre svega postojeéi poverioci kompanija koje su aplicirale za stedaj,
najéesée [inansiraju potencijalne kupce stecajnog duZnika i njegove imovine. Raspodela

sredstava dobijenih prodajom steéajnog duZnika se vrii uz poStovanje prioriteta u namirenju,

¥ Deo disertacije koji opisuje steCajni postupak u Svedskoj preuzet je iz Hotchkiss, ES ., Jonn, K., Mooradian
RM. & Thorburn, K 5. (2008) Handbook of Corporate Finance: Empirical Corporate Finance. North Holland:
Elsevier, drugo 1zdanje, str. 67-72
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Dobavljaci 1 banke, koji su nakon apliciranja kompanije za stecaj obezbedili steCajnom duZniku

dodatna sredstva za normalno funkcionisanje, imaju prioritet namirenja ovih potraZivanja, ali
ne i prioritet u namirenju potraZivanja koja su postojala u momentu podnosenja predloga za
pokretanje stecaja. Steéajno zakonodavstvo zahteva da razluéni i prioritetni poverioci (drzava i
zaposleni) budu namireni u celosti, dok neobezbedeni dug moZe biti izmiren u iznosu ne
manjem od 25%. Formira se poseban forum ste¢ajnmh poverilaca na kom se vrii pregovaranje
vising namirenja njihovih potrazivanja. Mnogi smatraju da ovakvo resenje vodi velikom broju
preuranjenih likvidacija kompanija koje se suocavaju sa finansijskim tefkocama, a koje su i

dalje ekonomski vitalne.

Zakon o steaju Republike Srbije u ¢lanu 93. stav 1. navodi da se od dana otvaranja
stecajnog postupka protiv steéajnog duZnika, odnosno nad njegovom imovinom, ne moZe
odrediti i sprovesti prinudno izvrSenje, kao ni bilo koja druga mera izvrSenja. Ova zabrana se
ne odnosi na obaveze steGajne mase 1 troSkove steéajnog postupka. Svi postupei izvrienja koji
su vodeni na imovini stecajnog duZnika do owara“ stecajnog postupka se obustavljaju. U
¢lanu 93, stav 5. Zakona o stedaju navedeno je da stecajni sudija na pisani zahtev razluénog
poverioca moZe odobriti ukidanje zabrane izvr$enja i omoguéiti razluénom poveriocu odvojeno
namirenje iz imovine koja je predmet razlucénog prava. Z;ﬁc\r razluénog poverioca se podnosi
sa procenom predmetne imovine, a koja je safinjena od strane ovlaSéenog struénog lica
najkasnije godinu dana pre otvaranja steajnog postupka. Na zahtev razlu¢nog poverioca da se
odobri odvojeno namirenje 1z zmm: imovine, steajni sudija donosi odluku kojom se ukida
zabrana izvrienja ili namirenja u odnosu na imovinu koja je predmet razluénog prava i za koju
se traZ1 odvojeno namirenje. Ovu odluku Eija moZe doneti pod uslovom da je vrednost
imovine koja je predmet razluénog prava manja od iznosa obezbedenog potraZivanja tog
poverioca, kao 1 da ista niyje od kljuénog znadaja za spmvonnje reorganizacije ste¢ajnog
duznika. Clan 62. Zakona o steéaju predvida da ste€ajni sudija na zahtev podnosioca predlon
za pokretanje steéajnog postupka moZe doneti meru obezbedenja kojom se zabranjuje ili
privremeno odlaze sprovodenje izvrienja prema ste¢anom duzniku, ukljuéujuci 1 zabranu ili
privremeno odlaganje koje se odnosi na ostvarivanje prava razluénih 1 zaloZznih pov@ma, Ova
mera se moe donett u prethodnom postupku koji se sprovodi u skladu sa unapred

pripremljenim planom reorganizacije. Cilj mere zabrane izvrienja na imovini steéajnog duznika
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je sprecavanje njenog umanjenja u toku stecajnog postupka, a koja nastaje kao posledica

pojedinaénih akeija poverilaca. Prodaja imovine steéajnog duZnika koja se vriiu h@slcéajnog
postupka u cilju namirenja poverilaca (razluénih i steCajnih) je regulisana Nacionalnim
standardom br. 5 - Nacionalni standard o nacinu i postupku unovéenja imovine steajnog
duZnika?' Pored navedenog, planom reorganizacije moZe biti predvidena prodaja stecajnog
duznika 1li njegove imovine u toku postupka reorganizacije. U toj situaciji se prodaja sprovodi
u svemu u skladu sa odredbama koje predvida plan reorganizacije. Odredbe koje predvida
Zakon o ste¢aju predstavljaju balans izmedu namere zakonodavca da obezbedi zastitu prava
razluénih poverilaca i zahteva za oéuvanjem vrednosti imovine duznika &iji se stecaj sprovodi
reorganizacijom. Zakon o steéaju ne predvida zabranu uceic¢a povezanim licima steajnog

duznika na aukcijama na kojima se prodaje imovina steCajnog duznika.

U Republici Srbiji i dalje ostaje problem nedovoljne traZnje na trZistu nekretnina koji je

uslovljen negativnim uticajem finansijske knze. U cilju sprecavanje prodaje steéajnih duZnika

1 njithove imovine po cenama koje su znacajno nize od vrednosti koju ova imovina moZe postici

da se to postigne je kroz osmvanje kompanija specijalizovanih za kupovinu imovine koja je
vlasmstvu stecajnih duZnika; vise o ovoj problematici bice u petom poglavlju disertacije. Dok
se ne resi problem nedovoljne traznje za imovinom kompanija u finansijskim teskocama,
poverioct, a pre svega banke kao najveci kreditori korporativnog sektora, mogu podstaci
rehabilitaciju srpske privrede kroz obezbedivanje dodatnih finansijskih sredstava kompanijama

u finansijskim teSkocama.

* Nacionalm standardi za upravljanje stefajnom masom regulisani su Pravilmkom o utvrdivanju nacionalmh
standarda za upravljanje steéajnom masom ("S1. glasmk rs", br. 13/2010)
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2.5.3. Novo zaduZivanje kompanija u finansijskim teskoc¢ama

Osnovna karakteristika kompanija koje se suoéavaju sa finansijskim teikocama je
postojanje gepova u likvidnosti koji se ne mogu pokriti iz redovnog poslovanja. Pored prodaje
imovine kompanija u finansijskim tesko¢ama, novo zaduZivanje je takode jedan od naéina da
se ovi gepovi u likvidnosti pokriju. Moguénost kompanije u finansijskim teskoc¢ama da se
dodatno zaduZuje ograniéena je: 1) asimetriénim informacijama; 2) steéajnom regulativom; 3)
postojanjem imovine koja moZe da se ponudi kao sredstvo obezbedenja po novim kreditima, i

4) udelom likvidnih sredstava u ukupnim sredstvima kompanije.

Problem informacione asimetrije moZe da se resi fokusiranjem poverilaca na tip
informacija koje su izvor asimetrije. 1 upuc¢ivanjem zahteva menad?mentu kompanije da te
informacije dostavi. Ovaj zahtev moZe biti upucen direktno menadimentu, stecajnom
upravniku ili odboru poverilaca. Banke ée biti spremnije da odobre nova finansijska sredstva
zdravim kompanijama, kao | kompanijama u finansijskim teSko¢ama koje posluju u zakonskim
sistemima gde poverioci imaju prvilegovan poloZaj u odnosu na stedajnog duZnika,
Gangopadhyay & Wihlborg (2001), Raghuram & Zingales (1995), La Porta 1 dr. (1997) i
Djankov i dr. (2005). U ovim sistemima postavljaju se veci zahtevi pred stecajne duZnike u
pogledu informacija koje moraju dostaviti poveriocima u toku stedajnog postupka. 1 time se
smanjuje informaciona asimetrija izmedu stecajnih duZnika i poverilaca. Pored navedenog,
vece stimulisanje kreditora da obezbede dodatna finansijska sredstva kompanijama koje su
aplicirale za stecajnu reorganizaciju zavisi od prava kreditora da ostvare prioritet u naplati ovih
potrazivanja. Pojedini steajni sistemi previdaju moguénost menadZmenta stecajnog duZnika,
ili ste¢ajnog upravnika, da se nakon apliciranja kompanije za steéaj dodatno zaduZuu za
potrebe finansiranja poslovne delatnosti steajnog duZnika. Poverioci keja su ova sredsiva
obezbedili 1imaju prioritet u naplati tog dela potraZivanja. Jo$ jedno ograniéenje za novo
zaduZivanje jeste postojanje imovine koja se moZe ponuditi kao sredstvo obezbedenja po
kreditima. Kompanije koje su vec zaloZile celokupnu imovinu su ograniéene u moguénostima
da pribave dodatna sredstva za finansiranje poslovanja nakon apliciranja za stecaj. Ovaj
problem se moZe rediti kroz spremnost drugih poverilaca da oslobode deo svog obezbedenja.
pogotovo u situaciji kada je imovina koja je predmet zaloZnog prava znacajno vece vrednosti

od njihovog potrazivanja. Pored navedenog, vlasnici kompanija u finansijskim teskocama i
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druga lica povezana sa steajnim duZnikom mogu da ponude sopstvenu imovinu ili imovinu

treéih lica kao obezbedenje po kreditima stecajnog duZnika. Ovo moZe da bude signal
investicionoj javnosti da vlasnici veruju u rehabilitaciju kompanije. Jos jedan od faktora koji
opredeljuje moguénost kompanije da se dodatno zaduZuje u toku postupka stecaja jeste udeo
likvidne imovine u ukupnoj imovini. Kompanije koje imaju bolju likvidnost merenu udelom
obrtne imovine u ukupnoj imovini imaju vecu verovatnoéu dobijanmja nevih kredita u toku
postupka stecaja. Dahiya 1 dr. (2003: 269).

Jedan od primera ste¢ajnih sistema koji stimuliSe finansiranje kompanija u finansijskim
teSkocama jeste stecajni sistem Sjedinjenih Americkih DrZzava. Novo zaduZivanje kompanija u
finansijskim teskocama na prvom mestu treba da obezbedi kontinuitet njihovog poslovanja u
toku ste¢ajnog postupka. MenadZmentu kompanije je data moguénost da s dodatno zaduzuje
nakon apliciranja kompanije za ste€aj u sledecim slucajevima: 1) placanje usluga konsultanata
1 drugih struénjaka angaZovanih za potrebe 1zrade plana reorganizacije: 2) pribavljanje obrinog
kapitala neophodnog za normalno funkcionisanje kompanije u toku ste¢ajnog postupka, 1 3)
finansiranje kapitalnih izdataka i/ili troskova odrZavanja nastalih u vezi sa kori§cenjem
osnovinih sredstava stecajnog duZnika, Altman & Hotchkiss (2006: 44). MenadZment
kompanije moZe da se zadw#1 1 za finansiranje aktivnosti koje su izvan redovnog poslovanja,
ali je za ovo potrebna saglasnost ste¢ajnog sudije. Prilikom podnosenja zahteva sudu za dodatno
zaduzivanje, menadZment kompanije mora da dostavi: projektovam novéani tok, biznis plan,
procenu vrednosti imovine steé¢ajnog duZnika. ocenu da je dodatno finansiranje ekonomski
odrzivo, kao i predlog obezbedenja. PotraZivanja poverilaca koja su nastala nakon apliciranja
kompanije za ste€aj imaju prionitet u naplati u odnosu na potraZivanja steajnih poverilaca koja
su postojala u momentu apliciranja kompanije za stecaj. ali i priortet u odnosu na
administrativne trosSkove steCaja, Chatterjee i dr. (2004: 3100). U ulozi kieditora se najéesce
javljaju banke koje su postojeéi poverioci kompanija u finansijskim teskoéama, kompanije koje
su specijalizovane za ovakav vid investiranja (npr. Citigroup, J.P. Morgan Chase 1 dr.), ali 1 bilo
koje trece lice 1li postojeéi povenlac koji ova) vid finansiranja Zeli da iskoristi za preuzimanje

kontrole nad kompanijom u finansijskim te$ko¢ama.
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treba da omoguéi: 1) skracivanje vremena koje ove kompanije provedu u stecaju; 2) njihov brzi
oporavak nakon izlaska iz steCaja; 3) rast cena akcija koji nastaje kao posledica trZisnog
optimizma na samu najavu dodatnog zaduZivanja i apliciranja kompanije za steajnu
reorganizaciju, 1 4) bolju kontrolu poslovanja ste¢ajnih duznika od strane poverilaca koji su
obezbedili dodatna sredstva, John, 1993%: Carapeto, 2003**, Dahiya i dr., 2003*, (citirano
prema: Chatterjee 1 dr.. 2004: 3098). Dahiva 1 dr. (2003: 259) su utvrdili postojanje pozitivne
veze izmedu novog zaduZivanja kompanija u toku ste¢ajnog postupka i verovatnoce izlaska iz
ste€aja kroz usvajanje planareorganizacije. Koliko je znaaj ovog vida finansiranja za americke
kompanije u finansijskim te§kocama govori i podatak da je tokom 1988. - 1997, godine njih
30.67% dobilo nova finansijska sredstva u toku Poglavlja 11, Dahiya 1 dr. (2003: 266). Treba
mmati u vidu da su poverioci koji obezbede ova sredstva izloZeni znadajnom riziku, odnosno
potencijalnim gubicima koji mogu nastati u sluéaju da ste¢ajni poverioci ne obezbede podriku
predloZenog plana reorganizacije. Ovo za posledicu ima da poverioci ugraduju u ugovore
zastitne odredbe i obracunavaju vise kamate i naknade za sredstva koja odobre nakon
apliciranja kompanije za stecaj, Chatterjee i dr. (2004: 3097). Postoje 1 kritike ovakvog vida
finansiranja u smislu da on moZe da motivise menadZment da investira u projekte sa negativnom
neto sadadnjom vrednoséu, Gertner & Scharfstein (1991)*; Triantis, (1993}, (citirano prema:
Chattenjee 1 dr., 2004: 3098). Ovaj vid finansiranja moZe da dovede 1 do transfera bogatstva sa
postojecih poverilaca na poverioce koji su obezbedili dodatna sredstva kompaniji nakon njenog
apliciranja za stecaj, Bebchuk & Fried (1996)*7; Warren (1996)*, (citirano prema: Chatterjee i
dr.. 2004: 3104).

3

: . K. (1993). Managing Financial Distress and Valumg Distressed Securities: A Survey and Research
A . Fianeial Management. Vol 22, No 3. sir. 60-78.

= ﬁpe’m. M, (2003). Does Debtor-in-Possession Financing Add Value? Working paper, Cass Business

8

b wa, 5., John, K., Puri, M. & Ramurez, G.G. (2003). Debtor-in-Possession Financing and Bankruptey

Ry tion: Empirical Evidence. Jonrnal of Financial Economics Vol 69, str. 259-280.

* Gerner, R stein, D, (1991) A Theory of Workouts and the Effects of Reorganization Law, The Jouwrnal
af Finance Vo str. [189-1222.

¥ Teantis, G (1993). A Theory of the Regulation of Debtor-in-Possession Financing. Vanderbilt Law Review.
Vi . str. 901-935

H uk. L. & Fried, J. (1996) The Uneasy Case for the Priority of Secured Claims in Bankruptcy. Yale Law
J Vol 105, str. 857-891

¥ Warren, E. (1996). An Article 9 Set Aside for Unsecured Creditors. 51 Consumer finance law quarterly report
323
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Zakon o ste¢aju Republike Srbije u ¢lanu 27, stav 2. 1 stav 3. navodi da stecajni upravnik

moZe uzeti kredit ili zajam u toku steéajnog postupka. Novi krediti mogu biti obezbedeni
imovinom u vlasnistvu steajnog duznika koja nije zaloZena u korist drugih poverilaca. Nova
zaduZenja koja nisu obezbedena zaloZnim pravom se smatraju troskom stecaja i ulaze u prvi
isplatni red. Stecajni upravnik za dodatno zaduzivanje mora dobiti saglasnost stecajnog sudije
1 odbora poverilaca, Za“l o stecaju ¢lan 28, stav 1. U slué¢aju kompanija kod kojih se steajni
postupak sprovodi u skladu sa unapred pripremljenim planom reorganizacije. dodatno
zaduZivanje je moguce uz prethodnu saglasnost priviemenog steéajnog upravnika, pod uslovom
da je isti imenovan kao mera obezbedenja i reSenjem suda se zahteva njegova saglasnost na ovu
radnju, i uz saglasnost steajnog sucmlkolilm privremeni stecajni upravnik nije imenovan u
prethodnom steéajnom postupku, shodno ¢élanu 18. stav 1. tacka 4. Zakona o stedaju,
menadZment kompanije za dodatno zaduZivanje mora dobiti prethodnu saglasnost steéajnog
sudije. Obaveze koje nastanu iz dodatnog zaduZivanja u prethodnom steéajnom postupku se
izmiruju shodno dogovorenoj dinamici placanja 1 nemaju prioritet naplate u slucaju da se
unapred pripremljeni plan reorganizacije odbaci i nad ste¢ajnom duZnikom otvori stecajni
postupak. U sluéaju da se kompanija zaduZuje nakon 5to je usvojen plan reorgamzacije, uslovi
otplate se dogovaraju sa zajmodavcem i ova sredstva nemaju prioritet u naplati ukoliko
kompanija ponovo aplicira za ste¢aj. U pojedinim sitnacijama plan reorganizacije moie
ograniéiti visinu dodatnog zaduZenja u toku sprovodenja reorganizacije, ali 1 precizirati uslove
pod kojima se kompanija moZe zaduZiti. Ovakve odredbe treba da spreCe astecenje postojecih
poverilaca kompanije koje moZe da nastane nakon usvajanja plana reorganizacije 1 izlaska

kompanije iz steCaja.

lako Zakon o stecaju ne zabranjuje dodatno zaduZivanje u toku ste¢ajnog postupka, on ga
i ne stimuliSe jer poverioci koji obezbede ova sredstva ne samo da se suoéavaju sa velikim
rizikom da pretrpe gubitke u sluéaju da dode do obustave u sprovodenju plana, nego ta
potraZivanja nemaju ni prioritet u naplati. Drzave koje se suoavaju sa masovnim steajevima,
nelikvidnim trzistem kapitala 1 slabom traznjom na trzistu nekretnina, kao Sto je Republika

Srbija. imaju interes da stimuli$u finansiranje kompanija u finansyskim te$ko¢ama. Ovo se
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moZe postici ugradivanjem u stecajni sistem odredbi koje daju prioritet u naplati potraZivanja

poverilaca koja su nastala iz ovakvog vida finansijske podrske, ali i direktnim obezbedivanjem
finansijske podrike ovim kompanijama od strane drzave. Preduslov finansijske podrike od
strane drzave 1 kreditora je da su kompanije u finansijskim tesko¢ama ekonomske vitalne. U
sluéaju kompanija u finansijskim teskoéama koje nisu ekonomski vitalne, jedina ekonomski
opravdana odluka je da nastavak steaja bude kroz bankrotstvo. Svaka dodatna finansijska

podrika ovim kompanijama vodila bi unidtavanju vrednosti na mikro 1 makro nivou.

2.5.4. Ostale mere reorganizacije

Pored napred navedenih mera reorganizacije. Zakon o steCaju Republike Srbije navodi i
niz drugih mera koje su u funkciji rehabilitacije poslovanja kompanija u finansijskim
teskocama. U kontekstu cilja ove disertacije. u delu koji sledi izloZice se sledece mere:
konverzije duga u kapital, promena pravne forme 1 statusne promene. Ove mere utiéu na
mehanizme korporativnog upravljanja, i u kombinaciji sa drugim merama mogu da doprinesu

rehabilitaciji poslovanja kompanija u finansijskim teskocama.
2.5.4.1. Konverzija duga u kapital

Konverzija duga u osnovni kapital (cng. debi-to-equity swap) predstavlja zamenu
potraZivanja poverilaca za uceSce u osnovnom kapitalu stecajnog duZmka. Po izvrienoj
konverziji ucedée starih vlasnika se smanjuje u korist poverilaca koji postaju novi vlasnici,
Ekonomski gledano konverzija duga u kapital predstavlja transformaciju dugova u sopstveni
kapital. U finansijskom smislu konverzija duga u kapital se moZe poistovetiti sa refinansiranjem
koje vodi smanjenju finansijskog leveridza. U racunovodstvenom smislu krajnji efekat
konverzije je povecanje osnovnog kapitala 1 smanjenje dugova. U pravnom smislu konverzija
duga v kapital predstavlja zamenu ispunjenja, odnosno nakon Sto je potraZivanje konvertovano

u kapital isto se gasi jer je obaveza steCajnog duZnika ispunjena.

Konverzija duga u kapital se najéesce koristi kao mehanizam korporativnog upravljanja.
odnosno za preuzimanje kontrole nad kompanijama u finansijskim teskoéama od strane
poverilaca. [stovremeno konverzija duga u kapital moZe voditi razvednjavanju vlasnistva i tou

situaciji kada je broj poverilaca koji sti¢u udeo u vlasnidtvu kompanije veliki. a njihova
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potraZivanja mala. U uslovima slabe zastite prava manjinskih akcionara, konverzija duga u

kapital koja vodi razvodnjavanju vlasnitva moZe imati negativan uticaj na performanse
kompanije zbog lo%eg upravljanja agencijskim problemom. Dodatan problem koji ovu meru
moZe uéiniti manje efikasnom jeste pasivnost poverilaca koji nakon sprovedene konverzije ne

moraju imati interes da vrie kontrolu poslovanja kompanija u kojima su stekli uéescée u kapitalu.

Zakon o ste¢aju u &lanu 157, predvida konverziju duga u kapital kao jednu od mera za
realizaciju planova reorganizacije. Prilikom definisanja konverzije duga u kapital kao mere
reorganizacije, ste¢ajni duznik mora voditi raduna o tome da ova mera bude jasno definisana.
Svaka nepreciznost u ovom kontekstu moZe oteZati sprovodenje konverzije u postupku
reorganizacije. Konverziju duga u kapital mora odobriti Komisija za zastitu konkurencije.
Pored zakonskih odredbi u delu zastite konkurencije, u Republici Srbiji konverzija duga u
kapital je regulisana 1 regulativom u oblasti trZista kapitala, kompanijskim 1 obligacionim

pravoim.

U Republici Srbiji ova mera jo¥ uvek nije u dovoljnoj primeni. Za banke, kao najvece
poverioce korporativnog sektora, postoji zakonsko ogranicenje u primem ove mere. Naime
postojeéi Zakon o bankama u &lanu 34. stav 1. predvida ograni¢enje uéeséa banaka u kapitalu
drugih pravnih lica koja misu u [inansijskom sektoru do visine 10% Kkapitala banaka. Ovo
ogranifenje se primenjuje na sve banke koje posluju u Republici Srbiji, 1 vaZi i u slucaju mere

konverzije duga u kapital keja se pnimenjuje u skladu sa usvojenim planom reorganizacije.

Jos jedna od mera koja se moZe primeniti u slu¢aju obezbedenih dugova kompanija u
finansijskim teskocama jeste sekjuritizacija, a koja je po svojoj prirodi sliéna konverziji duga u
kapital. Ona mje decidno navedena u Zakonu o ste¢aju kao mera reorganizacije, @t':lanom
157. stav 1. tacka 19. ovog zakona predvideno da steCajni duznik moZe primeniti 1 druge mere
od znacaja za realizaciju plana reorganizacije. Sekjuritizacija predstavlja model finansiranja i
upravljanja rizicima kojim inicijator prenosi skup postojecih ili buduc¢ih potraZivanja drustvu
za upravljanje fondovima sekjuritizacije. PotraZivanja koja se prenose su obezbedena
hipotekom. Fondovi na koje se prenose potrazivanja izdaju hartije od vrednosti koje su takode
obezbedene imovinom. Ovim hartijama od vrednosti se aktivno trguje na trzistu. Sekjuritizacija

moZe znaéajno da poveca likvidnost bankarskog trZista i obezbedi njegovu diversifikaciju, ali
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su preduslovi za njenu primenu u Republici Srbiji pojava specijalizovanih investicionih

fondova zainteresovanih za ovakav vid ulaganja. kao i donoSenje zakonskih propisa koji bi

regulisali ovu oblast.
2.5.4.2. Promena pravne forme kao mera reorganizacije

Mera konverzije duga u kapital &esto moZe biti pracena promenom pravne forme
steGajnog duZnika. Pod promenom pue forme podrazumeva se prelazak (transformacija)
drustva iz jedne pravne forme u drugu. Posle promene pravne forme privredno drustvo nastavlja
da posluje kao isto pravno lice tj. zadr7ava pravni subjektivitet, ali je ono sada organizovano u
drugoj pravnoj formi. Iz navedenog se moZe zakljuditi da promena pravne forme privrednog
drustva ne zadire u njegov pravni status. Zakon o privrednim drudtvima definiSe sledece
promene pr@fnrme, a koje se mogu sprovesti 1 u postupku steajne reorganizacije:

- Promena pravne forme akcionarskog drudtva u druStvo sa ograniCenom

odgovo 1
- Promena pravne forme akeionarskog drustva u ortacko ili komanditno drustvo;

- Promena pravne forme druStva sa ograni¢enom odgovomoséu u akcionarsko
ﬁtﬁm:

- Promena pravne forme drustva sa ograniCenom odgovorneSéu u ortako ili
komanditno drusivo;

- Promena pravne forme ortackog 1 komanditnog druStva u druitvo sa ograniéenom
odgovonﬁi akcionarsko drustvo:

- Promena pravne forme ortackog drustva u komanditno drustvo i obrnuto.

Najvaznije promene pravnih formi su pretvaranje akcionarskog drustva u drustvo sa
ograni¢enom odgovornoscu i obrnuto. Razlozi za promenu pravne forme akcionarskog drustva
u dru$tvo sa ograniéenom odgovornoicu se ngledajudnostavnijoj (brzoj) proceduri
odlué¢ivanja. U slucaju da se vrii promena pravne forme iz otvorenog akecionarskog drustva u
drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu, razlog promene pravne forme moze biti 1 potreba za
smanjivanjem obima informacija o poslovanju kompanije koje se moraju ohelmu §iroj

javnosti, a §to u krajnjoj meri vodi manjoj transparentnosti poslovanja. Razlozi za promenu
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pravne forme 1z drustva sa ograni¢enom odgovornoséu u otvoreno akeionarsko drustvo se

ogledaju u potrebi za lak3im obezbedivanjem sredstava kroz dodatnu emisiju akcija. Pored
navedenog, akcionarska drustva (otvorena i zatvorena) imaju moguénost obezbedivanja
dodatnih sredstava emisijom obveznica. Nedostaci ovog vida promene pravne forme se
ogledaju u povecanim informacionim zahtevima berze u pogledu poslovanja i prospekata koje
kompanija treba da dostavi (ovo u sluéaju konverzije drustva sa ograni¢enom odgovornoséu u
otvorena akcionarska drustva). ali 1 komplikovano) proceduri odluéivanja koja se vezuje za

akcionarska drustva (otvorena i zatvorena).

U kontekstu Republike Srbije, mali broj kompanija predvida promenu pravne forme kao
meru reorganizacije. Veca primena ove mere zahtevala bi razvoj trZista kapitala jer bi se time
stvorili uslovi korid¢enja prednosti koje nudi orgamizacija kompanija u formi otvorenog

akcionarskog drustva.
2.5.4.3. Statusne promene kao mera reorganizacije

Statusne promene mogu da budu sredstvo za preuzimanje kontrole nad poslovanjem
ste¢ajnog duZnika, ali 1 mera koja moZe da doprinese boljoj organizaciji poslovanja kompanije.
Zakon o privrednim drudtvima u ¢lanu 483. stavu 1. definise statusne promene kao promene
kod kojih dolazi do prenosa imovine 1 obaveze sa jednog na drugo drustvo 1li vise njih. dok
¢lanovi drustva éija se imovina 1 obaveze prenose stiéu akeije ili udele u drustvu na koje se vréi
prenos imovine 1 obaveza. U statusnoj promem postoje dve strane: drustvo prenosilac 1 drustvo
sticalac. Drustvo prenosilac je drustvo &ija se imovina 1 obaveze prenose na drugo drustvo, a
druitvo sticalac je drustvo koje sti€e tu imovinu i postaje pravni naslednik drustva prenosioca.
Prenos imovinskih celina i obaveza je mogué samo ukoliko u ovom prenosu uéestvuju najmanje
dva privredna drustva koja ne moraju imati istu pravnu formu. Pod imovinskom celinom se
misli na aktivu drustva prenosioca, dok se pod obavezama misli na njegavu ukupnu pasivu.
Prenos prava i obaveza moZe da se ostvari putem: pripajanja, spajanja, podele i izdvajanja, kako
Edvida Zakon o privrednim drustvima u ¢lanu 485. U sluéaju statusne promene pripajanja,
jedno il vige drustava se pripaja drugom drustvu na koje prenosi celokupnu imovinu 1 obaveze.
ﬂ 1zvrienoj statusnoj promeni drutvo prenosilac prestaje da postoji. Kada je reé o spajanju,

dva ili vise drustva se mogu spojiti osnivanjem novog pravinog lica na koje prenose svoju
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imovinu i obaveze, i po zavrSenoj statusnoj pmmenimr«a koja su se spojila prestaju da

postoje. U sluéaju podﬁ drudtvo prenosilac prenosi svoju celokupnu imovinu 1 obaveze na
jedno ili vise druﬁmmarcstajc da postoji bez sprovodenja postupka likvidacije. Kod izdvajanja
dru$tvo prenosilac prenosi deo svoje imovine i obaveza na jedno ili vise druStava, a nakon
sprovedene statusne promene nastavlja da posluje zadrzavajuéi svoj ekonomski i pravni
subjektivitet. Kada je re¢ o nominalnoj vrednosti udela 1 akeija koje se prenose. ¢lanovi.
odnosno akcionari drudtva prenosioca zadrZavaju svoj status ¢lana, odnosno akcionara. kao 1
vrednost svojih udela, odnosno akeija. Oni ne moraju da zadrZe isti odnos vrednosti udela
(akcija) u odnosu na vrednost osnovnog kapitala u druStvu sticaocu posle izvriene statusne
promene. Ekonomski gledano, nezavisno od tipa statusne promene, poslovanje subjekta
prenosioca se ne gasi, a §to e 1z ugla dobavljaca, kupaca 1 zaposlenith mnogo bitniji aspekt od

pravnog.

U steéaju statusna promena se moZe vriiti samo u situaciji kada je planom reorganizacije
ona predvidena kao jedna od mera reorganizacije. U slucaju bankrotstva nije moguce vrsiti
statusne promene. U Republici Srbiji ova mera reorganizacije jos uvek nije u dovoljnoj meri u
upotrebi iz sledecih razloga:

1.  Obaveze kompanija u finansijskim tesko¢ama, a koje bi bile prenete na drustvo
sticaoca, ostaju na visokom nivou nakon usvajanja plana reorganizacije;

2. Poreski podsticaji se efektivno ne mogu realizovati rane drustva sticaoca.
Zakon o porezu na dobit u élan 32. navodi da se gubici 1z poslovnih, finansijskih i
neposlovnih transakeija koji su utvrdeni u poreskom bilansu, izuzev onih iz kojih
proizlaze kapitalni dobici 1 gubici, mogu preneti na ra¢un dobiti utvrdene u
poreskom bilansu u periodu ne duzem od pet godina. Kompanijama u finansijskim
teSkocama je potrebno nekoliko godina da nakon usvajanja plana reorganizacije
pocnu da ostvaruju pozitivan neto rezultat, a zbog ¢ega one nisu u mogucnosti da
efektivino ostvare poreske ustede od akumuliranih gubitaka kompanipa u
finansijskim teskocama. Ovo istovremeno smanjuje podsticaj kupovine kompanija
koje su aplicirale za stedajnu reorganizaciju u toku postupka stecaja, ali i nakon

izlaska 1z njega;
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3. Stecajni postupak u Republici Srbiji traje u proseku 2-3 godine i u toku ovog

perioda izgubi se znacajan deo vrednosti kompanije. Zbog navedenog, postoji
velika neizvesnost u pogledu moguénosti kompanije da nastavi da posluje nakon
izlaska iz stecaja, ili bi taj nastavak ukljuéivao znacajna dodatna ulaganja drustva

sticaoca.

Uticaj koje ée pojedine mere reorganizacije imati na poslovanje kompanije nakon
izlaska 1z stecaja primarno je odreden sledecim faktorima: kvalitetom menadZmenta,
finansijskim performansama kompanije i makroekonomskim uslovima. U delu disertacije koji
sledi ukazace se na doprinos pojedinih faktora rehabilitaciji poslovanja kompanija u

finansijskim teskocama.

2.6.  UspeSnost stecajne reorganizacije kao mehanizma za rehabilitaciju poslovanja

kompanija u finansijskim teskocama

Postoje razlidita shvatanja $ta se smatra uspe$nom reorganizacijom u stecaju. Uspesnost
reorganizacije moZe da se posmatra u kontekstu izlaska kompanije iz steéaja kroz usvajanje
plana reorgamzacije, ali 1 kroz uspesnost kompanije da sprovede reorganizaciju, odnosno da
nakon usvajanja plana reorganizacije ne aplicira ponovo za ste€aj. Pojedini autori smatraju da
Je uspesna reorganizacije ona kod koje kompanija nastavlja da posluje kao isto pravno lice
nakon izlaska iz stecaja nezavisno od obima imovine koja je otudena u toku steéajnog postupka
(eng. entity survival). Sa druge strane, za dobavljace. kupee 1 zaposlene je mnogo bitnije da
poslovanje kompanije ostane netaknuto (eng. business survival). U kontekstu ove disertacije.
reorganizacija se smatra uspeinom ukoliko nakon usvajanja plana reorganizacije ili unapred
pripremljenog plana reorgenizacije nad kompanijjom se ne otvori ponovo stefa). Razlog
ovakvog pristupa se ogleda u ¢injenici da stecajna reorganizacija treba da obezbedi opstanak
ekonomski vitalnim kompanijama ¢&ija je .going concern” vrednost veta od likvidacione
vrednosti. Ostvarivanjem ovog cilja ste¢ajni sistem omogucava kreiranje vrednosti na makro i
mikro nivou, a $to je istovremeno preduslov stvaranja konkurentnog privrednog ambijenta.
Samo reorganizacije koje su sprovedene do kraja doprinose kreiranju vrednosti, dok obustava
sprovodenja plana reorganizacije onemogucava da se realizuje projektovana _.going concern™

vrednost kompanija u finansijskim teskocama.
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U delu teksta koji sledi, hronoloskim redosledom izloZice se rezultati najznacajnijih

istrazivanja koja se bave uspeSno3cu stecajne reorganizacije. IstraZivanja iz ove oblasti
sprovedena su na primeru americkih kompanija, dok za zemlje Jugoistotne Evrope, prema
najboljem saznanju autora, ovakva istrazivanja ne postoje. Prilikom merenja performansi
kompanija u finansijskim teSko¢ama ova istraZivanja koriste tri grupe indikatora: operativne
rezultate poslovanja, sposobnost kompanije da ostvar projektovane novéane tokove 1 kretanje
cene akcija kompanija nakon usvojenog plana reorganizacije. LoPucki & Whitford (1993a:
607-611) su proucavanjem 43 velike kompanije koje su aplicirale za Poglavlje 11 u periodu
1979. — 1988. (neposredno pre reformi stecajnog zakonodavstva i nakon reformi) utvrdili da
32% ovih kompanija u roku od Zetiri godine od usvajanja plana reorganizacije ponovo aplicira
za stecaj. Ovi autori su naveli da su dva osnovna razloga ponovnog apliciranja kompanija za
steéaj: visok nivo dugova nakon izlaska iz steaja 1 preoptimistiéne projekeije menadZmenta u

aledu prospekta kompanije nakon usvajanja plana reorganizacije. Hotchkiss (1995: 4-20) je
posmatranjem 197 kompanija u finansijskim teskocama koje su izasle iz steCaja usvajanjem
plana reorganizacije 1989, godine utvrdila da je 32% ovih kompanija ponovo apliciralo za steca)
ili reprogramiralo dugove u privatnim pregovorima sa poveriocima. MenadZment kompanija
kao najéeice razloge ponovnog apliciranja za steca] ili reprogram dugova u privatnim
pregovorima sa poveriocima navodi zadrZavanje visokog nivoa dugova u struktun kapitala i
operativne probleme u poslovanju kompanija. Pored navedenog, autor Hotchkiss (1995) je
utvrdila da su kompanije koje su zadrZale isti menadZment imale slabije performanse nakon
usvajanja plana reorganizacije, kao 1 da su vece kompanije imale manju verovatnocu
ostvarivanja negativnog poslovnog rezultata nakon izlaska iz steCaja. Pozitivan uticaj od
uvodenja novog menadZmenta na uspeinost reorganizacije potvrdili su 1 Bogan & Sandler
(2012: 612) na primeru 131 kompanije koje su aplicirale za Poglavlje 11 u periodu 1997. —
2002. Evans 1 dr. (2014: 963) su na primeru 264 ameri¢ke kompanije koje su usvojile planove
reorganizacije u stecaju u periodu 1980. — 2004, potvrdili da je smena menadZmenta imala
pozitivan uticaj na uspe$ncst ste¢ajne reorganizacije 80-ih godina XX veka, dok je 90-tih
godina proslog veka ovaj uticaj bio negativan. Promena uticaja smene menadZzmenta na ishod
steCajne reorganizacije ovi autori objadnjavaju jaanjem uticaja poverilaca na ishod stecaja i
promenama na trzistu radne snage. Gilson (1997: 165-190) je na primeru 109 kompanija koje

su restrukturirale dugove u privatnim pregovorima sa poveriocima ili usvojile plan
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reorganizacije u ste¢aju u periodu 1980, — 1989. utvrdio da je 25% posmatranih kompanija

apliciralo za steaj nakon 3to je zavrieno restrukturiranje dugova. Zadrzavanje visokog nivoa
dugova nakon restrukturiranja je bio glavni razlog neuspeha posmatranih kompanija. U
posmatranom uzorku, 70% kompanija je imalo finansijski leveridZ, meren odnosom
dugoroénog duga i imovine, znadajno veci od industrijskog proseka. Visok nivo leveridza je
sluZio poveriocima da zadrze kontrolu nad poslovanjem kompanija nakon usvajanja plana
reorganizacije. McHugh 1 dr. (1998: 31) su posmatranjem 35 kompanija koje su izasle 1z
Poglavlja 11 u periodu 1990, — 1994, utvrdili da su preoptimistiéne projekeije novéanog toka u
planovima reorganizacije glavni uzrok neuspesnih reorganizacija. Betker i dr. (1999: 21) su na
primeru 69 kompanija koje su izasle iz Poglavlja 11 u periodu 1984, — 1994, utvrdili da su
preoptimistiéne projekeije novéanog toka glavni uzrok neuspeha ovih kompanija i ponovnog
apliciranja za stecaj. Gotovo 70% kompanija je imalo pogre$nu (preoptimistiénu) projekeiju
EBIT-a za drugu godinu poslovanja od usvajanja plana reorganizacije. dok je u éetvrtoj godim
njih 180% 1imalo pogresnu procenu EBIT-a. MenadZment je prikazivao preoptimistiéne
projekeije novéanog toka u planovima reorganizacije kako bi obezbedio njihovu podriku od

strane poverilaca.

Rezultati istrazivanja se razlikuju kada je u pitanju moguénost kompanija koje su usvojile
planove reorganizacije da ostvaruju iznad proseéne prinose na akcije. Surendranath & Madura
(2010: 1145) su utvrdili da se stopa prinosa na akcije kompanija u finansijskim tesko¢ama ne
razlikuje znacajnije od prinosa S&P 500 indeksa. Za razliku od njih, Eberhart 1 dr. (1999: 1867)
su posmatranjem 131 kompanije koje su izale iz Poglavlja 11 u periodu 1980. — 1993. utvrdili
da je znaCajan broj ovih kompanija u periodu od 200 dana nakon usvajanja planova
reorganizacije ostvarivao abnormalne stope prinosa koje su varirale od 24.6% do 138.8%. Lee
& Cunney (2004) su prouéavanjem 111 kompanija koje su izasle iz ste¢aja u periodu 1988, —
2003. utvrdili da su akeije ovih kompanija u 50% sluéajeva ostvarivale stope prinosa vece od
prinosa na S&P 500 indeks v periodu od 12 meseci nakon usvajanja plana reorgamzacije, ali uz
prisutnu znac¢ajnu volatilnost prinosa, (citirano prema Altman, 2010: 3-4). Shaker (2014: 19) je
na primeru 59 ameri¢kih kompanija koje su izasle 1z Poglavlja 11 usvajanjem plana

reorganizacije u periodu 1994, — 2011. utvrdio da su akcije ovih kompanija u proseku
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ostvarivale abnormalne stops prinosa, a za period 1994, — 20006, ovaj rast prinosa je bio prisutan

u kratkom i dugom roku.

U kontekstu vremena koji protekne do ponovnog apliciranja za stecaj, autor Altman
(2010: 5-9) je posmatranjem 41 kompanije koje su nakon izlaska iz Peglavlja 11 ponovo
aplicirale za steéaj izmedu 2008.-2009. godine utvrdio da je preko 535% ovih kompanija
ponovno apliciralo za steéa u periodu od pet godina od izlaska 1z Poglavlja 11, a u 15%
slucajeva ponovno apliciranje za stecaj je bilo u periodu od 6 godina od usvajanja plana
reorganizacije. Prosecno vreme od izlaska iz Poglavlja 11 do ponovnog apliciranja za stecaj za
ceo period posmatranja bilo je 3 godine 1 4 meseca. Ovaj autor je ustanovio da su kompanije
koje su ponovo aplicirale za stecaj imale losije finansijske performanse i znaajno veci leveridz
nakon izlaska iz stecaja (tri puta veci leveridZ u poredenju sa zdravim kompanijama koje

posluju u istoj grani).

lako se navedeni rezultati razlikuju cak 1 za isti period posmatranja, ova istraZivanja
ukazuju da kompanije koje usvoje planove reorganizacije imaju Sansu da rehabilituju
poslovanje nakon izlaska iz stecaja, kao 1 da ulaganja u ove kompanije mozu biti profitabilna.
Kompanije koje imaju bolje finansijske performanse 1 manji finansijski leveridZ, kao i
kompanije koje izvrie restruktuniranje menadZzmenta, imaju vecu Sansu da izadu 12 slecaja i
sprovedu usvojene planove reorganizacije. U kontekstu Republike Srbije, imajuéi u vidu da je
vece korii¢enje stecajne reorganizacije kao mehanizma za rehabilitaciju poslovanja pocelo od
2011. godine, jos uvek je rano donositi konacan zakljucak u pogledu uspesnosti usvojenih
planova reorganizacije. Faktori koji su od kljuénog znaéaja za uspeSnost usvojenth planova
reorganizacije u Republici Srbiji su: 1) blagovremeno apliciranje za stecajnu reorganizaciju; 2)
usvajanje planova reorganizacije samo u sluéaju ekonomski vitalnih kompanija; 3) kontrola
konflikta interesa koji se javljaju izmedu ucesnika stecaja; 4) jatanje internth mehanizama
korporativnog upravljanja; 3) veée ukljuéivanja poverilaca, a pre svega banaka, u kontrolu
poslovanja kompanija u finansijskim te3kocama, i 6) ulazak stranih investitora spremnih da
uloZe kapital u kompanije u finansijskim teSkocama. Vlasnici i menadZment kompanija koje se
suocavaju sa finansijskim teSkocama cesto kroz privatne pregovore sa poveriocima oko

reprograma dugova kupuju vreme bez realne namere da nastale probleme rese, ili ih resavaju
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samo sa pojedinim poveriocima dok najveci deo obaveza i dalje predstavlja pritisak na vec

narudenu likvidnost i solventnost. Dalji nastavak poslovanja ovih kompanija i izbegavanje
apliciranja za steéaj vodi dubljem pogorsavanju finansijskog zdravlja, dok se rizik nastavka
poslovanja prevaljuje na poverioce. Najveéi broj srpskih kompanija nad kojima je otvoren
stedaj je ostvarivao duZi niz godina negativan neto rezultat, a neke od njih vise i nemaju
poslovanje usled gubitka trZi5ta, ih prebacivama poslovanja na druge vlasmcki 1/1li ekonomski
povezane kompanije. Imajuci u vidu da stec¢ajni postupak moze da traje vide godina. .going
concermn”™ vrednost se u toku steCajnog postupka dodatno umanjuje usled rasta indirektnih
troskova stec¢aja. Ovo smanjuje moguénost oporavka kompanija u finansijskim teskocama koje
su i dalje ekonomski vitalne. Informaciona asimetrija i konflikti interesa dodatno ostvaruju
negativan uticaj na vrednost kompanija u finansijskim teskocama. Efikasno upravljanje
konfliktima interesa je jedan od imperativa za menadZment steéajnog duZnika, stedajnog
upravnika i stedajnu regulative; vise o ovoj problematici bice u tre¢em poglavlju disertacije.
Jacanje internih mehanizama korporativnog upravljanja pretpostavlja angazovanje kvalitetnih
menadZera sa iskustvom upravljanja kompanijama u finansijskim teskoc¢ama. ali 1 formulisanje
bonusnih Sema koje ¢e zadrzati kvalitetan menadZment u toku steéajnog postupka 1 nakon
usvajanja plana reorganizacije. Pored jadanja internih mehanizama korporativnog upravljanja,
vece ukljuéivanje poverilaca, 1 to pre svega banaka, u tok postupka steéajai1 kontrolu poslovanja
kompanija nakon $to se poéne sa primenom planova reorganizacije moZe da ima disciplinujuéi
efekat na menadZment i vlasnike kompanija, i da bude supstitut nerazvijenom trzistu kapitala.
U kontekstu ulaska stranih investitora spremnih da uloZe kapital u kompanije u finansijskim
teskocama, Republika Srbija u narednom periodu treba da poveca efikasnost stecajne regulative

i ostalih postupaka naplate potrazivanja poverilaca.

Imajuéi u vidu da nastupanje finansijskih teskoca 1 rnizika stecaja vodi nastanku
munogobrojnih konflikata interesa izmedu udesnika stecaja, ali 1 promenama kljuénih
mehanizama korporativnog upravljanja, u delu disertacije koji sledi detaljnije cemo izloZiti ovu

problematiku.
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3. KORPORATIVNO UPRAVLJANJE U KOMPANIJAMA U FINANSLISKIM
TESKOCAMA

Ulazak kompanije u finansijske teSkoce praéen je nastankom konflikata interesa koji se
javljaju na vise relacija. Uticay ovih konflikata interesa pojacan je informacionom asimetrijom.
i uodsustvu efikasnih mehanizama za njihovo razreSavanje oni vode padu vrednosti kompanije.
Efikasno upravljanje konfliktima interesa pretpostavlja poznavanje njihove prirode i uticaja na
imterne mehanizme korporativnog upravljanja. Zbog sloZenosti ove problematike. u tekstu koji
sledi izloZice se sledece: izvori konflikata interesa i informacione asimetrije, mehanizmi za
efikasno upravljanje konfliktima interesa i informacionom asimetrijom, uticaj finansijskih
teskoca 1 stecajne reorganizacije na menadZment i vlasniStve kompanija u finansijskim

teskocama.
3.1.  Izvori konflikata interesa i informacione asimetrije

Vlasnici i menadZeri insolventnih kompanija imaju interes da predloZe reorganizaciju éak
1 u situaciji kada bi poverioci ostvarili veéu naplatu u bankrotstvu nego u reorganizaciji. Motiv
za ovakvo ponasanje se ogleda u ¢injenici da vlasnici insolventnih kompanija, kao imaoci
rezidualnih prava na imovini, u sluaju bankrotstva ne bi mogli da naplate potraZivanja koja
imaju po osnovu uloZenog kapitala, 1li bi ta naplata bila zna¢ajno manja od ulaganja. MenadZeri
u nastojanju da sacuvaju sigurnost zaposlenja, a tamo gde imaju 1 vlasnicki udeo 1 vrednost
opeija na akeije, uz podriku vlasnika iniciraju reorgamizaciju kompania kejima upravljaju. Sa
druge strane, protek vremena u toku steCajnog postupka i1 nakon pocetka primene usvojenog
plana reorganizacije povlaéi za sobom rizik pada vrednosti imovine kompanije a samim tim i
1iznosa koji poverioci mogu da naplate u sluéaju da se predloZeni plan reorganizacije ne usvoji,
ili obustavi njegova primena u toku postupka reorganizacije. Zbog navedenog, predlaganje
steCajne reorganizacije 1 usvajanje planova reorganizacije ne mora biti optimalno reSenje za sve
stejkholdere kompanija u finansijskim tefko¢ama. Poverioci koji imaju zalogu na imovini
kompanije. a koja je znacajno vece vrednosti od potraZivanja ovih poverilaca, su izloZeni
manjem riziku od pada vrednosti kompanije u odnosu na poverioce &ija potraZivanja nisu u
celosti pokrivena vrednoiéu zaloZene imovine. lako poverioci €ija su potrazivanja u celosti

pokrivena vrednos¢u zaloZene imovine nisu u vecoj meri izloZeni riziku pada vrednosti
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stecajnog duZnika, om rede podrzavaju reorganizaciju stecajnih duZnika ). radije podrZavaju

momentalnu likvidaciju imovine stecajnih duZnika, Ayotte & Morrison (2008: 4). Vremenska
vrednost novea, odnosno moguénost plasiranja sredstava ostvarenih naplatom potraZivanja od
kompanija u finansijskim teskocama u produktivnije svrhe, jedan je od faktora koji opredeljuje
gore navedeno ponasanje razluénih poverilaca. Pored vremenske vrednosti novea, treba imati
u vidu 1 troskove momtoringa koje imaju ovi poverioci. PoloZaj stecajnih poverilaca koji svoja
potraZzivanja ne mogu da naplate iz imovine steajnog duZnika se ne razlikuje znacajno od
poloZaja vlasnika stecajnih duZnika. Ukoliko kompanija u celosti sprovede usvojeni plan
reorganizacije, najveci deo viSska vrednosti koji je kreiran u periodu reorganizacije prisvojice
steCajni poverioci 1 vlasnici kompanije, dok se nzik nastavka poslovama ovih kompanija
najvecim delom prevaljuje na razluéne poverioce. U sluéaju da najveci dec imovine stecajnog
duZnika nije zaloZen u korist trecih lica, poloZa) stecajnih poverilaca je slidan razluénim
poveriocima ¢ija potraZivanja nisu u celosti pokrivena vrednoscu zaloge. MNaime, u sluéaju
obustave u primeni plana reorganmizacije 1 pada vrednosti imovine kompanije u finansijskim
teskocama, naplata potraZivanja ovih ste¢ajnih povenlaca, kao 1 razluénih poverilaca ¢ija
potrazivanja nisu u celosti pokrivena vrednoicu zaloge, moZe biti manja nego u sluc¢aju da plan
reorganizacije steéajnog duZnika inicijalno nije bio usvojen. Shodno navedenom, strategija
naplate potraZivanja steéajnih poverilaca uslovljena je vredno&éu imovine steéajnih duZnika 1
visinom potrazivanja poverilaca koji imaju obezbedenje na imovini u vlasmstvu steajnog

duznika.

Razlicit poloza) poverilaca, vlasnika 1 menadZera rezultira konfliktima interesa, a koji
esto vode produZavanju viemena koje kompanija provede u steCaju 1 padu njene vrednosti.
Dodatan problem u izboru optimalne strategije naplate u toku steajnog postupka je
prolongiranje prihvata uslova reprograma od strane pojedinaénih poverilaca, Ovo se €esto javlja
u situaciji kada ste¢ajni duznik ima veliki broj heterogenih poverilaca, i gde je neizvestan ishod
glasanja za predloZeni plan reorganizacije. Svako od poverilaca ima interes da teret reprograma
prevali na druge poverioce. 1 da kroz pregovore sa ste¢ajmm duZnikom 1 treéim licima ishoduje
bolje uslove naplate svojih potraZivanja. Ste¢ajni poverioci pomenuti uticaj velikim delom
realizuju kroz odbor poverilaca. Najée3¢i prigovon stecajnih poverilaca se odnose na sledece

radnje: predloge menadZmenta stecajnog duZnika da se angaZzuju konsultanti, prodaju imovine
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ste¢ajnog duZznika u toku ste¢ajnog postupka i dodatno zaduZivanje ste¢ajnog duznika, Avotte

& Morrison (2008: 11). Razluéni poverioci uticaj na ishod stecaja najéeice realizuju kroz
dodatno finansiranje kompanija u finansijskim te$koéama. Imajuéi u vidu da heterogena
struktura poverilaca moZe da prolongira prilivat plana reorganizacije usled postojanja brojnih
konflikata interesa. a u pojedinim situacijama i da vodi izboru pogresne strategije naplate,
menadZment 1 vlasnici solventnih kompanija prilikom zaduZivanja treba da imaju 1 ovay aspekt

u vidu.

Kada je otvaranjem stecaja. ili u prethodnom stecajnom postupku, imenovan stecajni
upravnik. odnosno privremeni ste¢ajni upravnik, gore navedeni konflikti interesa mogu dodatno
da se prodube. Kao 5to je vec objasnjeno u delu 2.4 2. disertacije, radnje koje preduzima stecajni
upravnik i privremeni stecajni upravnik primarmo su sra¢unate na o¢uvanje vrednosti imovine
stecajnih duznika. Ove radnje ne moraju biti u funkeiji uvecanja ,.going concern”™ vrednosti

kompanija u finansijskim teikocama.

Utica; konflikata interesa se dodatno pojacava postojanjem informacione asimetrije.
Vlasnici 1 menadZzment poseduju kompletne informacije o stvarnom finansijskom zdravlju i
rezultatu kompanija u finansijskim tefkocama. U nastojanju da realizuju svoje interese oni su
sklonmi da ove informacije prikrivaju od poverilaca, steCajnih upravmika 1 steéajnih sudija. Ovo
prikrivanje informacija je pogotovo izrazeno u predsteajno) fazi. Stecajna zakonodavstva koja
u veco) mern $tite interese poverilaca ¢e pred menadZment stecajnih duZmka staviti vece
informacione zahteve. Tamo gde to nije slucaj, poverioci ¢e primenom drugih mehanizama

pokuSati da rese problem informacione asimetrije.

Da bi se sprecio negativan uticaj informacione asimetrije i konflikata interesa na vrednost
kompanija u finansijskim tefkoc¢ama, potrebno je uspostaviti mehanizme koji ¢e obezbediti

efikasno upravljanje ovim problemima: vise o ovome u tekstu koji sledi.
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3.2.  Mehanizmi za upravljanje konfliktima interesa i informacionom asimetrijom

Znacaj efikasnog upravljanja konfliktima interesa u toku stecajnog postupka ilustruje i
pad vrednosti americke avio kompanije Eastern Airlines. lako je ova kompanija ostvarivala
gubitke u toku ste¢ajnog postupka, poverioci su dozvolili menadZmentu kompanije da sredstva
dobijena prodajom imovine koristi za finansiranje tekuéeg poslovanja umesto za vracanje
postojecih dugova. Ovo je za posledici imalo pad vrednosti kompanije za vise od 50% u toku
22 meseca koliko je trajalo Poglavlje 11. LoSe procene menadZmenta, blagonaklon stav
steéajnog sudije i konflikti interesa izmedu kljuénih poverilaca za posledicu su imali da je
pokusaj reorganizacije Eastern Airlines bio neuspesan, i ova kompanija je 1991. godine
aplicirala za Poglavlje 7. Bankrotstvo avio kompanije Swissair je takode primer neefikasnog
upravljanja konfliktima interesa. Kompanija Swissair bi verovatno bila restrukturirana da su
kljuéni poverioci koordinirali svoje aktivnosti, Brunner & Krahnen (2008: 415). Najznacajniji
mehanizmi za efikasno upravljanje konfliktima interesa 1 informacionom asimetrijom su:
koordinacija aktivnosti banzka kroz formalizovane dogovore (tzv. pulovi banaka); formiranje
odbora poverilaca u toku postupka ste¢aja; angaZovanje konsultanata koji bi imali ulogu
posrednika; vezivanje kompenzacionih $ema menadZmenta 1 vlasnika za uspesan ishod stecaja,

1 dobro definisana stecajna regulativa koja se dosledno primenjuje.

Brunner & Krahnen (2008; 415-442) su na uzorku od 95 kompanija koje su imale obaveze
u Sest najvecih nemackih banaka u periodu 1991. — 1999, godine utvrdili da su banke u 46%
sluajeva zakljuéivale formalne ugovore sa ciljem da koordiniraju aktivnosti naplate
potrazivanja od zajednickih klijenata u finansyskim teSkocama. Ovi ugovon su se zakljudival
sa pojavom prvih signala finansijskih teskoca klijenata, 1 bili su na snazi dok se ne zavrsi
formalan reprogram dugova, ili sprovede likvidacija imovine klijenata. Formalizovani dogovorn
koji su ukljucivali manji brej banaka (do 3) su bili efikasniji od onih sa ve¢im brojem banaka.
U sluéaju manjih pulova banaka, vreme do postizanja konaénog dogovora oko reprograma
dugova zajednickih klijenata je bilo krace, kreditori su bili spremniji da odobre dodatna sredstva
za finansiranje poslovanja klijenata u finansijskim te$kocama, 1 bio je prisutan veéi uticaj
kreditora na menadZment kompanija. Formiranje pulova banaka smanjuje i troskove

monitoringa koji bi svaki pojedinacni kreditor imao u slu¢aju da aktivnosti nisu koordinirane.
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Poslednjih godina poslovne banke u Republici Srbiji su pocele da shvataju znadaj

koordinirane aktivnosti u postupcima pregovora oko reprograma dugova zajednickih klijenata.
U prilog ovome govori i donosenje Smerica za postupanje banaka u procesima restrukturiranja

klijenata-INSOL Srbija. Vise o ovome bice u petom poglavlju disertacije.

Vecina stecajnih zakonodavstava predvida formiranje odbora stecajnih poverilaca nakon
$to kompanija aplicira za ste¢a). Poverioci preko ovih odbora mogu zahtevati od menadZmenta
ste¢ajnog duZnika dostavljanje detaljnih informacija o poslovanju kompanije, ulagati prigovore
sudu na nameravane aktivnosti menadZmenta koje mogu dovesti do pada vrednosti stecajnog
duZnika, traZiti smene menadZmenta ste¢ajnih duZnika 1 steCajnih upravnika. Efikasnost ovih
odbora zavisi od broja poverilaca koji ga €ine, kao i strukture njihovih potraZivanja. Efikasnost
odbora poverilaca je manja 3to je broj poverilaca u odboru veéi 1 struktura njihovih potraZivanja
heterogenija. Kao §to je vec napomenuto u delu 2.4.2. disertacije, u Republici Srbiji formiranje
odbora ste¢ajnih poverilaca je obavezno u sluéaju kompanija nad kojima je ul\-'orenn:éaj. dok
se odbor steajnih poverilaca ne formira u sluéaju kompanija koje podnesu predlog za
pokretanje stecaja u skladu sa unapred pripremljenim planom reorganizacije. Zbog ¢injenice da
odbor poverilaca moZe da bude efikasan mehanizam u za$titi interesa povenlaca, ali i
mehanizam za refavanje konflikata interesa, prema misljenju auna izmene stecajne regulative
1 uvodenje obaveze formiranja odbora poverilaca u sluéaju kada se plan reorganizacije podnosi
istovremeno sa predlogom za pokretanje steéajnog postupka bi povecalo efikasnost ovog vida

steGajne procedure.

U sluéaju da poverioct nemaju poverenje u menadZment 1 vlasnike. ili je struktura
poverilaca heterogena. angaZovanje konsultanata je jedan od nacina da se upravlja konfliktima
interesa i informacionom asimetrijom u kompanijama u finansijskim teSkoéama. Konsultanti
imaju ulogu posrednika u pregovorima izmedu menadZmenta i vlasnika kompanija u
finansijskim teSkoc¢ama, i njenih kljuénih poverilaca. Njihovo angaZovanje povlaci nastanak
troskova éiji teret najéeSce snosi sam stecajm duZnik. U kontekstu Republike Srbije, u poslednje
vreme praksa velikih kompanija je da angazuju konsultante iz revizorskih kuca koji posreduju

u pregovorima sa kljuénim poveriocima i uéestvuju u pripremi plana reorganizacije. Troskovi
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njihovog angaZovanja se kreéu po nekoliko desetina hiljada EUR i njihova visina je odredena

sloZenoscéu strukture dugova kompanije i veli¢inom njenog poslovanja.

Zemlje sa dugom istorjjom stecaja, kao $to je Amerika, davno su shvatile znacaj vezivanja
kompenzacionih $ema menadZmenta kompanija u finansijskim te$koéama za pozitivan ishod
stecaja (usvajanje planova reorganizacije), vreme koje kompanija provede u stecaju, ali i
finansijska ostvarenja kompanije u toku stec¢ajnog postupka i nakon pocetka primene plana
reorganizacije. Evans i dr. (2014: 963) su utvrdili rastuci broj ovakvih kompenzacionih Sema
90-tih godina XX veka. Gotovo 23% kompanija u finansijskim teskocama 80-tih godina proslog
veka je imalo ovakve kompenzacione Seme, dok je 90-ih njihov udeo bio 33,1%. Kompanije
koje su kompenzacije menadZmenta vezivale za uspeSnost stecajne reorganizacije su provele
krace vreme u stecaju 1 imale mZe indirekine trodkove stedaja. Na uzorku od 83 kompanija koje
su aplicirale za ste¢aj u Republici Srbiji posle 2008. godine i usvojile planove reorganizacije u
periodu 01.01.2009. —30.062015., utvrdili smo da nijedan od usvojenih planova reorganizacije
nije predvidao nagradu za menadZment 1 vlasnike u slucaju da se plan reorganizacije usvoji u
odredenom vremenskom periodu, ili usvojeni plan reorganizacije sprovede u skladu sa
uslovima koji su definisani u planu. Izmene ovakve prakse zahtevala bi proaktivan odnos
poverilaca u kontroli poslovanja kompanija u finansyskim tesSkocama, ah 1 vecu svest
poverilaca da prednosti od uvodenja ovakvih kompenzacionih $ema mogu biti znacajno vece

od troskova.

U zemljama sa slabom zastitom manjinskih akcionara, nerazvijenom praksom
korporativnog upravljanja 1 nelikvidnim trZistem kapitala, kao §to je Republika Srbija, najveci
znacaj u upravljanju konfliktima interesa i informacionom asimetrijom ima stec¢ajna regulativa.
Zbog kompleksnosti ove problematike. u éetvrtom poglavlju disertacije detaljno ¢emo izloZiti
znadaj stecajne regulative u razreSavanju ovih konflikata interesa, ali i njencm uticaju na vreme
provedeno u stecaju i troskove ste€aja koji su istovremeno i osnovna determinanta vrednosti

kompanija u finansijskim tefko¢ama.

Na prvi pogled, na osnovu onoga §to je napred navedeno, se moze zakljuciti da naimanji
gubitak od stecaja imaju vlasnici 1 menadzment kompanija u finansijskim teskocama. kao 1 da

zahvaljuju¢i dobrom poznavanju poslovanja kompanije oni mogu imati superiomi poloZaj u
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toku stecajnog postupka u odnosu na ostale stejkholdere kompanije. Praksa zemalja sa

razvijenom praksom stedajne reorganizacije govori suprotno; vise o ovome u tekstu koji sledi.
3.3. Uticaj stecajne reorganizacije na menadZment

Kada se kompanija poéne suodavati sa finansijskim teskocama, odluke koje su u funkeiji
kreiranja vrednosti za vlasnike ne moraju biti u funkciji zastite interesa peverilaca. Zbog ove
cinjenice, po ulasku kompanije u finansijske teikoée odgovornost menadZera bi trebala da se
prosiri i na poverioce kompanije. U delu 1.5.1. disertacije veé je objasnjeno da menadZeri
solventnih kompanija koje posluju u Sjedinjenim Americkim Drzavama imaju fiducijarnu
odgovornost prema kompaniji i njenim vlasnicima, kao 1 da se apliciranjem kompanije za stecaj
ova odgovornost m‘iruje na poverioce kompanije. MenadZeri evropskih kompanija takode
obavljaju poslove koji su u interesu kompanije i njenih vlasnika, i ova odgovornost regulisana
je zakonskim aktima 1 kodeksima. Veliki broj evropskih zemalja, ukljuéujuéi 1 Republiku
Srbiju, predvida kriviénu odzovomost menadZera za Stetu koju nanesu investitorima kompanija
(solventnih 1 insolventnih), 1 ovo je regulisano posebmim krniviénim zakonima. Uvodenje
koncepta fiducijarne odgovomosti za menadZere na prostoru Jugoistoéne Evrope zahtevao bi
razvo] trZidta kapitala 1 veéu zaStitu interesa manjinskih akcionara 1 ostalih investitora
kompanije. Imajuéi u vidu napred navedeno, veliki broj steCagnih zakonodavstava tranzicionih
evropskih zemalja, ukljugujuéi 1 zakonodavstvo Republike Srbije, primarno §titi interese
steGajmh poverilaca jer ovu zastitu nije mogucée efikasno ostvariti kroz interne 1 eksterne

mehanizime korporativnog upravljanja, dok vodenje kriviénih postupaka zahteva vreme.

Odnos izmedu smene top menadZzmenta i rezultata kompanije Hambrick & D' Aveni
(1992)* opisuju kao zalarani krug (eng. vicious circle). (citirano prema: Daily & Dalton (1995:
393-394). Smena top menadZmenta prethodi loSim rezultatima, ali i lo&i rezultati kompanije
vode smenama top menadZmenta. Ovi autori ukazuju da smene menadZmenta mogu biti signal
investicionoj javnosti da se kompanija poéinje suocavati sa finansijskim teskoéama. Do sada je
sproveden veliki broj istraZivanja na temu uticaja finansijskih te$koéa na menadZment

kompanija koje su aplicirale za steaj ili u privatnim pregovorima sa poveriocima restrukturirale

8

* Hambrick, D.& D'Avent,R. (1992). Large Corporate Failures as Downward Spirals. ddministrative Science
Cuarterly. Vol 33, str. 1-23
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dugove. Abatecola i dr. (2011: 1-26) su sumirali rezultate ovih istraZivanja i ukazali na

istrazivacke gepove, a koji su bili motivacija za izbor predmeta ove disertacije. Najznacajniji
zakljuéci ovih autora su sledeéi:
- Pocevsi od 90-ih godina proslog veka uticaj finansijskih teikoca na mehanizme
korporativnog upravljanja dobija sve vise na znaéaju;
- Vecina istrazivanja u ovoj oblasti su sprovedena na primeru kompanija koje posluju
u Sjedinjenim Amenékim DrZavama, dok je za evropske zemlje broj ovih
istrazivanja nedovoljan, a u sluéaju zemalja Jugoistoéne Evrope ova istrazivanja
praktiéno ne postoje:
- lako sprovedena istraZivanja karakteriSe obilje primenjenih ekonometrijskih
metoda, logisticki model je bilo najzastupljeniji u toku celog perioda posmatranja;
- Jos uvek nije v dovoljnoj meri istrazen odnos izmedu finansijskih teskoca 1
karakteristika top menadZmenta, ukljuéujuéi 1 utica) demografskih karakteristika

menadZmenta na uspesan izlazak kompanije 1z finansijskih teskoca.

Iz ove oblasti, u periodu 1980. — 1989. godine objavljena su ukupno 2 ¢lanka (5% od
ukupnog uzorka). 1 oba su koristila podatke iz Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava. Interesovanje za
proudavanjem uticaja finansijskih tefkoéa na menad?ment poéinje drastiéno da raste od 90-tih
godina XX veka. U periodu 1990, — 1999, godine objavljeno je ukupno 20 (50%) ¢lanaka, dok
je u periodu 2000. — 2009. objavljeno 18 (45%) ¢lanaka. Geografska struktura sprovedenih
istrazivanja za ceo period posmatranja bila je sledeéa: Amerika - 25 istraZivanja (63%), Evropa
—5(13%), Azija—2 (5%), Australija—1 (2%), dok za 7 istraZivanja podaci nisu bili raspoloZivi.
U kontekstu primemene metodologye, 20 (50%) istrazivanja je sprovedeno koriicenjem
iskljucivo podataka o kompanijama u finansijskim teskocama, dok su preostala istraZivanja
koristila uporedne podatke o kompanijama u finansijskim te$ko¢ama 1 zdravim kompanijama.
U vezi sa primenom ekonometrijskih modela, 20 (30%) 'miivanja je primenilo logit model,
test razlika 1zmedu grupa — 20 (50%), linearmi regresioni model — 9 (22.5%). survival model —
3 (7.5%), diskriminacionu analizu — 2 (5%), studiju slucaja — 2 (5%), probit model - 1 (2,5%),
Tobit model — 1 (2.5%) 1 Poisson model — 1 (2.5%). Upotreba logit modela je bila ravnomerna
u sva tri perioda posmatranja. U pogledu upotrebe zavisnih varijabli, struktura sprovedenih

istrazivanja bila je sledeca: nezavisnost odbora direktora — 14 (35%), smena odbora direktora —
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12 (30%), smena izvisnih direktora vili generalnih direktora — 11 (28%). geografske

karakteristike menadZmenta — 9 (23%), veli¢ina odbora direktora — 7 (18%) i dualnost izvrinih

direktora — 7 (18%).

IstraZivanja koja su sprovedena na prostoru  Sjedinjenih  Americkih  DrZava
dokumentovala su da menadZeri kompanija u finansijskim teskoéama imaju znacajne liéne
gubitke kada se kompanija podne suolavati sa finansijskim teskocama. Ovi gubici se
manifestuju u padu zarada i gubitku posla. Gilson & Vetsuypens (1993: 431-456) su na primeru
77 americkih kompanija koje su tokom 1981. — 1987. godine aplicirale za Poglavlje 11 1li u
privatnom pregovorima sa poveriocima restrukturirale dugovanja utvrdili vecu osetljivost
kompenzacija menadZmenta na rezultate kompanija (cenu akcija), nego 3to je to bio slucaj sa
zdravim kompanijama. U 49% kompanija u finansijskim teskoéama top menadZment je
pretrpeo znacajno smanjenje zarada nakon 5to se kompanija pocela suocavati sa finansijskim
teSkoéama. U 43% sluéajeva smanjenje zarada menadZmenta bilo je veée od 25%. dok je u 17%
sluc¢ajeva smanjenje bilo preko 50%. U sluc¢aju zdravih kompanija smanjenje kompenzacija bilo
je oko 16% na godi$njem nivou. Pomenuti autori ukazuju da su u najvecem broju slucajeva
(60%) menadZeri zamenjeni eksternim menadZerima sa iskustvom u vodenju kompanija u
finansijskim teskoc¢ama. Novi menadZeri su ostvarivali zarade koje su bile veée za 36% u
odnosu na zarade menadZera na éije mesto su dosli. [ ostala istraZivanja iz ove oblasti potvrduju
da menadZeri trpe znacajne licne gubitke kada se kompanije kojima upravljaju suoéavaju sa
finansijskim teskocama. Stopa promene kljuénog rukovodstva u kompanijama u finansijskim
teskocama se krece u rasporu od 10% do 90%, za detalje videti Tabelu 7 u kojoj su prikazani

rezultati najznacajnijih istraivanja iz ove oblasti.
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Tabela 7. Pregled kijucnih istraZivanja promene top menadéerske strukture w SAD-u

Autor(i)

Br.
uzorkovanih
kompanija

Vremenski
period

% Smene top menadimenta

Gilson (1989)

381

1979-1984

52% generalnih direktora, 1zvrinih direktora /1l
predsednika odbora direktora je smenjeno po ulasku
kompanije u finansijske te§kode

Gilson (1990)

111

1979-1985

35% generalnih direktora 1 31% 1zvrinth direktora je
smenjeno jednu godinu nakon §to je zavrSeno
restrukturiranje dugova u privatnim pregovorima sa
poveriocima 1li usvojen plan reorganizacije u stecaju

LoPucki & Whitford
(1993a, 1993b)

1975-1988

72% tzvrinih direktora 1/ili generalnih direktora je
smenjeno u toku Poglavlja 11, dok je 91% smenjeno
nakon Sest meseci od usvajanja plana reorganizacije

Hotchkiss (1995)

197

1979-1988

51% generalnih direkitora Vili czvedmh direklora je
smenjeno u momentu apheirasja kompanye za
Poglavlje 11, 55% nakon $to je plan reorganizacye
podnet sudu, 1 70% nakon usvajanja plana
reorganizacl]e

(hlson & Velsuypens
(1993)

77

1981-1987

8.5% generalnih direktora 1/ili 1zvrinih direktora je
smenjeno neposredno pre nastipanya finansijskih
tekoca, 30,7% u toku ste€aja, odnosno privatnih
pregovora sa poveriocima, 1 22,9% nakon Sto su
privatni pregovorl sa poverioc:ma okondani, odnosno
usvojen plan reorgamzacije u steéaju

Hotchkiss &
Moorachan (1997}

288

1980-1993

U sluc¢aju privatnih pregovora sa poveriocima 19,5%
1zvrinih direktora 11l generalnh direktora je
smenjeno ulaskom kompanye u finansyske teskoce.
dok je 36% smenjeno kada su zavrieni privatni
Pregovorl sa poveriocima.

U sluéaju Poglavlja 11, 18,8% izvrinih direktora 1/ili
generalnih direktora je smenjeno apliciranjem
kompanije za stega), 54,9% je smenjeno u trenutku
podnogenja plana reorgamzacije sudu 1 81,2% nakon
$to je plan reorganizacije usvojen

Eckboidr. (2012)

1996-2007

U 45% kompanija je bila prisutna smena jednog
direktora, u 30% dva direktora, dok je u 10%
kompanija tri ili vise direktora smenjeno u periodu od
2 godine pre apliciranja kompanije za stecaj 1 |
godinu nakon 3to je kompanija usvojila plan
reorganizacije

Izvor: Prikaz antora

U najvecem broju slucajeva smene kljuénog rukovodstva kompanije bile su inicirane od

strane banaka, Gilson (1989, 1990). Za podruéje Evrope navodimo istraZivanja autora Jostarndt

& Sautner (2007: 45). Pomenuti autori su prouéavanjem 267 nemackih kempanija koje su se

suocavale sa finansijskim teSkocama tokom 1996.-2004. utvrdili da je u 19% ispitivanih

kompanija doslo do promene predsteéane strukture top menadZera, od éega je 80% bilo

108




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
teskocama
smenjeno od strane poverilaca (prevashodno banaka) i vlasnika. Stopa smene top menadZera u

nemackim kompanijama je znafajno niza u poredenju sa americkim kompanijama u
finansijskim teSkocama. Ovi rezultati se mogu objasniti ¢injenicom da u sluéaju americkih
kompanija eksterni mehanizmi korporativnog upravljanja, a pre svega trziste kapitala i trZiste
top menadZera, imaju najveci znacaj u disciplinovanju menadZera. U sluéaju nemackih
kompanija banke 1 vlasnici kompanija su najéeséi inicijatori smena top menadZera. a ova

mehanizam je slabiji od razvijenog tr7ista kapitala 1 trZista radne snage. Kaplan (1993: 13-17).

U kontekstu Republike Srbije, kada se plan reorganizacije podnosi nakon otvaranja
stec¢ajnog postupka, svi zaposleni kompanije, ukljuéujuéi i menadZzment, dobijaju otkaz ugovora
o radu. Zaposljavanje mcndicra kompanije nakon otvaranja stecaja je u nadleZnosti stecajnog
upravnika. U sluéaju da se plan reorganizacije podnosi sa predlogom za pokretanje steajnog
postupka (tzv. unapred pripremljeni plan reorganizacije), predstecajni menadZment nastavlja
da vodi poslovanje steCajnog duZnika, a za pojedine odluke moZe biti potrebna saglasnost
privremenog ste¢ajnog upravnika (ukoliko je isti imenovan od strane suda). Vise informacija o
formalnom postupku stecajne reorganizacije u Republici Srbiji bi¢e izneto u éetvrtom poglavlju

disertacije.

U uslovima postojanja velikog broja povernilaca i heterogene siruklure dugova, Sto je esto
sluéa) sa velikim 1 srednjim privredmim dru$tvima, postojanje konflikaa interesa oteZzava
prihvat uslova reprograma. ZadrZavanje iskusnog menadZmenta u toku stecajnog postupka 1
nakon usvajanja plana reorganizacije moZe da skrati vreme koje kompanija provede u stecaju,
obezbedi oéuvanje vrednosti kompanije u toku steSajnog postupka, 1 poveca uspeSnost
usvojenih planova reorganizacije. Ipak, zadrZzavanje istog vlasnidtva i menadZmenta bez veceg
angaZovanja kljuénih poverilaca u tok steéajnog postupka 1 pracenje same realizacije usvojenih
planova reorganizacije moZe da vodi unistavanju vrednosti jer vlasnici i menadZment mogu da
preduzimaju radnje koje su sradunate na ostvarivanje li€nih koristi. Zbog prethodno navedenog,
poverioci mogu da budu motivisani da izvrie promenu predsteajne vlasni¢ke strukture i

preuzmu kontrolu nad radom menadZera kompanije. vide o ovome u tekstu koji sledi.
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3.4.  Uticaj stecajne reorganizacije na vlasnistvo

Uloga koju ce vlasnici kompanija u finansijskim teskocama imati u toku stecajnog
postupka zavisi od primenjenih zakonskih reSenja. Americko steéajno zakonodavstvo daje
ekskluzivni period vlasnicima i menadZmentu kompanija u finansijskim teskoéama da podnesu
plan reorganizacije. Tek po isteku ovog perioda, poverioci kompanije imaju pravo da podnesu
konkurentne planove reorganizacije. Pored navedenog, vlasnici kompanija u finansijskim
teSkocama mogu biti ¢lanovi odbora koji se formiraju u toku stedajnog postupka i sa
poveriocima uéestvovati u donoSenju odluka o daljem toku stecaja. Pomenuta zakonska resenja
jacaju pregovaracku snagu vlasnika kompanija, pogotove na samom pocetku stecajnog
postupka. Poverioci. u nastojanju da sprece gubitak vrednosti izazvan protekom vremena, mogu
biti spremni da prihvate uslove reprograma koji predvidaju da vlasnici kompanije dobijaju deo
vrednosti, lako poverioci nisu u celosti naplatili svoja potrazivanja. Situacija u kojoj vlasnici
dobijaju deo vrednosti koja se kreira u reorganizaciji, a da potraZivanja poverilaca nisu u celosti
namirena, s¢ oznacava kao odstupanje od pravila apsolutnog prioriteta. Postovanje pravila
apsolutnog prioriteta pretpostavlja da se prvo naplacuju prioritetni poverioci (drzava 1 zaposleni
do odredenog iznosa potraZivanja, a u pojedinim zakonodavstvima u celosti). razluéni poverioci
1z imovine na kojoj imaju uspostavljeno zaloZno pravo, ste¢ajni poverioci na preostaloj imovini
ste¢ajnog duZnika, a ukoliko nesto preostane raspodeljuje se vlasnicima kapitala. Franks &
Torous (1989)*" su proucavanjem 27 kompanija u finansijskim teSkocéama koje su izaile iz
Poglavlja 11 usvajanjem plana reorganizacije u periodu 1971. — 1986. utvrdili da je u 78%
sluc¢ajeva doslo do odstupanja od pravila apsolutnog prioriteta, dok je u 67% posmatranih
kompanija bilo predvideno da vlasnici kapitala naplate deo potraZivanja iako razluéni poverioci
nisu bili namireni u potpunosti, (citirano prema: Wruck, 1990: 439). Weiss (1990)* je
prouavanjem 37 ameriékih kompanija koje su aplicirale za Poglavlje 11 u periodu 1980. —
1986. utvrdio odstupanje od pravila apsolutnog prioriteta u 78% sluéajeva — u 70% slucajeva
ste¢ajm poverioci nisu bili u celosti namirem, dok u 8% sluéajeva nisu bili namireni razlucni i

stecajm poverioct, (citirano prema: Wruck, 1990: 439). McConnell 1 dr. (2000: 6) su utvrdili da

)

s, JR. & Torous, W.N (1989). An Empirical Investigation of 1.8, Firms in Reorganization. Journal of
Fi e Vol 44, str. 747-779

# Weiss, LA (1990), Priority of claims and ex post re-contracting in bankrupley. Journal of Financial Economics.
Conference on The Structure and Governance of Enterprise.
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je odstupanje od pravila apsolutnog prioriteta vece u slucaju klasiéne reorganizacije koja se

sprovodi primenom Poglavlja 11 nego u sluéaju hibridnih oblika reorganizacije. U slucaju
Poglavlja 11 odstupanje od pravila apsolutnog prioriteta bilo je +2,28% u korist akcionara koji
poseduju obiéne akcije, dok je u slucaju hibridnih oblika reorganizacije odstupanje bilo
+1,71%. lako vlasnici imaju moguénost da uti¢u na ishod steéaja i prisvoje deo vrednosti koja
se kreira u reorganizaciji. ovaj uticaj se sa vremenom menjao. Poslednjih godina poveroci
ograniéavaju ovaj uticaj primenom razliéitih mehanizama kao $to su: uéestvovanje u odborima
poverilaca, novo finansiranje kompanija i ugradivanje zastitnih odredbi u ugovore o kreditu,
konverzija duga u kapital, prodaja potraZivanja tre¢im licima, prodaja imovine u skladu sa

Poglavljem 363 i dr.

Do sada je najvedi broj istraZivanja koji se bavi uticajem finansijskih tedkoca na
vlasnistvo sproveden na primeru americkih 1 nemackih kompanija. Medu istraZivanjima koja
su sprovedena na primeru ameriékih kompanija istiu se rezultati sledecih autora: Gilson 1 dr.
(1990), Gilson (1990; 2000), LoPuck: & Whitford (1993a) 1 Hotchkiss & Mooradian (1997).
Rezultati istrazivanja Gilsoni dr. (1990: 332) ukazuju da su poverioci kompanija u finansijskim
tefkocama u c¢ak 73,8% sluéajeva dobijali akeije kompanija u toku postupka reprograma
dugova. Ova distribucyja akeija bila je u konst banaka (51.4%), imalaca javnog duga (86,7%)1
ostalih poverilaca (75%). Do slicnog rezultata dosao je Gilson (1990: 363-364) na primeru
kompanija koje suizasle iz Poglavlja 11, a koji je na osnovu podataka iz planova reorganizacije
utvrdio da je za 79.2% kompanija bilo predvideno da poverioci dobiju akeije po 1zlasku
kompanije iz ste¢aja. Banke i investicioni fondovi su u proseku dobijali 36,6% akcija kompanija
u finansyyskim tesko¢ama, dok su imaoci javnog duga oko 33%. LoPucki & Whitford (1993a:
611) su takode dosli do rezultata da je u kompanijama koje su aplicirale za Poglavlje 11 bilo
prisutno smanjenje udela postojeéih vlasnika u korist investitora kompanija. Predstedajni
vlasnici kapitala su zadrZali vise od 50% udela u samo 2 od ukupno 43 kompanije koje su usle
u uzorak. Hotchkiss & Mooradian (1997: 409) su utvrdili postojanje znaajnih investicija u
kompanijama u [inansyskim tesko¢ama od strane specijalizovanih investitora (eng. vuliure
investors). U 49% posmatranih kompanija specijalizovani investitori su kupovinom duga stekli
vlasni¢ki udeo u ovim kompanijama koji je bio veéi od 5%. Ovo uceide u kapitalu im je

omogucilo da blokiraju odluke menadZera kompanija u finansijskim tesko¢ama. Gilson 1 dr.
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(2000: 69) su utvrdili da su planovi reorganizacija kompanija koje su aplicirale za Poglavlje 11

u 17,5% sluéajeva predvidali da investitori dobiju akcije te kompanije nakon usvajanja plana
reorganizacije. Distribucija akeija poveriocima se kretala u rasponu od 13.6% do 82.4% (prosek
54,2%). Kada su u pitanju nemacke kompanije, Jostarndt & Sautner (2007: 43-44) su utvrdili
znacajan pad uéeiéa privatnih investitora (pojedinaca) u kapitalu kompanija u finansijskim
teskoéama. Ovaj pad ucesca privatnih investitora bio je u konst banaka 1 ostalih finansijskih
institucija. Proseéno udesce pojedinaca u kapitalu kompanija u finansyskim tefkoéama jednu
godinu pre nastupanja finansijskih teskoca bilo je 76.3%. a cetiri godine nakon nastupanja
finansijskih teskoca 51,9%. U ovom delu ukazacemo i1 na istraZivanja autora Koke (2001) 1
Heiss & Kake (2004). lako su istrazivanja ovih autora sprovedena na primeru zdravih nemackih
kompanija, rezultati su od znacaja za istrazivanje koje ¢e se sprovesti u ovo) tezi jer ukazuju na
faktore koji opredeljuju promenu vlasniéke strukture u kompanijama u kojima je prisutna
visoka koncentracija vlasniitva, a koja je karakteristiéna i za srpske kompanije. IstraZivanjem
preko 1.000 nemackih kompanija koje su se kotirale na berzi u periodu 1987, — 1994 ovi autori
su utvrdili da su promene vlasniStva bile ¢escée u kompanijama sa visokim nivoom finansijskog
leveridZa, a da je uticaj velicéine kompanije 1 koncentracije vlasnistva na promenu vlasnistva bio
negativan. Kada je v pitanju uticaj finansijskih performansi na vlasni$tvo, tu veza nije toliko
Jaka kao u sluéaju ameriékih kompanyja, odnosno promene vlasmstva su bile prisutne samo u
kompanijama koje su imale izrazito lo3e finansijske performanse.

U kontekstu Republike Srbije, vlasnici kompanija koje podnose plan reorgamizacije

istovremeno sa predlogom za pokretanje steéa dalje zadrZavaju pravo da upravljaju
kompanijom i da vrie kontrolu odluka menadZera koje se donose u toku stedajnog postupka. U
sluéaju kompanija koje podnose plan reorganizacije nakon Sto se otvorio stecaj, vlasni¢ka prava
se suspenduju do obustave steCajnog postupka. Zakon o steéaju ne predvida prava vlasnika da
glasaju o planu reorganizacije. U slu¢aju da vlasnici imaju potraZivanja po osnovu datih
pozajmica 1 zajmova, ova potraZivanja se svrstavaju u ¢etvrti isplatni red, osim ukoliko se
vlasnici u okviru svoje redovne poslovne aktivnosti bave odobravanjem kredita. Zakon o
steCaju ne predvida formiranje posebnog odbora koga bi ¢inili vlasnici kompanije 1 koji bi Stitio
njihove interese u toku steéajnog postupka. Zakon o steéaju ne predvida ni udesée vlasnika u

odboru poverilaca, osim ukoliko vlasnici imaju potraZivanja po datim zajmovima koje su
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odobrili u okviru redovne delatnosti kreditiranja privrednih subjekata (misli se na banke i ostale

finansijske institucije). lako postojeée odredbe Zakona o stedaju ne Stite prava vlasnika
kompanija koje apliciraju za steéaj, promene vlasnicke strukture u kompanijama koje su
aplicirale za steéajnu reorganizaciju u Republici Srbiji nisu uéestale, i u najveéem broju
sluéajeva su rezultat mere konverzije duga u kapital. Razlozi za ovo se ogledaju u sledecem:
veliko) zavisnost poslovanja steCajnih duZnika od postojeéih vlasmka; pasivhom ponasanju
poverilaca u kontroli poslovanja kompanija kojima su poverili resurse; nepostojanju trzidta za
otkup akcija i udela kompanija koje su aplicirale za stecajnu reorganizaciju, i zakonskih
ograni¢enja koja se namecu bankama, kao najve¢im poveriocima korporativnog sektora, u
pogledu mogucnosti sticanja udela i akcija u kompanijama u steéaju. Pored navedenog, veliki
broj konkurenata kompanija u finansijskim teskoc¢ama. a koji bi mogao da izvrii preuzimanje
kontrole sticanjem vlasni¢kog udela ili otkupom dugova ovih kompanija. se u proteklom
periodu takode suoéavao sa finansijskim teskoéama. Treba imat u vidu da konverzija duga u
kapital koja vodi disperziji vlasnidtva moze biti izvor agencijskog problema nakon usvajanja
plana reorganizacije. 1 voditi lo8im performansama kompanija u finansijskim teskotama. Da bi
se izbegla ovakva situacija, konverziju duga u kapital treba sprovoediti samo u slucaju kada se
ovom merom stiée znacajnije udedée u kapitalu stec¢ajnog duZnika od sirane pojedinaénog
mvestitora, a koje omogucava blokiranje odluka menadZmenta. Pre 1zvriene konverzije duga u
kapital potrebno je izvrSiti analizu troSkova i koristi jer preuzimanje kontrole za sobom povlaéi

znacajna finansijska ulaganja i vreme.

[z svega 5to je navedeno u ovom poglavlju, moZe se zakljuditi da stecajna reorganizacija
1 finansijske teSkoce dovode do znaéajnih promena u kljuénim upravljaékim 1 vlasniékim
strukturama. Ove promene velikim delom su inicirane od strane poverilaca, pre svega banaka.
U kojoj meri ¢e se ostvariti ovaj uticaj zavisi 1 od reSenja koja primenjuju pojedina steéajna

zakonodavstva. Vise o ovoj problematici biée u delu disertacije koji sledi.
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4. STECAJNA REGULATIVA KAO EKSTERNI MEHANIZAM
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Stecajna regulativa ima sledeca dva cilja: 1) da oduva vrednost potrazivanja poverilaca, i
2) obezbedi maksimizaciju .going concern” vrednosti 1 efikasnu alokaciju sredstva kompanija
u finansijskim tesko¢ama, Wang (2012: 6). Zbog znacaja koji steGajna regulativa ima za
privredni sistem svake zemlje, od 80-1h godina XX veka javilo se znaajno interesovanje za
proucavanje njenog uticaja na ponasanje udesnika i ishod steaja. Sumamo ova istraZivanja
ukazuju da efikasnost stecajne regulative i stepen zadtite prava poverilaca utiéu na krajnji ishod
steéaja i vrednost koja ¢e se u njemu ostvanti. Eisenberg & LoPucki (1998: 1002) su
istrazivanjem americkih velikih javnih kompanija, koje su aplicirale za stecaj u periodu 1980.
— 1997, u sudskim jedinicama New York i Delawer, dosli do zakljuéka da se steéajni duZnici
pre opredeljuju da apliciraju za stecaj u sudskim jedinicama koje su naklonjene duZnicima,
odnosno sudovima &ije sudije ..favonzuju™ duZnike u odnosu na poverioce. Claessens &
Klapper (2006: 14-15) su na primeru kompanija koje su aplicirale za stetaj u 35 zemalja u
periodu 1990, — 1999, godine utvrdili da manji broj kompanija aplicira za steéaj u zemljama u
kojima je prisutno: vece ucesce sudova u steCajnom postupku, veéa prava poverioca 1 gde ne
postoje odredbe kojima se zabranjuje izvrienje na imovim steajnog duimka. Rezultat
istraZivanja autora Davydenko & Franks (2005: 2-3) ukazuju da nacionalne sisteme naklonjene
ste¢ajnom duZniku karakteriSe veci broj steajnih postupaka okonéanih bankrotstvom nego $to
je to sluday za sisteme naklonjene poveriocima. Ovaj rezultat posledica je nepoverenja
poverilaca u stecajni sistem. Wang (2012: 4) je istraZivanjem 555 kompanija koje su aplicirale
za steCaj u 30 zemalja u pertodu 1993. — 2009. utvrdio da se izbor strategije naplate
(reorganizacija nasuprot bankrotstvu) bazira na sledec¢em: oceni ..going concern™ vrednosti,
pokazateljima ROA 1 ROE, kao i stepenom efikasnosti sprovodenja steajne regulative.
Zanimljivo je da u uzorku koji je Wang koristio, zemlje &iji se pravni sistem baziraju na
civilnom pravu 1 gde se kompanije u pribavljanju 1zvora finansiranja oslanjaju na trZiste
kapitala, reorgamzacija ¢esce bila pribhvacena od bankrotstva. Autori LoPucki & Doherty (2015:
070) su utvrdili da pravila koja su konséena prilikom formiranja odbora poverilaca 1 1skustvo
sudija utiée na ishod stecajnog postupka. Ste€ajni postupei su se éescée okonéavali bankrotstvom

ukoliko je odbor poverilaca formiran rutinski 1 gde su steajeve vodile manje iskusne sudije.
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Zbog ¢injenice da efikasnost steCajne regulative opredeljuje ishod stedaja i vrednost koja

se kreira za poverioce 1 stecajnog duznika, u delu teksta koji sledi izloZice se: osnovni ciljevi i
nacela stecajne regulative: okviri medunarodnog i evropskog steéajnog prava; merila koja se
koriste za ocenu efikasnosti stecajne regulative: zakonska reSenja koja se primenjuju u
zemljama sa razvijenom praksom reorganizacije, 1 primenjenim refenjima 1 moguéem
unapredenju postojece prakse steajne reorganizacije u Republici Srbiji. Na samom kraju ovog
poglavlja ukazace se karaktenstike alternativnog formalnog mehanizma za reprogram dugova

u Republici Srbiji koji se sprovodi mimo stecaja, odnosno suda.
4.1.  Ciljevi stetajne regulative

U delu 1.6.2. disertacije naznaceno je da je osnovni cilj stecaja da obezbedi stecajnim
poveriocima najveci moguci stepen namirenja iz imovine ste¢ajnog duznika. Ostvarivanje ovog
opéteg cilja se prevodi na sledece pojedinaéne ciljeve:

1.  Maksimizaciju novéane vrednosti koja ¢e biti podeljena u slecajnom postupku

poveriocima, sleéajnom duZniku 1 ostalim zainteresovanim stranama (npr.

zaposlenima);

™)

OcZuvanje vrednosti potraZivanja poverilaca. odnosno zadrZzavarje prava poverilaca

da naplate potraivanja u Slo veéem iZnosu;

3. Oc¢uvanje redosleda namirenja poverilaca steéajnog duznika shodno prioritetu
naplate;

4. Disciplinovanje postojeceg menadZmenta 1 vlasnika kompanija koje su aplicirale za

stedaj, Hart (2000: 3-3),

Realizacija prva tri cilja koji se postavljaju pred steéajnu regulativu pretpostavlja sledece:
1) Adekvatno upravljanje imovinom stecajnog duZnika u toku steéajnog postupka:

2)  Postojanje efikasnih mehanizama zastite interesa povenlaca.
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Dobra stecajna regulativa treba da spreci radnje uprave i stecajnih upravnika koje za cilj

imaju umanjenje aktivne steéajne mase stecajnog duznika. Realizacija ovog cilja pretpostavlja
formulisanje ste¢ajne regulative koja na prvom mestu treba da zastiti interese poverilaca, ali i
obezbedi njenu doslednu primenu od strane svih uéesnika u ste¢aju. Prilikom izbora izmedu
reorganizacije ili bankrotstva poverioci treba da se rukovode visinom naplate potraZivanja,
odnosno vredno§cu aktivne steéajne mase koja ée biti ostvarena konkretnim izborom. Efikasna
steCajna regulativa treba da omoguéi nastavak poslovanja ekonomski vitalnim kompanijama.
ali 1 ..Giscenje” trZista od kompanija ¢ije poslovanje nije ekonomski odrZivo. Na mikro nivou
ostvarivanjem ovog cilja obezbeduje se maksimizacija vrednosti za sve stejkholdere, dok se na
makro nivou vréi raspodela bogatstva na naéin da se omogucava opstanak kompanijama koje
kreiraju vrednost 1 gasSenje onih koji tu vrednost unistavaju. U praksi postoje odstupanja od
ovog cilja na nadin da su zakonodavstva pojedinih zemalja vise naklonjena steéajnom duZniku
1 podstiéu rehabilitaciju kompanija ¢ak 1 u situaciji kada njithovo poslovanje nije ekonomski
odrzivo. Neke od zemalja koje karakteriSe visok stepen zaStite prava duZnika su: Sjedinjene

Americke Drzave, Novi Zeland, Argentina, Brazil, Singapur i Svedska, Wang (2012: 10-11).*

Stecajna regulativa treba da obezbedi 1 ofuvanje vrednosti potraZivanja poverilaca t).
pravo poverioca da naplate potraZivanja u iznosu koji predvida ugovor zakljucen pre apliciranja
kompanije za ste¢aj. Mogudnost poverilaca da realizuju ovo pravo zavisi od veliine aktivne
ste¢ajne mase. Poverioci treba da imaju kljuénu ulogu u opredeljivanju toka stecajnog postupka
tj. da i ¢e 1sti ié1 u praveu reorganizacije 1li bankrotstva. Djankov 1 dr. (2005) su na pnimeru
129 zemalja istrazivali prava poverilaca, 1 to pre svega razluénih, u steaju. Svaka zemlja je
rangirana sa indeksom od 1 do 5 u zavisnosti od ja¢ine njthovih prava (1-najslabija, 5-najaca
prava). Prava razlucnih poverilaca testirana su iz slede¢ih aspekata: moguénost da pokrenu
izvrienje na zaloZenoj imovini nakon 5to je kompanija aplicirala za reorganizaciju: da li
razluéni poverioei daju saglasnost na plan reorganizacije; da li su razluéni poverioci isplaéeni

1z ste¢ajne mase odnosno vrednosti zaloZene imovine pre ostalih poverilaca; da i je uprava

417 kontekstu zadtite prava steéajnih duinika u stedanom postupkn, sve navedene zemlje su hile rangirane
maksimalnim rangom ). sa 3. Ovaj rang se dobija kao zbir sledecéih varyjabli: da L se po apliciranju kompanije za
ste¢a) povericima zabranjuje izvrienje na imovini steéajnog duzmika (da-1, ne-0); da li po apliciranju kompanije
za stedaj postojeca uprava nastavija da vodi poslovanje steajnog duinika (da-1, ne-0), i da li kompanija koja je
aplicirala za steéaj 1ima mogucnos! dodatnog zaduZivanja za finansiranje tekuceg poslovanja (da-1. ne-0).
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kompanije ili administrator (stecéajni upravnik) nadleZan za vodenje poslovanja nakon Sto

kompanija aplicira za stedaj. Posmatran je period 1978. — 2003. godine | na osnovu ovog
istrazivanja Republika Srbija (u tom periodu Republika Srbija i Crna Gora) je rangirana
indeksom 2. zemlje iz regiona (Bosna i Hercegovina, Slovenija, Hrvatska, Makedonija) su
rangirane sa 3, dok su najbolje rangirane bile Sjedinjene Americke Drzave i Velika Britanija sa
indeksom 4. U odnosu na taj period. steéajna regulativa Republike Srbije imala je znacajne
izmene koje su bile u funkeiji povecanja njene efikasnosti 1 vede zaStite prava poverilaca

steé¢ajnog duZnika.

Ocuvanje redosleda namirenja poverilaca steéajnog duZnika pretpostavlja da se poverioci
vise klase (prioritetni) namiruju pre poverilaca niZe klase (neprioritetni), a éime se obezbeduje
ex-post efikasnost stedajne regulative. U sluéaju reorganizacije moZe dodi do odstupanja od
ovog pravila pod uslovom da se poverioci vise klase prethodno saglase sa takvim nadinom
namirenja. O¢uvanje priorileta namirenja poverilaca je bitno 1z dva razloga: 1) privladenje
investitora pretpostavlja da se deklarisana prava poverilaca utvrdena ugovorom mogu
realizovati 1 u stecaju, 1 2) spre¢avanja zloupotrebe stecajnog prava u cilju realizacije interesa
pojedinacnih uéesnika u stecaju. U praksi stecajna regulativa favorizuje neku od sledeéih grupa
poverilaca: drZzavu, zaposlene ili razluéne poverioce. U nekim zemljama je favorizacija
pojedinih grupa limitirana iznosom potraZivanja (npr. u Spaniji prioritet u naplati potraZivanja
imaju drZzava za poreze i zaposleni za neisplacene zarade ali do iznosa od 50% ukupnih
potrazivanja). U Tabeli 8 dat je pregled uporednih zakonskih reSemja u pogledu prioriteta

naplate potrazivanja pojedinih grupa poverilaca:
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Tabela 8. Uporedni pregled prioriteta naplate

tefkacama

trazivanja u stecaju

Zemlja

Zaposleni

Diriava

Razluéni poverioci

Argentina

X

Australija

Brazl

Francuska

Indija

X
X

Indonezyja

Irska

Island

e

Ttalija

B

Japan

Juzna Afrika

Kanada

Eina

Kipar

N

Luksemburg

Nemacka

Norveska

e

Rusija

SAD

ﬂpan 1ja

Svajcarska

Tajland

X

Velika Britanija

X

Izvor: Prilagodeno prema: Praclical Law (2014). Order of creditor and contributory ranking on a debior's

insalvency.

U Republici Srbiji drzava 1 zaposleni imaju prioritet u naplati do odredenog iznosa

potraZivanja. Ovprioritet u naplati se ostvaruje 1z imovine steéanog duZnika koja nije

zaloZena u korist razluénih ili zaloZnih poverilaca. Razlu¢ni i zaloZni poverioci imaju prioritet

u naplati iz vrednosti koja se ostvan prodajom imovine na kojoj imaju uspostavljenu ruénu

zalogu ili hipoteku 1 to do visine zaloZnog prava.

Stecajna regulativa je eksterni mehanizam korporativnog upravljanja koji treba da kazni

menadZment za loe vodenje poslovanja kompanije u proslosti, ali i vlasnike za slabu kontrolu

rada menadZera. Ovaj cilj se ostvaruje kroz gubitak:

- Autonomije u odlu¢ivanju jer se otvaranjem steCaja upravljanje kompanijom

prenosi na stecajnog upravnika (administratora), ili se ta autcnomija ograniéava

njegovom saglasnodcéu;

- Sigurnosti zaposlenja, plata i1 privilegija koje uZivaju menadZeri;

118




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
teskocama
- Udela u vlasnistvu usled konverzije duga u kapital, prodaje kompanije kao pravnog

lica u stecaju i statusnih promena koje za rezultat imaju promenu vlasnitva.

Pored gore navedenih ciljeva koji su u funkciji ostvarivanja ex-ante efikasnosti stecajne
regulative, ¢esto se navodi da stedajna regulativa treba da obezbedi sigumost 1 finansijsku
disciplinu, odnosno da mora da postoji poverenje u institucije i izvesnost da ¢e potraZivanja
poverilaca biti napla¢ena u redovnom toku, ili kroz mehanizme prinudnog namirenja.
Ostvarenje ovog cilja zahteva od stecajnog postupka da bude efikasan i brz. Stecajna regulativa
treba da promovise neutralnost 1 izvesnost. Ostvarenje ovog cilja zahtaa da stecajna regulativa
bude predvidljiva, da se dosledno primenjuje, i da bude fleksibilna. Fleksibilnost se ogleda u
moguénosti izbora i dogovora koji treba da bude na raspolaganju svim ucesnicima u steaju a

ne samo jednom udesniku.

Da bi se ostvarili ciljevi koji se pred steajnu regulativu postavljaju, definisana su stecajna
nacela, odnosno pravila, djim poStovanjem se nhezlmjc pravicno 1 efikasno vodenje
ste¢ajnog postupka. Radi se o slede¢im nadelima: nacelu zastite steajnih poverilaca, jednakog
tretmana i ravnopravnosti, ekonomiénosti, univerzalnosti, dispozitivnosti, sudskog sprovodenja
postupka, imperativnosti 1 prekluzivnosti, koncentracije, hitnosti, dvostepenosti, atrakcije,
sanacije, javnost 1 informisanost. Gore pomenula nacela detaljnije ¢e se izlozit u lekst koji

sledi.
4.2. Stecajna nacela

Prva ste¢ajna nacela definisana su u Engleskoj 1542, godine za vreme vladavine Henry
VIIT 1 ukljuéivala su: nacelo kolektivnog namirenja poverilaca, 1 natelo ravnomerne raspodele
imovine duZnika svim povenocima srazmerno visini njihovih potrazivanja. Na ovim principima

i danas podiva stedajna regulativa vecine zemalja sveta.

Zakmn stecaju Republike Srbije predvida primenu sledeéih stecajnih nacela:
- Nacelo zastite steéajnih poverilaca — Steéa) omoguéava kolektivno 1 srazmerno
namirenje ste¢ajnih poverilaca srazmerno visini potraZivanja, pripadnosti klasi ili

isplatnom redu, | velid¢ini aktivne stedajne mase ste¢ajnog duznika;
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Nacelo jednakog tretmana i ravnopravnosti — U steéajnom postupku obezbeduje se

jednak tretman 1 ravnopravan poloZaj svim poveriocima istog isplatnog reda,
odnosno klase. | time je spreéeno pogodovanje jedne klase poverilaca na racun
druge;

Nacelo eckonomiénosti — Sprovodenje stecajnog postupka treba da omogudi
ostvarivanje najvece moguce vrednosti imovine slecajnog duZnika 1 namirenje
poverilaca u $to krac¢em roku 1 vecem 1znosu;

Nacelo univerzalnosti - Steéajnu masu ¢ini celokupna duZnikova imovina bez
obzira gde se ona nalazi u momentu otvaranja ste¢aja. Ovo vaZzi u slucéaju pokretne
imovine, dok u sluéaju nepokretne imovine u ste¢ajnu masu ulazi samo ona imovina
koja se nalazi na teritoriji zemlje gde duZnik ima sediste;

Nacdelo dispozitivnosti — Stedajni postupak se pokrece na predlog ovlaséenog lica
koje ima pravo da ovaj predlog iﬂwuée. Ovlas¢en predlagaé moZe da povude
predlog za pokretanje steCaja pre isticanja oglasa o otvaranju ste¢aja na oglasnoj
tabli suda:

Nacelo sudskog sprovodenja postupka (nacelo hﬂ]ilcla} — Po donosenju resenja
kojim se otvara stedaj nad steéajnim duZnikom, ste¢ajni postupak sprovodi sud po
sluzbenoj duznosti 1 to na duZnicima za koje se utvrdi da postcji ispunjen stedajni
razlog. U sludaju da ne postoji steajni razl«mredviden zakonom, sud odbacuje
predlog ovlaséenog predlagaca za pokretanje stecaja;

Nacelo imperativnosti 1 prekluzivnosti - SteCajni postupak se sprovodi u skladu sa
zm;m 1 iskljucen je uticaj volje stranaka stecaja. Propisani rokovi su prekluzivni
'ne moZe se traziti povrat u predaSnje stanje zbog propustanja rokova 1li roéista,
niti se moZe podnositi predlog za ponavljanje ili reviziju postupka. PravnosnaZne
odluke suda se mogu pobijati iskljuéivo zahtevom za zastitu zakonitosti;

Nacelo koncentracije — Steéajni postupak se sprovodi od strane suda kroz striktno
postovanje procesnih radnji predvidenih zakonom;

Nacelo hitnosti - Slﬂéajnmstupakjc hitan i nisu dozvoljent zastoji i prekidi;
Nadelo dvostepenosti — Steajni postupak je dvostepen, osim ukoliko je zakonom
iskljuéen pravni lek. U steGajnom postupku postoje dva redovna pravna leka: Zalba

protiv resenja i prigovor protiv zakljuéka. O Zalbi odluéuje drugostepent sud;
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- Nacelo atrakeije — Sud koji sprovodi steéajm postupak preuzima na sebe vodenje i

svih drugih postupaka koji su povezani sa steGajem. Na ovaj nacin se obezbeduje
veca efikasnost i ekonomiénost steéajnog postupka;

- Nacelo sanacije - Zbog negativnih ekonomskih, socijalnih i pravnih posledica
ste¢aja, subjekti ste¢aja primamo treba da budu orjentisani na otklanjanje uzroka
koji su doveli do steaja 1 pruZanje mogucnosti steCajmm duZnicima koji su
nmmmsl-:j vitalni da nastave poslovanje kroz reorganizaciju;

- Nacelo javnosti 1 informisanosti — Steajni postupak je javan i svi uesnici u
ste¢ajnom postupku imaju pravo na blagovremeni uvid u informacije vezane za
sprovodenje postupka, osim ukoliko te informacije predstavljaju poslovnu il
sluzbenu tajnu. Ova javnost se obezbeduje oglasavanjem akata vezanih za stecaj na
oglasnoj tabli suda, SluZbenom glasniku, portalu Privrednih sudova i1 internet

stranici Agencije za privredne registre, Velimirovié (2012: 47-33).

Pored gore navedenih nacela, u steéaju se primenjuje 1 nacelo ogranicenja stecajnog
duznika koje pretpostavlja da se sva duZnikova prava i ovlaicenja po otvaranju stecaja ex-lege
prenose na organe steCajnog postupka. Na ovaj nafin se sprecava zloupotreba stecajnog
postupka od strane steajnog duZnika 1 mogucénost preduzimanja radnji koje bi za posledicu
imale smanjenje aktivne steiajne mase. Pojedina zakonodavstva se razlikuju u stepenu primene
ovog nacela. U kontekstu Republike Srbije. otvaranjem stecaja po autmtizmu se imenuje
steéajmi upravnik. U sluéaju steCajnog postupka kod koga je predlog za pokretanje stecaja
podnet sa unapred pripremljenim planom reorganizacije, praksa stec¢ajnih sudija je da imenuju

privremenog stefajnog upravnika kao meru obezbedenja.

U kontekstu reorganizacije ste¢ajnih duZnika, podnoSenje i usvajanje plana reorganizacije

se vrii uz postovanje sledecih nacela:
Nacelo dobrovoljnosti — Plan reorganizacije je izvréna isprava, odnosno ugovor,
kojim se redefinifu duZnicko-poverilacki odnosi izmedu stecajnog duZnika i
poverilaca. Preduslov za njegovo usvajanje je da duZnik pokazuje interesovanje za
reorganizaciju 1 da su poverioci kvalifikovanom vecinom podrZzali plan

reorganizacije;
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- Nacelo ravnopravnosti uéesnika u postupku — Ste¢ajnim planom se moraju osigurati

jednaka prava poverilaca u okviru iste klase. Svaki dogovor postignut sa stedajnim
duznikom koji favorizuje konkretnog poverioca u odnosu na druge poverioce iz iste
klase ne proizvodi pravno dejstvo. Ovo nacelo se ne odnosi na poverioce koji su
svrstani u razlicite klase;

- Nacelo ograni¢enja prava duZnika - DuZmkova prava 1 ovlas¢enja mogu biti
ogranié¢ena planom reorganizacije na nacin da se za pojedine pravne radnje zahteva
prethodna saglasnost ili vrsi nadzor od strane: steCajnog upravnika, lica zaduZenog
za pracenje sprovodenja plana, ili nekog drugog ste¢ajnog organa ¢ije je formiranje
predvideno planom. Cilj ograniéenja je da se obezbedi nadzor na sprovodenjem
plana i njegovo izvrienje u skladu sa odredbama na koje su se poverioci saglasili
prilikom glasanja za plan reorganizacije;

- Naéelo javnosi - Svim zainteresovanim licima mora biti obezbeden uvid u sadrZinu
plana pre zakazanog roéiSta za njegovo glasanje. Ova javnost se obezbeduje
objavljivanjem leksta plana reorganizacije u Sluzbenom glasniku, stavljanjem
teksta plana reorganizacije na sajt Agencije =za priviedne registre ih

omoguéavanjem uvida u tekst plana reorganizacije u prostorijama suda.

Pomenuta nadela su u vecoj ili manjoj men integrisana u steajnim zakonodavstvima
drugih zemalja, ali ono po ¢emu se stecajne regulative razlikuju su: prava data pojedinim
klasama poverilaca, formiranim organima steajnog postupka i njihovim ovladéenjima. 1 toku
postupka stecaja (procesnim radnjama). U kontekstu reorganizacije, razlike izmedu steéajnih
regulativa se ogladaju u slede¢em: merama sanacije, pravima koja poverioct imaju u postupku
pripreme i usvajanja plana reorganizacije, da li se reorganizacija namece kao resenje kome se
mora pribeéi ili se poveriocima ostavlja pravo da opredele sudbinu kompanije. ReSenja koja
primenjuju pojedine zemlje utidu na sledece: 1) kvalitet steéajnog postupka; 2) vrednost koja
se kreira za ucesnike stecaja; 3) stepen namirenja poverilaca, i 4) opste zdravlje i konkurentnost
priviede jedne zemlje. Postizanje veée efikasnosti steéajne regulative zahleva 1 njenu
harmonizaciju. Ovo je od posebnog znacaja za kompanije koje obavljaju poslovanje u vise

zemalja. Vise o ovome u tekstu koji sledi.
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4.3.  Okviri medunarodnog i evropskog stefajnog prava

U cilju povecanja opste efikasnosti stecajnog postupka Sirom sveta, poslednje dve
decenije brojne medunarodne institucije ukljuéile su se u proces harmonizacije stecajne
regulative. U ovom kontekstu najveéi znacaj imaju smernice Svetske banke* i UNCITRAL-a

(eng. United Nation Commission on International Trade Law).™

Shodno principima koji su razvijeni od strane Svetske banke, efikasna stedajna regulativa

treba da nastoji da ispuni sledece ciljeve:

- Bude integrisana u pravni 1 ekonomski ambijent konkretne zemlje;

- Doprinese maksimizaciji vrednosti imovine kompanija na nacin da omoguéi
likvidaciju kompanija koje nisu ekonomski vitalne, ili ¢ijom bi se likvidacijom
ostvarila veca viednost nego u slu€aju reorganizacije;

- OdrZi balans izmedu reorganizacije 1 bankrotstva i proceduralno omoguéi brz i
jednostavan prelazak i1z jednog sistema u drugi;

- Obezbedi jednak tretman izmedu poverilaca u okviru istih grupa poverilaca, 1
ravnopravnost domacih 1 inostranih poverilaca;

- Obezbedi blagovremeno. efikasno 1 nepristrasno okonéanje stecaja;

- Spreci prevremenu raspodelu imovine steéajnog duznika od strane pojedinih
poverilaca;

- Obezbedi transparentnost steéajne procedure 1 stimuliSe razmenu informacija
izmedu uesnika u stecaju;

- Obezbedi priznavanje postojecih potraZivanmja poverilaca 1 ouvanje priornteta
naplate potrazivanja kroz predvidljiv i jasno definisan steéajni proces;

- Uspostavi okvire za medunarodni ste¢aj uz ukljuéivanje odredbi kojima se regulise
priznavanje potmaZivanja inostranih poverilaca;

- Spre¢i moguce zloupotrebe u primeni steéajnog prava.

“ U okviru Svetske banke 2001 godine izgradeni su opéti steGajni principi pod nazivom: , Principles for Effective
ncy and Creditor Rights Systems” . Isti su revidirani 2005, godine i trebali su da budu smernica zemljama u
u u  donofemu  loka stedapne  regulative  Draft wverzija owvih  principa  dostupna  je  na
http/fwww worldbank. org/ifa/ ng pdf [Pristu 0: 31.05.2015].
* Pun naziv ovih principa je: ,UNCITRAL Modew on Cross-barder Insalvency with Guide te Enactment and
Interpretation”. Principt su dostupm na; http//www.uncitral org/pdf/english/texis/insolven/1997 -Model-Law-
Insol-2013-Guide-Enactment-e pdf [Pristupljeno: 31.05.2015)




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
tefkocama
UNICITRAL zahtevi su usaglaseni sa zahtevima Svetske banke i u delu stecajne

regulative pred regulatore postavljaju sledeée zadatke:

- Odrzavanje balansa izmedu reorganizacije 1 bankrotstva;

- Ravnopravan poloZaj poverilaca u okviru iste klase poverilaca;

- Nastojanje za blagovremenim, efikasnim 1 nepristrasnim okonéanjem steéaja;

- Oc¢uvanje 1movine stefajnog duZnika 1 omogucavanje ravnomernog namirenja
povernilaca:

- Transparentnost ste¢ajnog postupka i stimulisanje razmene informacija izmedu
ucéesnika u steéaju;

- Priznavanje postojecih potraZivanja poverilaca i jasno deflinisanje pravila za
njihovo grupisanje:

- Definisanje okvira za medunarodni stecaj.

Imajuéi u vidu da se Republika Srbija priprema za &lanstvo u Evropskoj uniji, od znacaja
je pomenuti i evropsku konvenciju o stecajnom postupku. Jabez Henry (1775-1833) se smatra
zadetnikom ideje o harmonizaciji evropske stecajne regulative. On je tvorac Nacrta plana
medunarodnog stecajnog zakona za razli¢ite komercijalne dizave Evrope, a koji je bio osnov i
za reformu evropske regulative 1827. godine, Graham (2001: 155). Nakon 170 godina od ovog
nacrta prvi put je Siroj javnosti predstavliena Evropska konvencija (u daljem tekstu “EU
konvencija™) o stecajnom postupku koja napuita ideju o potrebi stvaranja univerzalnog i
jedinstvenog trZista 1 daje moguénost zemljama ¢lanicama da samostalno urede podruéje
stecaja. Zbog ove cinjenice EU konvencija se ne moZe smatrati okvirom za hanmonizaciju
steCajnog prava Evropske unije, ve¢ pre mehanizmom za uskladivanje lokalnog steajnog
zakonodavstva u situaciji kada postupei stecaja prelaze granice pravnog sistema zemlje ¢lanice.
Konvencija reguliSe sledece oblasti: pitanja nadleZnosti sudova u sludaju medunarodnih
ste¢ajeva, reSavanje konfliktnih odredbi lokalnih ste¢ajnih zakonodavstava., vodenje
sekundarnih stecajnih postupaka, prava poverilaca na informisanje 1 prijavu potrazivanja,
priznavanje 1 sprovodenje odluka suda izvan granica pravnog sistema ¢lanice gde je voden
stecajni postupak i dr. Sve élanice EU su potpisale EU Konvenciju izuzev Velike Britanije koja
to nije uéinila zbog aktuelnog politi¢kog problema izazvanog boleséu “ludih krava™ 1 zabranom

uvoza mesa iz Engleske u Evropsku uniju. Iako EU konvencija nikada nije stupila na snagu, od
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harmonizacije steCajnih postupaka na prostoru Evropske unije se nije odustalo. Potpisivanjem

Amsterdamskog ugovora 1997. godine pro$irena su ovla$éenja tela Evropske unije i stvoreni
prostori za primenu EU konvencije njenim ugradivanjem u Regulativu Veca Evropske unije o
ste¢ajnim postupcima br. 1346/2000 (Regulation (EC) No 1346/2000).** Peslednje izmene ove
regulative bile su u decembru 2014, godine i osnovni smisao izmena se ogleda u podsticanju
rehabilitacije kompanija u ozbiljnim [inansijskim teskocama 1 prosirivanje njenog delovanja na
reorganizaciju. Kao 1 EUJ konvencija. ona ne sadrZi pravila kojima se nastoji unificirati ste¢ajna
regulativa ¢lanica unije. vec ista nastoji alocirati 1 urediti pravne odnose ¢lanica na podrudju
medunarodnih stecajeva. Ova regulativa primenjuje koncept COMI (eng. centre of main
interest) prema kome je srediste glavnog interesa u zemlji u kojoj je kompanija registrovana i
ima sediste, osim ukoliko postoje dokazi za suprotno. Zemlja ¢lanica ima pravo da odbije da
prizna stecajm postupak i1l da 1zvrdi odluku donetu od strane drugog suda ukoliko hi
priznavanje 1 izvrienje te odluke bilo suprotno javnom interesu zemlje élanice 1 njenom
pravnom poretku. Nezavisno gde se postupak vodi, nadlezni sud je u obavezi da obavesti sve
poverioce koji su mu poznati o otvaranju stecajnog postupka, a u cilju prjave potraZivanja i

ostvarivanja prava na naplatu potraZivanja iz steéajne mase.*

4.4.  Ocena efikasnosti ste¢ajnog postupka

U cilju merenja efikasnosti stecajne regulative, razvijena su razliéita menla 1 neka od
najéesée koriscenih su:
- Vreme provedeno u stecaju — Iskazuje se najéeiée u godinama i predstavlja
proseéno vreme koje kompanija provede u stedaju;
- Troskovi stecaja — Merilo ukljuéuje sve troskove stecajnog postupka (direktne i
indirektne) i ngjdesée se iskazuju kao procenat od ukupne imovine steajnog

duZnika;

i Regulative Veda Evropske unije o steajmim postupcima br. 1346/2000 je dostupan na: http://eur-
1 a.eu/legal-content/en/ALL/furi=CELEX :32000R 1346 [Pristupljeno 05.06.2015.]

W Wirgos, M S. & Garcimartin, F A, (2004), The European Insolvency Regulation: Law and Practice, The Hague:
Kluwer Law International, prvo izdanje
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- Stopa naplate potraZivanja — Pokazuje u kojoj meri poverioc: iz ste¢aja naplate

potraZivanja iz ugovornih odnosa;

- Postizanje efikasnog ishoda - Ukazuje na efikasnost stecajnog postupka u
postizanju efikasnog ishoda. U zavisnosti od cilja istraZivanja i koriScene
metodologije, efikasni ishod mozZe biti prodaja stecajnog duznika i njegove
imovine, ili reorzanizacija;

- Stepen u kom sud ucestvuje u postupku ste¢aja — Stepen uticaja suda na tok
steajnog postupka predstavlja zbir sledeca tri indikatora: da i sud samostalno
imenuje steéajnog upravnika ili je za to potrebna saglasnost drugih stecajnih organa
ili uéesnika, imaju li poverioci uvid u rad ste¢ajnog upravnika ili to ima samo sud,
1 odlucuje li sud o prihvatanju plana reorganizacije;

- Ocuvanje prioriteta naplate potraZivanja poverilaca — U nekim sistemima moZe se
desiti da poverilac koji bi u izvrinom postupku imao prioritel naplate potraZivanja
ovaj prioritet izgubi u ste¢ajnom postupku;

- Da li razluém povenoci imaju prioritet u naplati potraZivanja - Razluéni poverioci
treba da imaju prioritet naplate potraZivanja iz vrednosti imovine na kojoj imaju
uspostavljeno zaloZno pravo. U nekim sistemima ovo pravilo se dosledno ne
primenjuje:

- Da li postoje odredbe kojima se spre€ava izvrienje na imovim ste€ajnog duZnika
Pojedini sistemi imaju odredbu kojima se zabranjuje izvrienje na imovini ste¢ajnih
duznika od strane pojedinaénih poverilaca od momenta kada steCami duZnik
aplicira za stecaj:

- Stepen u kome banke naplac¢uju svoja potrazivanja 1 vremenski period koji je
neophodan da se ostvari ta naplata — Indikator stepena u kome banke naplaéuju
svoja potraZivanja 1 brzine te naplate. Ovo mernlo je dobar indikator efikasnosti
steCajnog sistema u zemljama sa nerazvijemim [inansiskim trzistem gde se

kompanije u obezbedivanju potrebnih finansijskih sredstava oslanjaju na banke.

Efikasnost stecajne regulative se moZe postici u tni stadijuma, Succurro (2012: 108). Prvi
stadijum ili ex-ante efikasnost nastoji da ogramé upotrebu pravnih procedura u steéajnom

postupku $to opredeljuje vreme 1 visinu troskova stecaja. Drugi stadijum ili medufazna
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efikasnost se vezuje za nastupanje finansijskih teskoca i nastanak konflikata interesa razlicitih

udesnika u stecaju. Razresavanje ovih konflikta jedan je od prioriteta stecajne regulative i bitno
opredeljuje vreme koje kompanija provede u steéaju i visinu troskova stecaja. Treéi stadijum
ili ex-post efikasnost je postignuta ukoliko su poverioci i ostali uéesnici u stecaju postigli
najveéi moguéi stepen naplate svojih potraZivanja. Ovaj stadijum je od posebnog znacaja za

konkurentnost zemlje 1 moguénost privladenja investitora.

U disertaciji, efikasnost stecajne regulative ¢e se testirati upotrebom javno raspoloZivih
informacija. Zbog cinjenice da informacije o ukupnim troskovima stefaja nisu javno
raspoloZive, testiranje uticaja steajne reorganizacije na vrednost kompanija ¢e se primarno
bazirati na vremenu koje kompanija provede u ste¢aju, odnosno do postizanja efikasnog ishoda
(usvajanje 1 pravnosnaZnos! plana reorgamzacije). Testiranje efikasnosti steajne regulative
upotrebom drugih merila bi zahtevalo sprovodenje zasebnog istraZivanja uz ukljuéivanje
razliéitih ispitanika (ste¢ajmih upravnika, steéajnih sudija, banaka, komercijalnih poverilaca,
menadZmenta i vlasnika kompanija u finansijskim teSkocama 1 dr.). Ovakav pristup bi za
posledicu imao znacajno produZavanje vremena istraZivanja uz nastanak dodatnih troskova,
dok bi njegov kvalitet bio ograniéen edukovanoicéu ispitanika u delu moguénosti koje steéajna
regulativa nudi 1 njithovom spremnoséu da daju iskrene odgovore, U kontekstu stope naplate
potrazivanja, prema misljenju autora, Republika Srbija ima mladu istoriju reorganizacije. Zbog
ove ¢injenice u momentu pisanja teze nije moguce sprovesti istraZivanje stvarnog stepena
naplate potraZivanja poverilaca u reorganizacyi, dok su iznosi deklansami u planovima
reorganizacije optimisti¢ni u odnosu na finansijske mogucnosti ste¢ajnih duznika, postojece
privredne tokove 1 mere koje vlada Republike Srbije preduzima da bi se omogucila
rehabilitacija srpske privrede. Shodno navedenom. u disertaciji ¢e se sprovesti istraZivanje
uticaja promene kljuénih upravljackih struktura, vremena provedenog u stedaju, primenjene
stedajne procedure i formiranih nadzomih poverilaékih organa na uspesnost usvojenih planova
reorganizacije. Akcenat disertacije je na pracenju medufazne efikasnosti jer ova faza ima
najveci znacaj za proucavanje ulicaja reorganizacije na mehamzme korporativnog upravljanja

zbog prisutnih konflikata interesa razli¢itih ucesnika u stecaju.
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Imajuci u vidu znacaj vremena i troskova kao indikatora efikasnosti ste¢ajnog sistema, u

delu rada koji sledi dace se detaljna pojadnjenja njihovog uticaja na vrednost kompanija u

finansijskim teskocama i efikasan ishod stec¢ajnog postupka.
4.4.1. Vreme provedeno u ste¢aju kao indikator efikasnosti stecajne regulative

Vreme koje kompanija provede u stecaju utice na:
- Alokaciju resursa na mikro 1 makro nivou 1

- Troskove steéaja.

Skracivanjem vremena provedenog u stecaju obezbeduje se alokacija resursa i kreiranje
vrednosti na nivou kompanije 1 cele privrede. U slucaju da se steajmi postupak sprovodi
bankrotstvom, sredstva koja poverioci dobijaju iz steajne mase mogu biti iskorig¢ena u druge
projekte, ali 1sto tako kupei imovine stecajnog duZnika mogu produktivnije da kornste kupljenu
imovinu, ili ukoliko je ste€ajni duZnik kupljen kao pravno lice on moZe nastavit da posluje pod
boljim vlasnistvom i menadZmentom. Ukoliko se steajni postupak sprovodi reorganizacijom,
brzim izlaskom iz steaja kompanijama u finansijskim teskocama omoguéeno je da zapoénu
nove projekte 1z kojih mogu da placaju dugove. doprinose kreiranju vrednosti svih stejkholdera

1 op5to) drustvenoj zajednici.

Izmedu vremena provedenog u stecaju 1 troSkova stecaja postoji pozitivna Korelacija.
ProduZetak vremena koje kompanija provede u ste¢aju dovodi do rasta trogkova stedaja. Kod
steajnih postupaka koji traju duZe, slabi uticaj tiZi$ta na poslovanje kompanija i menadZment
gubi podstica) da donosi odluke koje su u funkeiji oéuvanja 1 kreiranja vrednosti steajnog
duZnika. Pored navedenog. nastavak saradnje steCajnog duZnika sa postojetim ili otpocinjanje
saradnje sa novim poslovnim partnerima c¢e biti pod nepovoljnijim uslovima zbog neizvesnog
ishoda steéaja, Bebchuk (2000:5). Zbog ove ¢injenice uticaj vremena provedenog u stecaju je

pogotovo izrazen u delu indirektmh troskova stecaja.

LoPucki & Doherty (2004:128) su utvrdili da dupliranje vremena koje kompanija provede
u stedaju dovodi do rasta direkinih troskova ste¢aja za 57%. Djankov i dr. (2008: 1120) su
proucavanjem vise od 88 zemalja sveta utvrdili da su troskovi ste¢aja u sedam zemalja sa dugim

ste€ajmm postupkom iznosili ¢ak 30% imovine steajnog duznika. Navedeni rezultati ukazuju
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da produZzavanje vremena koje kompanija provede u steéaju vodi rastu troskova stecaja i

umanjuje ,going concern” vrednosti kompanije. Ovo u krajnjoj meri opredeljuje izbor
poverilaca da li da podrie m:.eorganizacijc ili da nastavak ste¢aja bude kroz bankrotstvo.
Vreme provedeno u stecaju zavisi od vise faktora od kojih su najznacajniji:

- Veli¢ina kompanije;

- Finansijsko zdravlje kompanije (primarno profitabilnost i likvidnost);

- Visina obezbedenog duga:

- Granski uslovi;

- Broj 1 struktura poverilaca;

- Efikasnost ste¢anog postupka i tip steajne procedure koji se konisti.

Velidina kompanije — Vece kompanije zahtevaju duZi vremenski period da budu
restrukturirane, odnosno likvidirane u postupku bankrotstva. Ovo iz razloga 5to u slucaju
reorganizacije kompleksniji sluéajevi zahtevaju duZi vremenski period za pronalaZenje
adekvatnog re$enja za finansijsko-poslovnu rehabilitaciju, dok u sluéaju bankrotstva
pronalaZenje zainteresovanog kupca za velike i1 sloZene sisteme zahteva znaCajne pregovore sa

potencijalnim kupcima.

Finansijsko zdravlje kompanije — Uticy) linansijskog stanja na vrednost kompanija i
ishod stecaja se najéesce testira preko profitabilnosti 1 likvidnosti. Postojeca profitabilnost je
indikator buduée profitabilnosti i ..going concern” vrednosti, Helwege & Packer (2003: 101).
Kompanije koje su pre ulaska u stecaj bile profitabilnije. imaju vecu Sansu da restrukturiraju
svoja dugovanja u privatnim pregovorima sa poveriocima, a u sluéaju apliciranja za steca)
poverioci ¢e biti spremniji da brZe prihvate plan reorganizacije kako bi sprecili eroziju vrednosti
izazvanu troSkovima stecaja, (Wruck, 1990: 422: Orbe 1 dr., 2001: 40, Dewaelheyns & Hulle,
2009: 5). Prilikom razmatranja likvidnosti, bitno je uzeti u obzir nivo finansijskog leveridza
kompanije. Naime, poluga za povecanje profitabilnosti moZe biti finansijski leveridZ. ali sa
povecanjem finansyskog leveridZa rastu agencijski troskovi 1 povecava se rizik ulaska
kompanije u finansijske teskoce. Pored navedenog. profitabilnije kompanije v finansiranju
svojih potreba mogu u vecoj meri da se oslanjaju na interno generisane izvore u odnosu na

eksterne izvore tj. dugove. Ovo za posledicu ima negativou korelaciju izmedu leveridZa,
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profitabilnosti i vrednosti kompanije, Booth et al., 2001%". Bevan & Danbolt, 2002%%
Daskalakis & Psillaki, 2009*’; Frank & Goyal, 2009% (citirano prema: Chen & Chen, 2011:
122). Uticaj likvidnosti na ishod stecaja i vrednost kompanije u finansijskim teskoéama je
dvojake prirode, poverioci kompanija u finansijskim tesko¢ama bice zainteresovani za brzu
likvidaciju njene imovine pre nego za reorganizaciju, Dewaelheyns & Hulle (2009: 11).
Ukoliko bi se poverioci opredelili da nastavak ste¢aja ide u praveu reorganizacije, oni ¢e biti
zainteresovam za brzo usvajanje plana reorgamzacije kompanija koje imaju veéu hikvidnost jer

time sprecavaju negativan uticaj indirektnih troskova steCaja na ..going concern" vrednost.

Visina obezbedenog duga — Ukoliko je vece ucesce obezbedenog duga u ukupnom dugu,
veca je 1 verovatnoca da ce se poverioci opredeliti za brzu prodaju imovine tj. bankrotstvo pre
nego za reorganizaciju. Zbog ove éinjenice vreme pmveden stedaju ce u sluéaju kompanija
sa vecim uéeicem obezbedenog duga biti krace, pogotovo ukoliko su potrazivanja razluénih
poverilaca manja od vrednosti imovine koja sluZi kao obezbedenje po tim potraZivanjima, 1

ukoliko je ta imovina likvidnija, Avotte 1 Morrison (2008: 1).

Granski uslovi — Ukoliko su razlozi ulaska kompanije u finansijske te$koce opredeljeni
lo&im stanjem u grani, a ne toliko poslovnom politikom kompanije. zbog domino efekta
peslovni parinen 1 konkurenti kompanije e se lakode suocavat sa finansijskim leSkocama ili
privremenim gepovima u likvidnosti. U ovoj situaciji je mnogo teZe naci prihvatljivo resenje
za sve stejkholdere u reorgamzaciji. U slucaju da se steéaj odvija kroz bankrotstvo, pronalaZenje
potencijalnih kupea koji bi kupili kompaniju u finansijskim teskoc¢ama, ili njenu imovinu,
oteZano je jer su najée3cée kupel konkurenti koji se takode suocavaju sa finansijskim teskocama,

ili su isti ogranic¢eni slobodnim novéanim sredstvima za investicione projekte.

'” L., Awvazan, V., Demirguc-Kunt, A & Maksimovie, V. (2001) Capital structure in developing countries.
JoWameance. Vol 56, str. §7-130.

“# Bevan. AA & Danbolt 1 (2002 pital structure and 1t determumants in the United Kingdom — A
Decompositional Analvsis. Applied Fi ! Economies. Vol 12, No. 3, str 159-170

- alakis, N, & Psillaki, M. (2007). Determinants of Capital Structure Choice: A Study of the Indian Corporate
Sﬂ( Applied Financial Economics. Vol 18, No. 2), str. 87-97

* Frank, M.Z. & Goyal V.R, (2003), Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure. Journal of Financial
Economics. Vol. 67, No. 2, str. 217-248.
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Broj 1 struktura poverilaca — U slucaju kompanija koje imaju veliki broj poverilaca sa

razli¢itim interesima 1 obezbedenjem, konflikti interesa su izraZeniji nego v sluéaju kompanija

sa manjim brojem homogenih poverilaca.

Efikasnost steajnog postupka i tip steajne procedure — Pojedina zakonska reSenja mogu
znacajno da ubrzaju postupzk stecaja. Kompanije koje apliciraju za steéaj u skladu sa unapred
izglasanim planom reorganizacije provedu kra¢i vremenski period u steéaju od kompanija koje
podnesu plan reorganizacije u toku ste¢aja, Orbe 1 dr. (2001: 40). Giné & Love (2006:18) su na
primeru 1.924 kompanija koje su aplicirale za ste€a) u Kolumbiji u periodu 1996. — 2003.
utvrdili da je izmena stecajne regulative 1999, godine za posledicu imala skracenje perioda koji
kompanija provede u reorganizaciji sa 34 na 12 meseci, dok je u slucaju bankrotstva ovo

skracenje vremena bilo sa 49 na 33 meseca.

Iz svega 5to je gore navedeno se moZe zakljuéiti da veliki broj faktora opredeljuje vreme
trajanja steajnog postupka. Isto tako, vreme provedeno u stecaju opredeljuje visinu troskova
ste¢aja 1 ,going concern” vrednost kompanija u postupku reorganizacije, odnosno likvidacionu
vrednost kompanija ¢iji se steéaj sprovodi bankrotstvom. Zbog ove éinjenice, prilikom
donosenja propisa regulator mora da vodi ra¢una o oba indikatora kvaliteta stedajnog postupka.
Kada se bira izmedu brzih 1 roskovno manje skupljih postupaka, prioritet treba dati postupeima
koji krace traju jer duZe vieme provedeno u steéaju za sobom povladi vecu neizvesnost u
pogledu iznosa koji se moZe naplatiti 1z steajne mase ili reorganizacijom poslovanja steajnog

duznika.
4.4.2. Troskovi stecaja

Ulazak kompanije u stanje insolventnosti za sobom povladéi nastanak troskova
finansijskih te$koca. Poznavanje strukture troskova steéaja 1 njihovog uticaja na vrednost
kompamnija u finansijskim teiko¢ama utiée na izbor strukture kapitala 1 tok stecajnog postupka.
Kompanije koje imaju veée potencijalne troskove steCaja izbegavaju veci nivo finansijskog
leveridZza, odnosno u strukturi izvora finansiranja manje se oslanjaju na dugove, Georg &

Hwang (2006: 1). U kontekstu uticaja troskova stedaja na sam tok ste€ajnog postupka, uéesnici
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stecaja prilikom donoSenja odluka o izboru strategije naplate uzimaju u obzir ukupne troskove

steéaja koje proizvodi izabrana strategija.

Struktura troskova ste¢aja i njihova visina odredeni su definicijom troskova stecaja, vise

o ovome u tekstu koji sledi.
4.4.2.1.  Definicije trofkova ste¢aja

Postoji vise definicija troskova steéaja. a mi smo se opredelili da izloZimo one koje su
neophodne za razumevanje odluka koje donose kljuém stejkholder ste¢ajnog duznika v toku
postupka stecaja. U zavisnosti od toga ko stvamo snosi troskove steaja, isti se mogu svrstati u

sledece cetin1 kategoryje:

1.  Stvarmi troskovi stecaja koje snosi steéajm duznik;
2. Stvarm troskovi stecaja koje snose povernoct, ali ne 1 ste¢ajm duZmk;
3. Gubici koji se mogu pripisati poslovanju stecajnog duZnika i koji se prebijaju na

teret dobitaka drugih subjekata stecaja;
4. Stvarni gubici koji terete druge ucesnike u stecaju, ali ne stecajnog duznika i

njegove poverioce, Branch (2002: 40).

Za ocenu elikasnosti stecajne procedure relevantni su troskovi koji se svrstavaju u prve
tr1 kategorije, Branch (2002: 40). Prema svojo) prirodi, troskovi steéaja se mogu podeliti na
direktne 1 indirektne. Direkini troskovi stedaja ukljuduju sledece: troskove advokata,
konsultanata 1 drugih struénih lica angazovanih tokom postupka ste€aja, vreme menadZera
provedeno u pregovorima sa poveriocima, troskove koji nastaju u vezi sa samim postupkom
steCaja (sudske takse) 1 trofkove povezane sa ograni¢enim izvorima finansiranja. Najvecim
delom ovi troskovi predstavljaju transfer bogatstva u formi placanja od poverilaca ka
advokatima 1 konsultantima, Branch (2002: 54). Osnovni problem u mererju ovih troskova je
nepostojanje jedinstvene baze podataka. Utvrdivanje direktmh troSkova steéaja u Republici
Srbiji se svodi na koris¢enje procesnih reSenja koji su raspoloZivi na sajtu Agencije za privredne
registre 1 podacima koji su prezentovani u planovima reorganizacije. Zbog ogranicenog pristupa

informacijama, istraZivanje troSkova stecaja bi zahtevalo kvalitativnu analizu manjeg broja
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stec¢ajnih predmeta koji su podneti na podrudiju odredenog suda, ili nekoliko sudova, uz

saradnju steéajnih sudija i steGajnih duZnika.

Indirektni troSkovi obuhvataju Sirok spektar skrivenih troskova koji su nastali iz
propustenih moguénosti (oportunitetni trofkovi), Altman & Hotchkiss (2006: 93-94). Chen &
Merville (1999: 277) smatraju da postoje Cetiri izvora oportunitetnih troskova:

- Gubitak kljuénih kupaca;

- Gubitak kljuénih dobavljaca;

- Odlazak kljuénog menadZmenta:

- Propustene investicije.

Shodno zakonskoj regulativi Republike Srbije. sledeéi troskovi se smatraju trofkovima
steCajnog postupka:

- Sudski troskovi ste¢ajnog postupka;

- Nagrade i naknadmﬁajnom upravniku;

- Drugi 1zdaci koji se namiruju kao troSkovi stecajnog postupka, Zakon o steCaju,

¢lan 103.

Zakon o steaju ne definise Sta spada u sudske troskove, ali bi se tumadenjem drugih
zakonskih odredbi moglo zakljuéiti da se radi o slede¢im troskovima:

- Sudskim taksama za predlog za pokretanje stecajnog postupka 1 vodemje drugth
sudskih radnji utoku samog postupka stecaja;

= Troskovi struénih lica angaZovanih u postupcima prinudne naplate (npr. privatni
izvriitelji);

- Wkovi prethodnog stecajnog postupka, ukoliko je isti bio pokrenut;

- Avans na ime troskova stecajnog postupka koji obuhvata troskove oglasavanja i
troskove ste¢ajnog upravnika koje odredi steéajno veée."’

Nagrada i naknada troskova stecajnom upravniku ima tretman troska stecajnog postupka,

iako po svojoj prirodi ovi troSkovi predstavljaju obavezu stec¢ajne mase. Naknada troskova se

31 Spasié, 8. (2007). Zakljuéenje 1.1 obustava steéajnog postupka-Problenu u praktiéno) pnimeni &lana 4. Zakona o
stecajnom postupku. e-Press 2007/ 257, VII-8 - Opéti privredni propisi/Likvidacija i stecaj. [online |Elektronska
baza Paragrafa
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odreduje prema stvarnim troskovima koje stedajni upravnik ima u obavljanju poslova, dok je

ﬁ’ajﬁa reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim

visina nagrade odredena obimom stecajnih poslova, vrednoSéu aktivne ne&ajne mase,
rezultatima koji su ostvareni i drugim merilima koji su propisani zakonom. Konaénu visinu
nagrade i naknade troskova ste¢ajnom upravniku odreduje ste¢ajni sudija. U slucaju prethodnog
ste¢ajnog postupka u skladu sa unapred pripremljenim planom reorganizacije, ukoliko je u
ovom postupku imenovan privremeni stecajni upravnik, troskove njegovog angaZovanja snosi
podnosilac plana.*? [m 1zdaci koji spadaju u troskove stecaja su:

- Naknade stvarnih i nuZnih troskova koje odreduje steajni sudija predsedniku i

clanovima odbora poverilaca;
- Troskovi izrade pecata i otvaranja novih racuna;
- PotraZivanja na osnovu dvostranog Stetnog ugovora kod koga je ostao stecajni

upravnik, u sluéaju da je prestao da ga izvriava:

Svi ostah troskovi stetaja, koji nisu decidno naveden kao troskovi steajnog postupka,
smatraju se obavezom ste¢ajne mase. Troskovi stecaja koji predstavljaju obavezu stecajne mase
mogu se smatrati troskovima steajnog p(mka u Sirem smislu. Ovi troskovi se svrstavaju u
prvi isplatni red i njihovo namirenje je po namirenju troskova ste€ajnog postupka.** Pod
obavezama stecajne mase smaju se sledeci troskovi:

- Prouzrokovani radnjama stecajnog upravnika ili na drugi naéin upravljanjem,
unovéenjem ili podelom ste¢ajne mase, a koji ne spadaju u troskove steajnog
postupka;

- Iz dvostranoteretnog ugovora, ako se njegovo ispunjenje trazi za stecajnu masu ili
mora uslediti nakon otvaranja steGajnog postupka;

- Nastali neosnovanim obogacenjem stecajne mase;

- Troskovi angaZovanja zaposlenih koji su nastali nakon otvaranja steajnog

postupka

* Zakon o ste€aju, ¢lan 159, stav 9,
# Zakon o steaju, élan 54, stav 1,
™ Zakon o stecaju, €lan 104,
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Troskovi nastali u vezi sa pripremom 1 podnoSenjem plana reorganizacije padaju na teret

podnosioca plana, osim ukoliko je podnosilac plana reorganizacije stecajni upravnik kada imaju

tretman tro$kova ste€ajnog postupka.®

[z navedenih zakonskih odredbi se moZe zakljuéiti da su troSkovi stecaja i troSkovi
stec¢ajne mase usko odredeni. Intencija zakonodavea moze biti i potreba za smanjivanjem tereta
trodkova stecajnog postupka na steCajnu masu 1 ostavljanje veceg prostora stecajnim
poveriocima da naplate potraZivanja iz imovine ste€ajnog dﬂlikﬂ. Pored navedenog, ukoliko
podnosilac plana reorganizacije nije steajni upravnik, svi troSkovi koji su nastali u vezi sa
pripremom i podnosenjem plana reorganizacije padaju na teret podnosioca plana. Prema
postojeco] praksi u Republici Srbiji, vlasnici i stecajni duznik (po otvaranju stecaja stecajni
upravnik) najéeiée podnose planove reorgamzacije. Banke 1 ostali povericei se retko javljaju
kao podnosioci planova reorganizacije 1 unapred pripremljenih planova reorganizacije. Razlog
ovakve prakse ogleda se u apsolutnom iznosu visokim trodkovima izrade plana reorganizacije,
kao 1 vremenu koje je potrebno uloZiti za pripremu planova 1 pregovore sa poveriocima.
Utvrdivanje visine ukupnih troskova ste¢aja treba da uzme u obzir razliéite aspekte, vise o

ovome bice u tekstu koji sledi.
4.4.2.2. Utvrdivanje visine ukupnih troskova stecaja

U kontekstu merenja ukupnih troskova steéaja, najveéi broj ranijih istrazivanja bavio se
direktnim troskovima stecaja jer se oni mogu egzaktno utvrditi. Sve ove studije se mogu podeliti
u éetir1 kategorije:

- Procena visine direktnih troskova i utvrdivanje njihovih determinanti;

- Procena uticaja direktnih troskova steéaja na strukturu kapitala;

- Poredenje uticaja direktnih troskova u odnosu na druge korporativne dogadaje:

- Poredenje troskova reorganizacije naspram troskova bankrotstva, Outecheva (2007:

68).

Visina direktnih troskova stecaja je funkcija vremena provedenog u stecaju i vrednosti

kompamyje. Uticaj vremena provedenog u steéaju na direktne troskove steéaja je ve¢ objasnjen,

* Zakon o stedaju, élan 161, stav 2
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dok je u sluaju uticaja vrednosti kompanije na visinu direktnih troskova prisutan efekat skale,

odnosno ovi troskovi se povecavaju sa rastom vrednosti kompanije po stopi koja opada sa

kvadratom trZisne vrednosti kompanije, LoPucki & Doherty (2004: 113). Direktni troskovi

imaju fiksnu komponentu zbog ¢ega je prisutna ekonomija obima kod ovih troskova. Zbog ove

¢injenice, u sluéaju manjih kompanija privatni pregovori su isplativiji cd reorganizacije u

ste¢aju, Altman & Hotchlkass (2006: 87).

lako su ranija istraZzivanja direktnih troskova stecaja sprovedena na razli¢itim bazama

podataka 1 u razhi¢itim vremenskim periodima, ista su pokazala da direktni troskovi ste¢aja ne

variraju znacajno i da se u proseku krec¢u od 3,1% do 4.3% vrednosti imovine kompanija pre

ulaska u finansijske teskoce, Branch (2002: 54). Najve¢i broj ovih istraZivanja sproveden je na

primeru kompanija koje posluju u Sjedinjenim Ameriékim DrZavama, u Tabeli 9 sumarno su

prikazani rezultati ovih istraZivanja.

Tabela 9. IstraZivanja direkmih troskova stec¢aja 1 SAD-u

Studija Uszorak Vrcmc.nski Procenjeni dir-cl.:tni troskovi
okvir stecaja
11 Zeleznic¢kih kompanija u
steCaju, procenjena trZiina Prosek 4% od vrednosti
Warner (1997) vrednost imovine u goding 1933 21955 | kompan e jednu godinng pre
apliciranja za ste¢aj § 50 apliciranja za stecaj.
miliona
5 o 86 slu¢ajeva 1z severnog Prosek 7.5% (medyana 1,7%) od
Ang, Chua, MoGomnell distrikta Oklahome, proseéna 1963.-1979. | ukupne likvidacione vrednosti
(1982)
vrednost imovine $615.516 1Imovine
Prosek 4% (medijana 1,7%) od
vrednosh kompanije pre
19 kompamyja, prosecna apliciranja za steda) u sluéaju
Altman (1984) vitdnost imovineu godini kojs | 4y, jgqg | EOVACADA MG
prethodi apliciranju za steca) Prosek ©,8% (medijana 6.4%) od
$110 muliona vrednosh kompanije pre
apliciranja za stefaj u sluéaju
industrijskih kompanija
37 kompanya koje su aplicirale
zaPoglavle 11 u 7 steéaynih 1980 - Prosek 3,1% od vrednosti
Weiss (1990} sudova u SAD-u, proseéna kompan:je pre apliciranja za
2 ; R 1986 o i
vrednost imovine pre apliciranja steca) (medijana 2,6%)
zasteca) $230 miliona
39 kompamnija, proseéna Prosek 1,8% (medijana 1.4%)
Tashjian, Lease & | vrednost imovine u godini koja | 1986.— knjigovodstvene vrednosti
McConnell (1996) prethodi apliciranju za steca) $ 1993 imovine kempanije u fiskalnoj

570 miliona

godim pre apliciranja za steca)
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Tabela 9. (nastavak)

teskocama

godini koja prethodi
aphcuanju #a sle€a) § 480
miliona

Studija Oiraic v rc‘menskl Prqlcf.:n,]enl direktni trodkovi
okvir stecaja
Reorgamzacija u stecaju-Prosek
3,93% jana 3.37%
75 konipaniia koje sy 3,93% (medijana 3,37%) od
3 y vrednosii kompanije pre
aplicirale za Poglavlje 11, 48 : : y
L b apliciranja za steéa)
kompanija koje su podnele = : -
: ; Unapred 1zglasani planovi
unapred 1zglasani plan izaciie- Prosek 2 85%
. je i 29 komanija r:.‘{}l'g.il.l'll?_di.ljt,- rosek 2, 85%
Betker (1997) P i 1986.-1993, (medijana 2,38%) vrednost
; koje su dobile ponudu za K i e .
) i ompan)e pre apliciran)a za
zamenu Ub'\.‘ﬂ?ﬂ.lcily Prosccna steta
vrednost imovine u godini - !
i . e Ponuda za zamenu- Prosek

koja prethodi aphiciranju za 2 51% d 1.98%

reorgamizaciu $675 miliona 31% (medijany i )
vrednosh kompamye pre
apliciranja za steéa)

22 kompanje koje su Prosek 1.8% vrednost

aplicirale za Poglavlje 11, kompan:je u momentu apliciran)a

- prosecna vrednost Imovine u : za steca) (medijana 0,9%}

Lutober(2009) godini koja prethodi Koo Ukoliko se se 1skljucée unapred
apliciranju za stefa) $50 1zglasani planovi reorganizacije,
miliona. prosek je 2,5%

- A Prosek €,1% (medyana 1,1%)
98 kompamyja 1z 6 ste¢ajnih s bl it

Lawless & Ferris (1997) sudova, proseéna vrednost 1991 -1995, P b U1 ti
Y kompanije u trenutku apliciranja
imovine $£107.603 ;

za Poglavlje 7
Przko 300 kompanija 12 Poglavlje 7- Prosek 8,1%
sudskih jedinica Arizona i (medijana 2,5%) vrednost
New York, koje su aplicirale imovine kompanije pre
R ; za Poglavlje 11 i Poglavlje 7, . apliciranja za sleca)

Bris, Welch i Zhu (2006) proseéna vrednost imovine u L Poglavlje 11- Prosek 9.5 %
slucaju Poglavlja 11 5198 (medyana 2%) vrednosti imovine
miliona 1 Poglavlja 7 kompan je pre apliciranja za
$501.866 steda)

48 kompanyje 1z Delavera 1
LoPucki & Doherty (2004) P 1998.-2002. imovine kompanije u momentu

apliciranja za stecaj

Prilagodeno prema: Altman & Hotchkiss (2006: 95-96).

Merenje indirektnih troskova oteZano je njihovom prirodom. Prilikom analize indirektnih

troskova bitno je napraviti distinkeiju 1izmedu finansijskih 1 ekonomskih teSkoca. U najveéem

broju slucajeva nemogucnost izmirivanja obaveza nastupa kao posledica finansijski losih

performansi, a samo u slufaju malog broja kompanija ovaj nzik je rezultat ekonomskog

slabliema tj. gubitka trZidta. Zbog ove éimemce, i1strazivanja indirektnih troSkova su se vriila

na kompanijama u finansijskim tefkoéama koje su ekonomski vitalne.
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