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Prva ozbiljna istraZivanja indirektnih troskova sproveo je Altman (1984: 171-198) na

primeru 19 velikih kompanija koje su aplicirale za reorganizaciju u stedaju u periodu 1974. -
1978. Indirekine troskove siecaja ovaj autor razlaZze na dve komponente: izgubljenu dobit od
propustene prodaje i abnormalne gubitke nastale iz razlike izmedu oéekivane i ostvarene dobiti.
Poredenjem oéekivanog sa ostvarenim profitom u periodu od tri godine koje prethode
apliciranju za reorganizaciju u steaju, Altman je utvrdio da se indirekini troskovi stec¢aja krecu
oko 10.5% vrednosti kompanije pre apliciranja za stecaj. Ukoliko se ovi troskovi posmatraju
kroz prizmu izgubljene dobiti, njihova visina moZe da bude 1 do 20,8% vrednosti imovine
kompanije. Kod ovakvog merenja troskova ste€aja tesko je odrediti da li je pad profita posledica
ulaska kompanije u stecaj. ili drugih razloga koji su postojali pre apliciranja za steéaj 1 koji nisu
povezani sa finansijskim tesko¢ama. Opler & Titman (1994: 1015) su analizom 46.799
kompanija u granama koje su se suocavale sa finansijskim teikocama, odnosno kod kojih je u
periodu 1972, — 1991. bio prisutan pad prodaje i cena akcyja. zakljuéili da kompanije koje su
imale visok nivo finansijskog leveridza pre ulaska u finansijske teskoce su zabelezile veci pad
prodaje i cene akeija 1 time snosile vece indirekine troskove stec¢aja u poredenju sa kompanijama
gde je mivo finansijskog leveridza bio na miZem nivou. Negativan uticaj finansijskog levendza
je pogotovo bio izraZen u granama sa visokom koncentarcijom privrednoh subjekata. Kao
mdikator indirektmh troékova stecaja ovi autor: su koristili promenu prihoda od prodaje. Bhagat
1.dr. (1994) su indirektne troskove ste¢aja posmatrali analizom uticaja tuZbi na trZidnu vrednost
kompanija koje su bile tuZene kao 1 one koje su bile tuZioci. Ova studija je obuhvatila ukupno
550 opservacija za period 1981. — 1983. U sluéaju tuZenih kompanija koje su se suocavale sa
finansijskim teskocama, vest o podnoSenju tuZbe bila je pracena padom cena akeije za 1%, dok
Jje vest o okonéanju tuzbenog procesa rezultirala abnormalnim rastom stope prinosa na akeije
tuZene kompanije, Bhagat i dr. (1994: 245). Ovaj uticaj je pogotovo bio izraZen kod tuZenih
kompanija kod kojih je rizik steéaja bio veci. U sluaju kompanija koje su bile tuZioci, uticaj
vesti o podnoSenju tuzbe i okonanju tuzbenog zahteva nije bio od uticaja na cenu akeija.
Andrade 1 Kaplan (1997: 1) su istraZivanjem 31 kompanije sa visokim mvoom finansijskog
leveridZza u periodu 1987. — 1992, dosli do zakljuéka da najvedi deo indirektnih troskova stecaja
nastaje nakon $to kompanija ude u finansijske tedkoce, a neposredno pre apliciranja za stefajnu
reorganizaciju. Ovi autori su utvrdili da su troSkovi steéaja osetljivi na promene u

makroekonomskom okruZenju. Visina indirektnih trofkova ste¢aja na primeru kompanija sa
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visokim finansijskim leveridZzom, koje su kasnije aplicirale za reorganizaciju u stecaju, se

kretala u rasponu 10-20% vrednosti kompanija. Varijable kori¢ene za testiranje uticaja
finansijskih teskoca na indirekine troskove stecaja ukljucile su Sirok spektar finansijskih
pokazatelja: odnos troskova istraZivanja i razvoja i troskova prodaje, stopu prinosa na akeije,
promenu poslovnog prihoda, odnos duga i kapitala, pokriée troskova kamata sa EBITDA,
EBITDA marzu, CAPEX marzu. marZu neto dobitka, ROA 1 ROE. Nasuprot ovim
istrazivanjima. Maksimovic & Phillips (1998) su na primeru 302 kompanije. koje su aplicirale
za stedajnu reorganizaciju u periodu 1978, — 1989, dosli do zakljuéka da apliciranje za stecaj
(bankrotstvo ili reorganizaciju) ne utice na visinu indirektnih troskova stecaja. U svom
istraZivanju oni ukazuju da je apliciranje kompanije za stecaj, odnosno ulazak u finansijske
teskoce, od manjeg uticaja na njenu produktivnosti da je ista primarno odredena uslovima grane
u kojoj kompanija posluje, Maksimovic 1 Phillips (1998: 1529). Chen & Merville (1999: 288)
su na primeru 1.041 kompanija u periodu 1982, — 1992, utvrdili da je donja granica indirektnih
troskova stecaja 8%, gornja granica 76% (ukoliko se ukljuce 1 troskovi izgubljenih investicionth
moguénosti), dok je prosecan pad vrednosti kompanija 10.3%. Visina indirekinih troskova
stecaja je odredena ucestaloScu finansijskih te$koca 1 intenzitetom rizika nemoguénosti
izmirivanja obaveza. Pindado & Rodrigues (2005: 351) su na primeru 186 nemackih, 1.704
ameriékih 1491 britanskih kompanija utvrdili postojanje direkine veze izmedu rnizika nastupanja
finansijskih teSkocéa 1 indirektnih trodkova. Ovi autori 1zvode 1 zakljuéak da kompanije sa vidim
finansijskim leveridzom imaju vece izgubljene Sanse 1 pad produktivnosti od onih gde je
finansijski leveridZ na nizem nivou. Bisogno & De Luca (2012: 29) su na primeru 2.174 malih
i srednjih italijanskih privrednih drustava koja su aplicirala za stecaj 2011. godine utvrdili da
promena EBITDA i odnos stalne i ukupne imovine bolje odrazavaju indirekine troskove stecaja
nego §to to éine promena prihoda i cena akeija kompanija. Bilal i dr. (2013: 413) su na uzorku
146 kompanija iz Pakistana koje su ostvarile negativan EBIT u periodu 2001. — 2011, ali kod
kojih nije nastupio rizik nemoguénosti placanja obaveza, utvrdili da postoji statisticki znacajan
uticaj finansijskih teskoca na oportunitetne gubitke pa samim tim 1 indirektne troskove stecaja.
Pored ovih faktora. na wvisinu indirektnih troskova ste¢aja utiée 1 struktura poverilaca.
Asimetriénost informacija i postojanje velikog broja heterogenih poverilaca jedan su od bitnih

faktora koji opredeljuje visinu indirektnih troskova stecaja, Hotchkiss 1 dr. (2008: 26).
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Na osnovu navedenog se mozZe zakljuciti da ukupne troskove stecaja nije moguce

precizno utvrditi. Visina ovih tro3kova opredeljena je finansijskom situacijom stecajnog
duznika, duZinom trajanja stecajnog postupka. veli¢inom kompanije, strukturom poverilaca,
asimetri¢no$cu informacija i granskim stanjem. Tro3kovi stedaja imaju negativan uticaj na
~going concern™ vrednost kompanija, ali i vrednost imovine koja bi se dobila prodajom u
ste¢aju. Ovi troskovi su jedan od izvora pregovaracke moci vlasnika kompanija u finansijskim
teskotama. koji zahvaljujuéi tome u reorganizaciji dobijaju deo vrednostt kompanije koju u
sludaju bankrotstva ne bi dobili. Troskovi stecaja su istovremeno 1 izvor moci kljuénog
menadZmenta u periodu nakon apliciranja kompanije za steCaj jer poznavanje poslovanja

kompanije moZe da skrati vreme provedeno u ste¢aju 1 umanji troskove stecaja.
4.4.3. Kvalitet stecajnog sistema- poredenje najbolje i najlosije prakse

Jedna od najvide konséenih baza podataka za ocenu uspeSnosti kvaliteta stecajnih
postupaka Sirom sveta jeste baza Svetske banke 1 izvesta) koji ova medunarodna institucija

publikuje svake godine Doing business.

Prema ovoj publikaciji medu prvih pet zemalja sa najboljom ste¢anom praksom
svrstavaju se: Finska, Japan, Nemacka, Sjedinjene Americke Drzave i Koreja. Zemlje sa
najlosijom stecajnom praksom su: Liberija, Mar3alska ostrva, Palau, Malavi 1 Venecuela, videti
Tabelu 10. Rezultati nisu iznenadujuci ukoliko se uzme u obzir da su zemlje sa najboljom

ste¢ajnom praksom dobro institucionalno i pravno uredene.

Tahela 10. Najholja i najlodija stecajna praksa u svetu

.dc_mljc 5 Trajanje Trosak .demlng 5 Trajanje Trosak
najboljom : S Stopa najlogjom postupka o Stopa

o postupka u (% od = (% od
slecajnom ; y naplate ste¢ajnom u i naplate

% godinama imovine} ; movine)
praksom praksom godmama
Finska 0.90 3,50 90,20 Liberija 3,00 42.50 8,060
Marsalska
Japan - :
0,60 3,50 92,90 oslrva 2.00 38,00 17,10

Nemadka 1.20 8.00 §3.40 Palau 2.00 22,50 30,30
SAD 1,50 8,20 80,40 Malawi 2 60 25.00 12.10
Koreja 1.50 3,50 83,10 Venecuela 4,00 38.00 6,70
Prosek 1,14 3,34 86,00 Prosek 2,72 33,20 14,96

Izvor: Doing business in 201 5, publikacija Svetske banke
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Zemlje bivie Jugoslavije zaostaju za najboljom stecajnom praksom, videti Tabelu 11.

Podev od 2009. godine Republika Srbija je imala znacajne izmene stecajne regulative, ali je
efektivna stopa naplate i dalje na niskom nivou, odnosno ispod 30%, dok je u zemljama sa
najboljom ste¢ajnom praksom ova stopa preko 80%. Troskovi stecaja su gotovo éetiri puta vedi
od proseka zemalja sa razvijenom stecajnom praksom. Vise razloga opredeljuje ovakve

rezultate, detalji ¢e biti izloZem u delu 4.6. ove disertacije.

Tahela 11. Poredenje efikasnosti stecajnog postupka zemalja bise Jugoslavije

Broj 2004 2015
reformi Traiani
stecajn Trajanje . rajng
i og postupk T;nsa; Stopa Ra K " Trosak 8
Zemlja zakono | Rang au Cea naplat " postip (%o od i
imovine g au : naplate
davstva godinam e dina imovine)
2008.- a ) go
2014. ma
Crna Gora 1 / 33 1,40 8,00 48,40
Bosna 1
Heseegoviaa 1 / 3.30 800 3270 | 34 3,30 9.00 35,90
Makedonya 2 2.00 10,00 36,10 | 35 1.80 10.00 4410
Slovenija 3 ; 2.00 800 4160 | 42 2.00 4,00 50.10
Srbija 5 / 2,70 23,00 20,50 | 48 2,00 20,00 29,20
Hrvatska 2 3,10 14,50  28.80 | 56 3.10 14.50 30,50
Prosek / / 2.62 12,70 31.94 2.27 10,92 39.70

Izvor: Doing business in 2004, Doing business in 2013, Business Reform Summaries. Publikacije Svelske banke

45. Uporedna zakonska reSenja u delu ste¢ajne reorganizacije

Steéajna regulativa svake zemlje treba da uvaZava institucionalni, pravni, politicki i
ekonomski ambijent konkretne zemlje. U ovom kontekstu teSsko je govoriti izolovano o
steéajnoj regulativi i potrebama za njenim unapredenjem, a pri tome ne uzeti u obzir sledece
faktore: izvore i vladavinu prava, stepen zaStite interesa manjinskih akeionara i ostalih
investitora, postojece mehamizme korporativnog upravljanja, stepen korupeije 1 druge aspekte

koji oblikuju makroekonomski 1 pravni ambijent konkretne zemlje.

Od poslednje ekonomske krize, intencija vecina zemalja je da reformisu stecajnu
regulativu u delu reorganizacije po uzoru na redenja koja se primenjuju u ameriékom steéajnom

pravu, odnosno Poglavlju 11. Modaliteti koji se nude ste¢ajnim duZnicima da reorganizuju
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svoje poslovanje se razlikuju. U tekstu koji sledi izloZice se reSenja koja se primenjuju u

Sjedinjenim Ameriékim DrZavama 1 Velikoj Britaniji, zemljama sa najstarijom i najbolje
uredenom ste¢ajnom reorganizacijom, i Nemackoj, po ¢ijem uzoru je u velikoj meri pisan

Zakon o stecaju Republike Srbije.
4.5.1. Stecajna reorganizacija u Sjedinjenim Americkim Driavama

Najveéi doprinos u razvoju steéajne regulative koju danas poznajemo imale su Sjedinjene
Americke Drzave donosenjem Bankruptcy Reform Act iz 1978, godine i1 kasnijim vecim
izmenama ovog akta 1984 1986., 19941 2005. godine. Senator Quentin Burdick 1968. godine
je zahtevao da se formira posebna komisija ¢iji je zadatak bio da ispita nedostatke postojeée
stecajne regulative i napravi izvestaj o tome. Komisija predvodena profesorom Frank Kennedy
Je Senatu 1973. godine podnela 1zvesta) koji se sastojao 1z dva dela. Drugi deo ovog izvestaja
sadrZzao je nacrt novog Zakona o stecaju koji je 1978. godine uz manje izmene usvojen.
Najznacajnije izmene zakona odnosile su se na uvodenje instituta reorgamizacije stecajnog
duZnika koji je regulisan Poglavljem 11 stedajnog zakona (eng. Chapier 11). Na ovaj nadin,
reorganizacija postaje ravnopravna institutu bankrotstva, 1 1ma za cilj ofuvanje kontinuiteta

poslovanja ste€ajnog duZnika uz istovremenu zastilu interesa poverilaca.

Poglavlje 11 se primenjuje na fizicka lica, ontacka drustva i kompanije, ali je prevashodno
namenjen ovim poslednjim. Velike kompanije koje se kotiraju na berzi najCesée primenjuju
Poglavlje 11 1 rede se opredeljuju za bankrotstvo koje se sprovodi uz primenu Poglavlja 7 (eng.
Chapter 7). White (2007: 1022). Pored Poglavlja 11, reorganizacija stecajnih duZnika
Eulisana je i Poglavljem 12, koje se primenjuje na poljoprivredne proizvodade i Poglavljem
13, koje se bavi pojedincima sa redovnim primanjima i neobezbedenim dugom do $250 hiljada
1 obezbedenim dugom do $750 hiljada. Poglavlje 7 zapoéinje podnosenjem prijave od strane
ste¢ajnog duznika. Sud imenuje adminisiratora (eng. Trustee) koji organizuje popis, procenu i
prodaju imovine i preduzima ostale radnje koje treba da obezbede namirenje poverilaca iz
ste¢ajne mase uz posStovanju pravila apsolutnog prioriteta. Iz Poglavlja 7 moZe se preci na
Poglavlje 11. odnosno Pozlavlje 12 1 13, 1 obmuto vazi. Vise o formalnom postupku

reorganizacije u skladu sa Poglavljem 11 bice u delu teksta koji sledi.
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45.1.1.  Stecajna reorganizacija u skladu sa Poglavljem 11

DuZnici koji se suodavaju sa tekuéim ili oéekivanim problemima u poslovanju mogu
zatraZiti zastitu uz primenu Pc-glav]_w . Poglavlje 11 zapoéinje podnoSenjem prijave od strane
steéajnog duZnika. Stecajni duZnik je u obavezi da sudu dostavi plan reorganizacije u roku od
120 dana od dana podnoSenja prijave za pnlcrctanjtméaja, uz moguénost suda da ovaj rok
produZi na zahtev stedajnog duZnika do 18 meseci. Steéajni duZnik je vezi da obezbedi
prihvat plana reorganizacije od strane kvalifikovane veéine poverilaca u roku od 180 dana od
momenta podnosenja prijave za stecaj, uz mogucnost suda da ovaj rok produzi do 20 meseci.
Po isteku ovog perioda ostali ucéesnici u stedaju sticu pravo da sami podnesu novi plan
reorganizacije. Plan reorganizacije se podnosi u pismenoj formi i zakonom je propisana njegova
minimalna sadrZina. U zavisnosti od cilja koji se Zeli postici, plan moZe biti: likvidacioni,
prenosni 1 sanacioni. Cilj likvidacionog plana je likvidacija stecajnog duZnika u vremenskom
okviru 1 dinamici koja je precizirana planom, a $to moZe biti u toku perioda reorganizacije ili
na kraju. Sve dok se ne zavrsi likvidacija stedajnog duznika on nastavlja da posluje u skladu sa
uslovima koji su definisani planom reorganizacije. Cilj likvidacionog plana je uvecanje
vrednosti koja bi se postigla u vremenski definisanom roku u odnosu na vrednost koja bi se
ostvarila momentalnom likvidacijom steajnog duzmika. Prenosm plan podrazumeva da se
funkcionalni deo stecéajnog duZnika osposobi 1 prenese na trece lice koje ¢e ostvanivati prihode
za vracanje dugova stecajnog duZmka. Postoji mogucnost da se ovaj funkcionalni deo proda
trecem licu 1 poverioci namire potraZivanja i1z iznosa koji se dobije njegovom prodajom. Cil)

sanacionog plana je sanacija poslovanja ste¢ajnog duznika i njegov nastavak poslovanja.

Poglavlje 11 daje wveliku slobodu steCajnom duZniku u pogledu formiranja klasa
poverilaca 1 uslova izmirivanja obaveza prema svakoj od njih, Lauria 1 Jiménez (2003: 17).
Zbog sloZenosti pregovora sa velikim brojem poverilaca, stecajni sud (eng. US Trustee) imenuje
odbor koga ¢éini sedam najvecih poverilaca. Pored ovog komiteta u najveéem broju slucajeva
formira se odbor koji $titi interese stecajnih poverilaca, a u nekim sluéajevima i interese
vlasnika kapitala. Vlasnici Kapitala glasaju za plan, ali prethodno sudu moraju da dostave dokaz
o postojanju potrazivanja, ili dokaz o postojanju interesa u kompaniji koja je aplicirala za stecaj.

Najbitnije karakteristike Poglavlja 11 su:
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- Obustavljanje placanja kamata i glavnice na dugovanja koja su nastala do momenta

apliciranja za stea) (mirovanje obaveza u toku stecajnog postupka),

- Zabrana poveriocima da sprovode izvrienje na imovini stecajnog duZnika i
preduzimaju bilo koje druge radnje protiv duznika i njegove imovine (eng.
auntomatic stay).

- Moguénost duZnika da se zaduZuje za normalno funkcionisanje poslovanja nakon
apliciranja za stecaj:

- Prioritet namirenja potraZivanja poverilaca koja su nastala u vezi sa finansiranjem
steCajnog duznika nakon njegovog apliciranja za stecaj:

- Li¢na uprava koja pretpostavlja da menadZment nastavlja da vodi poslovanje
steCajnog duznika uz obaveznu prethodnu saglasnost suda za odluke koje su izvan

redovnog poslovanja.

Plan reorganizacije se smatra izglasanim ukoliko za njega glasa dve trec¢ine poverilaca po
vrednosti potraZivanja 1 vise od polovine po broju poverilaca iz date klase. Sud ima mogucnost
amctanja plana reorganizacije klasama koje su glasale protiv plana. Ukoliko stecajni duznik
dokaze da predloZene odredbe plana ne diskriminidu datog poverioca ili klasu, moguce je
nametanje plana nesaglasmm poveriocima unutar iste klase kao 1 celo) klasi nesaglasnih
poverilaca, ali uz obaveznu saglasnost ste¢ajnog sudije (eng. cram down rule). Opste je pravilo
da sud primenjuje test najboljeg interesa poverilaca (eng. the best interest of creditors test), a
koji pretpostavlja da poverioci u reorganizaciji moraju dobiti 1znos koji nje manji od 1znosa
koji bi se ostvario u sluaju bankrotstva, White (2007: 1022). Nakon 5to je zavrieno glasanje i
plan izglasan kvalifikovanom vec¢inom poverilaca, sud je u obavezi isti da potvrdi. Pre nego Sto
se 1zvrsi potvrdivanje plana, sud mora da prover da li postoji verovatnoé¢a bankrotstva ili
ponovnog apliciranja kompanije za steaj nakon usvajanja plana, Lo Pucki 1 Whitford (1993a:
608-609). Posto sud potvrdi usvajanje plana reorganizacije, duZnik nastavlja da posluje i
samostalno upravlja imovinom shodno odredbama koje predvida plan reorganizacije. MoZe se
desiti da steéajni sudija samostalno, ili na inicijativu poverilaca, imenuje lice koje ée pratiti

sprovodenje plana. Ukoliko je planom predvidena prodaja dela imovine, koja sluZi kao
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obezbedenje potraZivanja nekog od poverilaca, ova prodaja se mora sprovesti u roku od pet

godina od potvrdivanja plana *

Osnovne prednosti Poglavlja 11 se ogledaju u sledecem: fleksibilnosti, Sirokom spektru
mera reorganizacije, balansu izmedu prava stecajnog duZnika i poverilaca, proceduralno lakom
prelasku u Poglavlje 7, i pravnoj izvesnosti koju nudi ucéesnicima u stecaju. Zahvaljujuéi ovim
prednostima veliki broj kompanija u finansijskim te3koéama sa seditem u Sjedinjenim
Americkim DiZzavama je poéetkom 2000-te godine traZio zastitu uz primenu Poglavlja 11, iako
su ove kompanije poslovanje obavljale u drugim drzavama. odnosno imale centar stvarnog
interesa izvan granica Sjedinjenih Ameriékih DrZava, Lauria & Jimeénez (2003: 15). Najveci
broj kompanija je apliciralo za Poglavlje 11 u periodu 2008. — 2009. godine, da bi od 2010.
godine ovaj trend bio opadajuci. U poredenju sa 2013. godinom, ukupan broj apliciranja za
Poglavlje 11 u 2014. godini je opao za oko 16% (procena radena na osnovu projektovanih
podataka za 2014. godinu), a u poredenju sa 2009. za oko 53%, Goffman 1 dr. (2015: 1). Prema
podacima UCLA-LoPucki Bankruptcy Research Database u 2012. godini broj velikih javnih
kompanija koje su aplicirale za Poglavlje 11 bio je 21. §to je u poredenju sa 2009. godinom pad
za 23,1%. Pad apliciranja za Poglavlje 11 objasnjava se slabljenjem uticaja finansijske krize i
sve vecoj primeni hibridnih oblika reorganizacije koji ¢e biti detaljnije objadnjeni u narednom

delu teze.

Pored prednosti koje Poglavlje 11 nudi. postoje 1 kritike u kojima se navodi da se radi o
sporom i skupom postupku, ali i mehanizmu koji poveriocima sa kljuénom ulogom u postupku

reorganizacije omoguéava da uveéaju svoj prinos. Baird 1 Rasmussen (2003: 1).%

 Vige o merama 1 toku reorganizacije uz primenu Poglavlja 11 videti na: hitp://www uscouris goviservices-
forms/bankruptcy/bankruptey-basics/chapter-1 1-bankruptey-basics. [Pristupljeno 06.06.2(015.)

7 Istrazivanjem 94 kompamje koje su 2002. godine usvojile plan reorganizacije u Poglaviju 11, Baird &
Rasmussen (2003) su utvrdili da je Eak 80% reorganizovanih kompanija bilo prodato il je ponovo apliciralo za
ste¢a) pre nego ito je 1zvrSen usvojeni plan reorganizacije.

145




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
teskocama
4.5.1.2. Hibridni postupci reorganizacije

Americko steéajno zakonodavstvo nudi pored Poglavlja 11 i Poglavlja 12 1 takozvane
hibridne oblike reorganizacije. Hibridni oblici kombinuju reSenja formalne reorganizacije u
steéaju (Poglavlje 11) 1 vansudskih postupaka reprograma dugova. Primena unapred
pripremljenih planova reorganizacije regulisana je Stecajnim zakonom i Federalnim pravilima
steajnog postupka (eng. Federal Rules of Bankruptcy Procedure). Hibridni postupak
reorganizacije predstavlja model za restrukturiranje poslovanja 1 dugova kompanija u
finansijskim teskoc¢ama, ali je ukljudivanje suda u odnosu na klasiénu sudsku reorganizaciju
manje. Isto tako, mere koje primenjuje klasiéna steajna reorganizacija ne moraju biti

predvidene hibridnim oblicima reorgamizacije.

Postoje dva vida hibridnih oblika reorganizacije: unapred izglasani (eng. prepackaged) i
unapred pregovarani (eng. prenegofiated) planovi reorganizacye. Ukoliko steCajmi duZnik
prilikom podno$enja plana uspe da prikupi saglasnosti kvalifikovane vecine poverilaca, onda
se radi o unapred 1zglasanom planu reorgamzacije. Kada povenlac obezbedi samo podriku
vecine poverilaca, tada govorimo o unapred pregovaranim planovima, Radulovic¢ (2013: 64).
Proceduralno su unapred pregovarani planovi uredeni na isti naéin kao i formalna stedajna
reorganizacija koja se sprovodi o skladu sa Poglavljem 11, U slucaju unapred izglasanih
planova reorganizacije duznik pre nego §to podnese plan reorganizacije sudu obavlja pregovore
sa poveriocima za koje je predvideno delimiéno namirenje potraZivanja. Dobavljaéi nisu
obuhvaéeni ovim pregovorima jer je za njih predvideno namirenje u celosti Nakon 5to stecajni
duzmk usaglasi uslove reprograma sa poverniocima koji glasaju za plan, pristupa se potpisivanju
sporazuma o podrici plana koji se sa planom reorganizacije dostavlja sudu. Rociste glasanje
o planu se zakazuje u roku od 30-40 dana posto ste€ajni duZnik podnese sudu predlog za

pokretanje stecaja u skladu sa unapred izglasanim planom reorganizacije, Radulovié (2013: 65).

Prednosti hibridnih modela reorganizacije se ogledaju u sledeé¢em: brzem reprogramu
dugova u odnosu na Poglavlje 11, nizim troSkovima reprograma, poreskim ustedama i
smanjivanju rizika zadrzavanja/blokiranja pregovora 1 usvajanja plana reorganizacije od strane
nekolicine poverilaca, McConnell & Servaes (1991: 94). Vreme provedeno u stecaju se u

proseku krece od 30 do 90 dana. Crystal Oli je prva velika kompanija koja je podnela ovaj tip
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plana reorganizacije. Rekorder u brzini reSavanja stecajnog postupka je kompanija Blue Bird

Corporat, proizvodac skolskih autobusa, koja je izvan suda reprogramirala dug od $ 200
miliona i €iji je unapred pripremljeni plan reorganizacije potvrden u roku od 33 sata od trenutka
podnosenja predloga za pokretanje steéaja, Newton (2009: 87). Medu najveéim kompanijama
koje su koristile ovaj mehanizam reprograma dugova su General Motors i Chrysler. Prednosti
se ogledaju 1 v niZim troskovima koji se u sluc¢aju hibridne reorganizacije krecu u proseku oko
1.85% vrednosti imovine steéajnog duznika pre apliciranja za stea). McConnell 1 dr. (2000:
2-4). Pored navedenog, hibridni model reorganizacije nudi i poreske ustede, a koje se ogledaju
u mogucnosti prenosenja poslovnih gubitaka ranijih godina, kao 1 u moguénosti neoporezivanja
prihoda koji nastaju prilikom oprosta dela duga ili konverzijom jednog oblika duga u drugi.
Pomenute poreske olaksice se ne predvidaju za slucaj da se reprogram dugova vrsi u
nel‘onualniEdcguvaﬁma sa poveriocima. Najbitnija karakteristika hibridnog modela je
moguénost namelanja plana reorganizacije nesaglasnim poveriocima u okviru jedne klase, kao
1 u moguénosti njegovog nametanja citavoj klasi nesaglasnih poverilaca. Mogucnost nametanja
plana reorganizacije nesaglasnim poveriocima je od velikog znacaja za kompanije koje imaju
heterogenu strukturu duga i veliki broj poverilaca. U Americi je ovaj problem posebno izraZzen
u slucaju kompanija koje imaju zg:'ajnu udesce obaveza po obveznicama il drugim duZniékim
hartijama od vrednosti. Naime, americki Trust Indenture Act 1z 1939, godine propisuje da
reprogram (izmena glavnice, kamatnih stopa ili rokova) dospelog javnog duga zahteva
saglasnost svih, ili suStinski svih poverilaca. Ova odredba zakona sraunata je na zaStitu
investitora 1 spreCavanje zloupoireba ste¢ajne regulative od strane vlasnika, a koji bi kroz
kupovinu dela javnog duga mogli da izglasaju ostale stecajne poverioce i onemogude ih da
naplate glavnicu 1 kamatu. lako je ova odredba T'rust Indenture Act sraGunata na zastitu interesa
investitora, ista oteZava reprogram javnog duga u privatnim pregovorima mimo suda. U
uslovima postojece zakonske regulative, reprogram javnog duga je mogué samo kroz: isplatu u
noveu, nudenje drugih obveznica ili vlasniékih hartija od vrednosti u zamenu za postojedi javni
dug tj. ponuda za razmenu (eng. exchange offer). ili jednoglasnost svih poverilaca da se izvrsi
reprogram javnog duga. Gertner & Scharfstein (1991: 1215-1216) razvijaju teorijske modele u
kojima pokazuju da su samo dva modela reprograma javnog duga profitabilna: isplata u noveu,
koja je moguca ukoliko kompanija ima slobodnih novéanih sredstava, ili su banke spremne da

odobre kredit za refinansiranje javnog duga. 1 ponuda nove emisije javnog duga koji ima

147




Stecajna reorganizacija kao instniment korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
teskocama
prioritet u odnosu na postojeci dug. Nudenje javnog duga koji ima isti ili niZi prioritet u odnosu

na postojeci javni dug nije profitabilna opcija jer ée uvek postojati poverioci koji ¢e blokirati

pregovore 1 odlagati usvajanje plana reorganizacije.

McConnell 1 dr. (2000: 2-4) su utvrdili da je od 90-ih godina pro§log veka u Americi
prisutan rastuéi trend kompanija koje restrukturiraju dugovanja podnosenjem hibridnih planova
reorganizacije. Od ukupnog broja kompanija koje su aplicirale za Poglavlje 11, njih 54% je
1993. godine podnelo neki od hibridnih oblika planova reorganizacije, 38% u 1994, godini,
25% u 1995, godini. 57% u [996. godini 1 43% u 1997, godini. Ovi autori su utvrdili da je stopa
naplate potraZivanja kod hibridnih planova reorganizacije u proseku 72,9%, dok je u slucaju
Klasi¢ne reorganizacije 50,9%. Rastuci trend primene hibridnih oblika reorganizacije u Americi
se nastavio 1 nakon 2000-te godine. Od ukupno 164 velikih kompanija koje su podnele planove
reorganizacije u ste¢aju, njih 30 je podnelo unapred pripremljeni plan reorganizacije.’® Rastuéi
trend primene hibridnih postupaka reorganizacije u Americi prodirio se 1 na druge zemlje sveta
1 uticao na regulatore da izmene postojecéa steajna zakonodavstva. Medu prvim zemljama koje
su to uéinile bile su: Belgija, Finska. Nemacka, Italija, Francuska i Velika Britanija. Imajuéi u
vidu da i medunarodne institucije zagovaraju sve vecu primenu reorganizacije IB vida
rehabilitacije poslovanja kempanija koje se suofavaju sa finansyskim te$ko¢ama, moze se
ocekivati da c¢e u blisko) buduénosti Poglavlje 11 1 hibridni oblici reorganizacije biti sastavni

deo stecajnih zakonodavstava mnogih zemalja.

Pored reSenja koja primenjuju Sjedinjene Americke DrZave, od znacaja je pomenuti i
resenja koja primenjuje Velika Britanija, a koja karakteriSu velika prava razluénih povenlaca u
toku stecajnog postupka. Ova prava mogu znacajno da opredele tok steCajnog postupka i

vrednost ste€ajnog duZnika, vise o ovome bice u tekstu koji sledi.

* Podatak preuzet 1z biltena americke advokatske kancelarije Cooley, G & Kronish . L P. (2010} Current
Developments in Bankruptcies and Workouts to Keep You Ahead of the Curve. Absolute Prionity. Bilten americke
advokatske kancelarije Cooley, Godward, Kronish LLF, str. 8
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4.5.2. Stecajna reorganizacija u Velikoj Britaniji

Poceci steCajnog zakonodavtsva u Velikoj Britaniji vezuju se za 1883, godinu 1 Joseph
Chamberlain. Na pocetku stecajna regulativa je imala za cilj da jata poSteno poslovanje
subjekata i obezbedi poSteno upravljanje steCajnom masom kroz njenu brzu i praviénu
raspodelu povenocima, Levi 1 Moore (1937: 2). Danas je cilj ste¢ajnih postupaka u Velikoj
Britaniji za$tita interesa poverilaca, 1 to pre svega razluénih. Postoje razluéni poverioci Eija je
vrednost obezbedenja fiksna, i oni €ija je vrednost obezbedenja promenjiva. Poverioci Koji
imaju hipoteku na nepokretnoj imovini su poverioci sa fiksnim obezbedenjem, dok su poverioci
sa uspostavljenom zalogom na ostaloj imovini steéajnog duZnika poverioci sa promenjivim
obezbedenjem. Obe grupe obezbedenih poverlaca imaju pravo da realizuju svoja sredstva
obezbedenja nakon $to stedaymi duZnik aplicira za stedaj. dok poverioci sa obezbedenjem na
ostaloj imovini steéajnog duZnika imaju pravo 1 da preuzmu kontrolu nad njegovim
poslovanjem. Zbog prava koja imaju, razluéni poverioci opredeljuju ishod ste¢ajnog postupka,

dok je uéeice stecajnih poverilaca minimizirano.

Stecajni postupak je regulisan kroz nekoliko sudskih formalnih postupaka medu kojima
je dominantan postupak ..Receivership”. Kod ovog postupka razluéni poverioci imenuju lice
(eng._ receiver) koje organiziye prodaju imovine Od iznosa koji se ostvan prodajom imovine
namiruju se prvo troskovi angaZovanja ovog lica, a preostali iznos se raspodeljuje razluénim
poveriocima do visine obezbedenog potraZivanja. Ukoliko postoji visak sredstava isti se
raspodeljuje ostalim poveriocima uz poStovanje prioriteta namirenja. Razluéni poverioci sa
fiksnim obezbedenjem imaju pravo da u toku ste¢ajnog postupka sprovode izvrienje na imovini
na kojoj imaju uspostavljenu hipoteku. Ste¢ajmim duZnicima se u redovnom postupku stecaja
nude jo§ dve formalne procedure unutar kojih je poveriocima onemoguéeno da sprovode
izvrsenje na imovini steéajnog duZnika (eng. Administration, 1 Company voluntary
arrangements). Razluéni poverioci imaju pravo veta na ove procedure. Sud ima pravo da

imenuje lice koje ¢e zastupati interese razhiénih poverilaca.

Zbog velikog znacaja koji imaju razluéni poverioci za ishod stecaja, kao 1 éinjenice da se
njihovi interesi najéeiée ne poklapaju sa interesima ostalih stejkholdera, primena gore

navedenih postupaka reorganizacije nije bila efikasna i Cesto je dolazllo do preuranjene
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likvidacije engleskih kompanija i koriS¢enja reorganizacije kao mehanizma za promenu

vlasnidtva tj. preuzimanje kontrole nad kompanijama u finansijskim te$ko¢ama . Jedan od
nacina da se ovo izbegne je kroz primenu hibridnog postupka plana uredenja (eng. scheme of
arragement), koji je ureden Kompanijskim zakonom. Ovaj postupak omoguéava solventnim i
insolventnim steéajnim duZnicima da zakljuée sporazum sa poveriocima ili klasama poverioca.
Posto je za njega glasalo 75% poverilaca prema vrednosti potraZivanja, sporazum dobija
karakter izvrine isprave | namece se poveriocima koji nisu za njega glasali. Za razliku od
Poglavlja 11. ovaj sporazum se ne moZe nametnuti nesaglasnoj klasi poverilaca. Glasanju za
plan se pristupa nakon $to sudija proveri da Ii su klase formirane na zakonit nacin, i da li se
mere predvidene planom reorganizacije mogu sprovesti. U sluéaju sindikalnih kredita,

saglasnost na sporazum moraju dati sve banke koje ¢ine sindikat.
4.5.3. Stecajna reorganizacija u Nemackoj

Nemacka je 1999. godine reformisala stecajnu regulativa i uvela proceduru
Jnsolvenzordmmg™ koja ima za cilj restrukturiranje imovine 1 poslovanja steéajnog duZnika.
DuZnicima se daje rok od tri meseca da podnesu plan reorganizacije 1 u tom periodu
poveriocima je zabranjeno izvrienje na imovini steéajnog duZnika. Superviziju celog postupka
reorganizacije vrsl administrator imenovan od strane suda. Plan reorganizacije mora bili
odobren od strane poverilaca. Glasanje se vr$i prostom veé¢inom glasova. Sud moZe nametnuti
plan klasi koja nije glasala za njega ukoliko oceni da je plan praviéan i obezbeduje vecu naplatu
potraZivanja nego u slucaju bankrotstva. U toku steéajnog postupka stecajni duZnik se moZe
dodatno zaduZivati da bi obezbedio normalno funkeionisanje poslovanja Ovi krediti imaju
prioritet naplate u odnosu na postojeée dugove. Za dodatno zaduZivanje potrebna je prethodna
saglasnost suda. PodnoSenje plana reorganizacije ne iskljuéuje moguénost podaje stecajnog

duZnika kao pravnog lica u toku postupka stecaja.

Osnovmi nedostaci [nsolvenzordmmg procedure su: nedovoljna fleksibilnost, visoki

troskovi i sporost. Ovo je za posledicu imalo nisku stopu naplate potrazivanja poverilaca i veliki

¥ Na prnimeru 949 engleskih kompanye, koje su aplicirale za stedaj u periodu 1996, — 2003, duZina trajanja
stedajnog postupka bila je 1,45 godine, dok je nediskontovana stopa naplate potrazivanja poverilaca bila 97%. Po
usvojenom planu reorganizacije 52,9% kompanija se prodalo 1 to prodajom pojedinaéne imovine, Davydenko &
Franks (2005 13,14,33)
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broj kompanija je prodat nakon usvajanja plana reorganizacije.”” Iz ovih razloga Nemacka je

2012. godine sprovela reforme stecajnog zakonodavstva kojima je uveden unapred pripremljeni
plan reorganizacije (nem. Schutzschirmverfahren) kao zastitni postupak. Postupak se
primenjuje na kompanije koje nemaju probleme sa likvidnoséu. Iste mogu sudu da podnesu
predlog za pokretanje stefajnog postupka sa liénom upravom. Tim mpﬂnijama sud
dozvoljava da u roku od tri meseca pripreme 1 podnesu plan reorganizacije. Stec¢ajm duznik je
u obavezi da sudu dostavi misljenje struénog lica da je plan 1zvodljiv. U toku ovih tri meseca
zabranjeno je izvrsenje na imovini steajnog duZnika i predviden je moraterijum tj. mirovanje
placanja svih obaveza. U toku pripreme plana reorganizacije poslovanje stecajnog duznika vodi
li¢na uprava, a njen nadzor vrii poverenik koga je odredio sud, ili je njegovo imenovanje na
zahtev poverilaca. Poverenik nadzire steéajni proces, ali moZe imati i ovlaéenja kojima se
ograni¢avaju nadleZnosti liéne uprave u pojedinim radnjama. Interese poverilaca 3titi
privremeni odbor poverilaca koji moZe zahtevati ukidanje odredbe kojom se zabranjuje
1zvrienje na imovini stec¢ajnog duznika. Stecajmi duznik moZe da povuée predlog za pokretanje

ste¢ajnog postupka i dalji postupak reprograma nastavi vansudskim putem.

4.6.  Stecajna reorganizacija u Republici Srbiji

Institul reorganizacije prvi pul je uveden u srpsko zakonodavisvo Zakonom o steCajnom
postupku. Pretpostavka reorganizacije je da ekonomsko-finansijsko stanje steéajnog duZnika
opravdava njeno predlaganje, odnosno moraju postojati realni osnovi da iz poslovanja ili drugih
izvora ste¢ajni duZnik moZe izmirivati obaveze preuzete planom. Ukoliko ovaj uslov nije
ispunjen, steCajm postupak bi trebalo okonéati bankrotstvom. Poverioci odluéuju da li ¢e se
postupak steCaja okoncati reorganizacijom ili bankrotstvom, ali steCajni duZnik mora da
pokazuje interesovanje za reorganizaciju. Imajuéi u vidu napred navedeno, reorganizacija je
mogucnost koja stoji na raspolaganju steéajnom duZniku, poveriocima i vlasnicima. ali ne i
obaveza da se ista predloZi i sprovede. Planom reorganizacije se ne mora predvideti samo

nastavak poslovanja ste¢ajnog duZnika. Plan reorganizacije moZe da ukljuéii gaSenje pojedinih

% Na primeru 321 nemacke kompanije koje su aplicirale za stefaj u periodu 1996, — 2003, stecajni postupak je
trajao u proseku 3,82 godine, dok je nediskontovana stopa naplate potrazivanja poverilaca bila 67%. Po usvojenom
planu reorganizacije ¢ak 57% kompanija se prodalo i to prodajom pojedinaéne imovine, Davydenko 1 Franks
(2005:13,14,33)
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organizacionih delova ili celog steajnog duZnika, kao i prenos dela ili cele imovine stecajnog

duznika na novog privrednog subjekta. U praksi najveéi broj podnetih planova je sanacione
prirode. Veée podnofenje prenosnih planova pretpostavlja razvoj trzista kapitala koje bi
omoguéilo aktivno trgovanje akcijama i udelima ovih kompanija na primarnom i sekundarnom
trZidtu, dok je za veéu primenu likvidacionih planova potrebna i veéa likvidnost trzista

nepokretnosti (1 opreme).

U tekstu koji sledi izloZice se sledece: 1) izvori stecajnog prava u Republici Srbiji; 2) tok
postupka reorgamizacije shodno odredbama vazeceg Zakona o stecaju; 3) sadrzina plana
reorganizacije i mere za njegovo sprovodenje; 4) izmene plana, nadzor nad njegovim
sprovodenjem 1 nepostupanje po usvojenom planu reorganizacije; 5) problemi u primeni
Zakona o ste¢aju. a koji su od znaaja za reorganizaciju steGajnog duZnika, i 6) preporuke za

unapredenje postojece steane regulative 1 prakse.
4.6.1. Geneza stecajne regulative u Republici Srbiji

Prvi unificirani ste¢ajni zakon donet je u Kraljevini Jugoslaviji 1929, godine. Pre
dono$enja ovog zakona na snazi bio je Zakonik o stecisnom postupku 1z 1861. godine. Zakon
o stecidnom postupku bio je namenjen pre svega fizickim licima, ali je regulisao i stecaj
trgovaca, fabrikanata 1 trgovackih radnji. Ovaj zakon je predvidao kriviénu odgovomost za
nesavestnog duznika i naknadnu odgovornost koja se ogledala u pravima poverilaca da naplate
nenamirena potraZivanja iz naknadno steéene imovine steéajnog duznika, Velimirovié (2012:
44). Donosenjem Stecajnog zakona 1929. godine prestali su da vaze parcijalm zakoni koji su
se primenjivali na pojedinmim teritorijama Kraljevine Jugoslavije. Ovaj zakon je po svojoj
prirodi bio civilni ste€ajni zakon koji se po sadrZini nije bitnije razlikovao od steajnih zakona
razvijenih zemalja sveta u tom periodu. Nakon Drugog svetskog rata prestaje da vazi Stecajni
zakon iz 1929. godine 1 dalji razvoj stecajne regulative bio je pod uticajem vaZecih drustveno-
ekonomskih odnosa. Ovo je za posledicu imalo Ceste promene zakona (1933, godine stecaj je
uveden Uredbom o prestanku preduzeca i radnji, 1965. godine donet je Zakon o prinudnom
poravnanju 1 stecaju, 1980. godine usvojen je Zakon o sanaciji 1 prestanku organizacija

udruzenog rada. 1986. godine donet je novi Zakon o sanaciji 1 prestanku organizacija udruzenog

152




Stecajna reorganizacija kao insini korporativiiog upravijanja na primeru srpskih kompanija u finansijskim
@ teskocama
rada, 1989, godine usvojen je Zakon o prinudnom poravnanju, steéaju i likvidaciji), Vasiljevic

(2009: 582).

Zakon o prinudnom poravnanju, steaju i likvidaciji u sebi nije sadrZao institut
reorganizacije, ali je davao moguénost privrednim subjektima da reprogramiraju dugove kroz
institute prinudnog poravnanja i preuzimanja duga. Prinudno poravnanje se sprovodilo
zakljuéivanjem sporazuma izmedu duZnika 1 poverilaca pred stedajnim vecem. Ono je
ukljuéivalo oprost dela duga i otplatu ostatka na rate shodno dogovorenoj dinamici otplate.
Postupak prinudnog poravnanja formalno se realizovao pred trgovinskim sudom. DuzZnik koji
je ispunjavao uslove za pokretanje steéaja inicirao je postupak prinudnog peravnanja. Postupak
poravnanja je mogao biti pokrenut pre i u toku trajanja steajnog postupka, ali pre njegovog
pokretanja morao je biti okonéan steéajni postupak. Vece poravnanja donosilo je odluku o tome
da li éac potraZivanja poverilaca namiriti kroz institut prinudnog poravnanja. Ukoliko vece
oceni da je duZnik nesposoban da bez pnnudnog poravnanja isplati potraZivanja prema
poveriocima, isto je dmailn resenje o otvaranju postupka i zakazivalo rociste za prinudno
poravnanje. Momentom otvaranja postupka duznik je postajao ograni¢eno poslovno sposoban
tj. mogao je da vrii samo tekuce poslove iz svoje delatnosti. Na ro¢istu su predstavnici duZnika
obrazlagali predlog prinudnog poravnama, dok su se predstavnici platnog prometa 1 upravnik
prinudnog poravnanja Ba'mjavali o iznetom predlogu. Na roéi$tu poverioci su glasanjem
prihvatali ili odbacivali predloZeno prinudno poravnanje, a predlog je bio prihvacen ukoliko su
za njega glasali povenoci savise od polovine ukupnog iznosa potraZivanja onih poverilaca koji
imaju pravo glasa, i ako ga nakon toga resenjem odobri veée poravnanja. U slucaju da predlog
za prinudno poravnanje bude odbagen i duZnik ne catavi novi predlog, ve¢e poravnanja otvara
stecajni postupak koji se okoncéava bankrotstvom. Resenje o odobrenju prinudnog poravnanja
je imalo snagu izvrine iwﬂ: i bilo je obavezujuée za sve poverioce ukljuéujuéi i one koji nisu
glasali za poravnanje. DuZnik nije bio u obavezi, ali je mogao da isplati veéi procenat
potraZivanja od onog koji je prihvacen poravnanjem. U sluﬁajtﬂa duznik plati vise od onoga
Sto se obavezao, visak koji je platio mu nije mogao biti vracen. Prinudno poravnanje se moglo
staviti van snage u slede¢im sluéajevima:

- Raskidom sporazuma o prinudnom poravnanju i
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- Tuzbom od strane poverilaca i poniStavanjem prinudnog poravnanja ako se do njega

doslo na prevaran nacin.

Osnovni nedostaci prinudnog poravnanja bili su nefleksibilnost 1 ¢injenica da se
poravnanjem nije vriila sanacija poslovanja duZnika nego samo redefinisanje duZnicko-
poverilackih odnosa. Pored navedenog, ovaj institut nije ukljuéivao obavezu procene da li je
ekonomsko-finansijsko zdravlje stefajnog duZnika odrZivo. Poravnanje je uvedeno kao
obaveza kojoj se moralo pristupiti pre dono3enja odluke o otpocinjanju bankml@ Drugi
mstitut za reprogram dugova bio je postupak preuzimanje duga. Zakon je predvidao mogucnost
davanja izjave o preuzimanju duga u prethodnom steGajnom postupku. Uku]ilm odredeno
ro€iste radi izjaSnjavanja o pokretanju ste€ajnog postupka, izjava se mogla dati pre donoSenja
ﬁnja o pokretanju stecajnog postupka. Stecajno vece je vriilo ocenu date izjave i ukoliko
odobri preuzimanje, davalac izjave i njegcm'emui, solidarno sa steCajnim duznikom su
odgovarali za izmirenje njegovih obaveza koje su nastale do datuma davanja izjave. Po

pravnosnaZnosti reSenja o preuzimanju duga steajno veée bi obustavljalo steéajni postupak.®'

Moderno ste¢ajno zakonodavstvo u Republici Srbiji pocinje 2004. godine donoSenjem
Zakona o steéajnom postupku. Ovim zakonom prvi put se uvodi reorganizacija kao mehanizam
ravnopravan bankrotstvu, Usvujcmunsl-.a resenja imaju dosta slicnost sa reSenjima koje
nudi Poglavlje 11. U decembru 2009. godine stupio je na snagu Zakon o stecaju &iyjim
usvajanjem su prestale da vaZe odredbe Zakona o steéajnom postupku. Istovremeno sa
donoSenjem ovog zakona pristupilo se donosenju podzakonskih akata ¢ji je cilj detaljnije
uredenje ste'njnog postupka. NajvaZniji podzakonski akti kojima se regulife oblast stec¢aja su:
- Pravilnik o programu i E’Sinu polaganja struénog ispita za obavljanje poslova
ste¢ajnog upravnika, . S1. glasnik RS", br. 47/2010;

- Pravilnik o nacinu izdavanja i obnavljanja licence za obavljanje poslova ste¢ajnog
upravnika, ..Sl. glasnik RS", br. 22/2010:

- Pravilnik o uslovima i naéinu izbora steéajnih upravnika metodom slucajnog izbora,
.31, glasmk RS", br. 3/2010;

® Detaljnije o prinudnom poravnanju 1 preuzimanju duga videti u; Malbagié, V. (2005), Reorgamzacija kao mera
za sprecavanje stecaja. Radni dokament. Srpski ekonomski forum
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Pravilnik o utvrdivanju nacionalnih standarda za upravljanje stecajnom masom, ,.SI.

snik RS", br. 13/2010;
Pravilnik o nadinu sprovodenja reorganizacije unapred pripremljenim planom
reorganizacije i s.adam tog plana. ,.S1. glasnik RS", br. 37/2010;
Pravilnik o aﬁinu obavljanja struénog nadzora nad radom licenciranih stecajnih
upravnika, ,.81. glasmik RS", br. 35/2010;
Pravilnik o sluzbenoj legitimaciji supervizora.” S1. glasnik RS"E. 11/2010;
Pravilnik o osnovama i1 merilima za odredivanje nagrade troskova stecajnih
upravnika, ,.S1. glasnik RS", br. 1/2011 i 10/2012;
Kodeks etike za steCajne upravnike, ,.S1. glasnik RS", br. 11/2010.

U avgustu 2014, godine stupio je Zakon o izmenama i dopunama Zakona o stecaju koji

je preuzeo reSenja iz Zakona o stecaju iz 2009. godine uz odredene izmene i dopune ¢iji je cilj

bio povecanje efikasnosti ste€ajnog postupka. NajvaZnije izmene se UtBSE na sledece:

Uvedena je legitimacija za ste¢ajne upravnike, prosiren je krug lica koja ne mogu
biti imenovana za stecajnog upravnika, a:moguéen je direktan izbor ste¢ajnog
upravnika od strane sudije, predvideno je da povrede duZnosti ste¢ajnog upravnika
mogu biti lakse | teze;

Uvedena je obaveza objavljivanja tromeseénih 1zvestaja o toku steéajnog postupka
na intera stranici Agencije za licenciranje ste¢ajnih upravnika, i preciziran je rok
u kome stecajni upravnik dostavlja ovaj 1zvesta) Agenciji za licenciranje steéajnih
upravinika;

ProduZen je rok sa 30 na 60 dana od dana ocﬁavanja prvog poverilatkog rodista za
podno$enje predloga odbora poverilaca za razreSenje stecajnog upravnika i
imenovanje nomleﬁaj nog upravnika;

Prc-piﬂlc- je da povezana lica ne mogu biti élanovi odbora poverilaca | uveden je i
novi Cetvrtl 1splatni red v koji spadaju potraZivanja lica povezanth sa ste¢ajnim
duznikom;

Uvedeno je pbno regulisanje poloZaja razluénih 1 zaloZmh poverlaca, i
propisano je da zaloZm poverioct ne mogu da biraju 1 da budu birani u skupstinu i

odbor poverilaca;
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- Bolje preciziranje dana poEetszimene plana reorganizacije, odnosno dan pocetka

primene plana reorganizacije ne moze biti pre dana pravnosnaZnosti reSenja o
potvrdivanju plana niti po isteku roka od 15 dana od dana pravnosnaznosti tog
resenja;

- Ukinuta je obaveza dobijanja saglasnosti/misljenja Komisije za zastitu
konkurencije pnlikom podnoSemja plana reorgamzacije, osim u slucaju srednjih i1
velikih pravmh lica:

- Detaljnije regulisanje stecaja sa elementima inostranosti.

U tekstu koji sledi opisace se tok postupka reorganizacije shodno odredbama vaZeceg

Zakona o stecaju.

4.6.2. Osnovne karakteristike ste¢ajne reorganizacije u Republici Srbiji

Reorganizacija u Republici Srbiji se sprovodi u skladu sa plara'l reorganizacije koji se
moZe podneti sa predlogom za pokretanje steCaja, kada on nosi naziv unapred pripremljeni plan
reorganizacije (u daljem tekstu .UPPR™), ili nakon otvaranja steaja kada nosi naziv plan
reorganizacije (u daljem tekstu ,.pWorganizauije u stedaju™).®* Institut UPPR-a regulisan je
Zakonom o stecaju i1 Pravilnikom o naéinu sprovodenja reorganizacije unapred pripremljenim
planom reorgamizacije 1 sadrzim tog plana, dok je podnosenje plana reorgamzacije u stecaju

regulisano iskljuéivo odredbama Zakona o stecaju 1 Nacionalnog standarda broj 6.

a Reorganizacija se moZe sprovesti samo nad duZnikom kod koga postoji sledece: 1)
trajnija nesposobnost placanja (privredni subjekat ne moZe da odgovor svojim novéanim
obavezama u roku od 45 dana od E} dospelosti obaveze ili potpuno obustavi sva placanja u
neprekidnom trajanju od 30 dana), 2) preteca nesposobnost placanja (ukoliko privredni subjekat
uéini verovainim da neée moci da izmiruje svoje obaveze o roku), i/ili 3) prezaduZenost
(imovina ste¢ajnog duZnika manja od obaveza). Ovo su istovremeno 1 materjalno-pravni uslovi
za pokretanje ste¢aja. Predvidanjem moguénosti da kompanije koji se suocavaju sa problemom

prete¢e nesposobnosti placanja apliciraju za stecaj, zakonodavac je omogucio menadZmentu i

21U daljem tekstu disertacije,pod izrazom ,,plan reorgamzacije” se misli na UPPR i plan reorganizacije u stedaju
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vlasnicima da blagovremeno apliciraju za stecajnu reorganizaciju 1 sprece dalju eroziju

vrednosti kompanija u finansijskim teskocama.

Ovlaséeni podnosilac UPPR je stedajni duznik jer je pretpostavka da on najbolje poznaje
tekuce Bbleme kompanije 1 nadin da se oni reSe. Ovlaiceni predlagadi plana reorganizacije u
stecaju su: ste¢ajni duznik, steCajni upravnik: razluéni poverioci koji imaju najmanje 30%
obezbedenih potraZivanja u odnosu na ukupna potraZivanja prema stedajnom duZniku; stedajni
poverioci sa najmanje 30% neobezbedenih potraZivanja u odnosu na ukupna potraZivanja, i

vlasnici kapitala sa najmanje 30% vlasni¢kog udela.®

Proceduralni tok stefaja. odnosno reorganizacije u m;\du sa UPPR-om, pocinje
podnosenjem UPPR-a koji sadr?i 1 odredbu kojom se predlaZze pokretanje stecajnog postupka u
skladu sa unapred pripremljenim planom reorganizacije. Ukoliko prilikom podnoSenja UPPR-
a steCajni sudija utvrdi da isti sadrZi nedostatke il tehnicke greske koje se mogu otkloniti. sudija
nalaZe stecajnom duzniku da ove nedostatke otkloni u roku od 8 dana. Ukoliko se u ovom roku
ne otklone nedostaci, UPPR se sa predlogom za pokretanje stecaja och:uje. Nakon 5to je
UPPR uredno podnet sudu, stecajni sudija u roku od 3 dana donosi reSenje o pokretanju
prethodnog steéajnog postupka u skladu sa urﬂ'ed pripremljenim planom reorganizacije.
Ovom resenjem se istovremeno zakazuje i roéiste za odludivanje o predlogu i glasanje o planu.™
Stecajm sudya je u obﬁzi da na oglasno) tabli suda, Sluzbenom glasniku 1 visokotiraZnom
dnevnom listu stavi oglas o pokretanju prethodnog steéajnog postupka za ispitivanje
ispunjenosti uslova za otvaranje postupka stecaja u skladu sa UPPR-om. Sustina ovog oglasa
je da se povcrioformi:';u kada 1 gde se mogu upoznati sa sadrzinom UPPR. Roéiste za
glasanje o UPPR se ne moZe zakazati pre isteka roka od 30 dana od dana postavljanja oglasa i
ovo je rok koji je ostavljen poveriocima da uloZe primedbe na tekst UPPR-a. Ukoliko
kvalifikovana vedina poveﬁlml rocidtu za glasanje za UPPR glasa za njegovo usvajanje.
stec¢ajni sudija donosi resenje kojim ntvara stecajni postupak. potvrduje usvajanje UPPR-a i
obustavlja stecajni postupak. Ovo reSenje se objavljuje na oglasnoj tabli suda i dostavlja

steCajmim, razluémm, zaloZznim poveriocima, steéajnom duZniku 1 podnosiocu plana (ukoliko

 Zakon o steéaju, élan 161, stav |
4 Zakon o stedaju, élan 159, stav 1.
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to nije steéajni duZnik). Protiv reSenja kojim se potvrduje usvajanje plana moguéa je Zalba.

Uslov za primenu UPPR-a je da isti dobije klauzulu pravnosnaZznosti, a to pretpostavlja da je
po svim Zalbenim zahtevima sud doneo odluku kojom se ove Zalbe odbacuju ili odbijaju.
Ukoliko nije bilo Zalbi, ili su sve Zalbe odbacene ili odbijene, sud stavlja klauzulu
pravinosnaznosti na redenje prvostepenog suda kojim se potvrduje usvajanje UPPR-a i
obustavlja steéajm postupak. Ukoliko se u Zalbenom procesu utvrdi da usvojeni UPPR 1ima
procesno-pravne ili materijalno-pravne nedostatke. drugostepeni sud donosi refenje kojim se
ukida resenje prvostepenog suda kojim se potvrduje usvajanje UPPR. U ovoj situaciji stecajni
duznik ima pravo da u istom stecajnom postupku podnese izmenjeni UPPR u kome su
otklonjeni nedostaci, a koji predstavljaju smetnju za njegovo usvajanje, i ponovi postupak
glasanja uz postovanje iste procedure kao 1 u slucaju podnosenja inicijalnog UPPR. Zakonom
nije predviden rok u kom stedajnmi duZnik treba da podnese izmenjemi UPPR nakon 3to
drugostepeni sud ukine refenje prvostepenog suda. Ukoliko se izmenjeni UPPR ne usvoji. ist
se odbacuje sa predlogom za pokretanje ste¢aja u skladu sa UPPR-om, ali u ovoj situaciji nece
doci do automatskog bankmlst‘ﬂ Pored navedenog, ste¢ajni duznik moZe umesto podnosenja
izmenjenog UPPR-a da povuce predlog za pokretanje stecaja u skladu sa pripremljenim planom
reorganizacije, nakon éega sud donosi refenje kojim se obustavlja postupak stecaja u skladu sa
UPPR-om.
121

Plan reorganizacije u ste¢aju se podnosi u roku od 90 dana od dana otvaranja steajnog
postupka, uz mogucnost steéajnog :,unc da po zahtevu ovlai¢enog predlagada plana ova) rok
produzi za dodatnih 60 dana, Ukolike ovlaséeni predlagac zatrazi dopunski rok za izmenu plana
reorgamzacije, sud mﬁ produZiti ovaj rok za najvise 60 dana, ali je za to potrebna saglasnost
odbora poverilaca.®® Stetajni sudija odrZava roliste za razmatranje plana reorganizacije i
glasanje od strane poverilaca u roku od 20 dana od dana podnoSenja predloga plana
reorganizacije u stecaju. Sud ili predlagaé su u obavezi da dostave poveriocima, vlasnicima,
steéajnom duzniku (ukoliko isti nije predlagad) 1 ostalim zainteresovanim licima obavestenje o
zakazivanju rocista za glasanje o planu reorganizacije. Ovo obavesitenje sa tekstom plana

reorganizacije koji se podnosi po otvaranju stecaja se dostavlja sudu najkasmje 15 dana pre

% Zakon o stedaju, élan 161, stav 2
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zakazivanja rocista, ili informacijom gde 1 kada se zainteresovana lica mogu upoznali sa

sadr.‘iinn plana.®® Ukoliko je plan usvojen propisnom veéinom glasova, na ro¢istu za glasanje
za plan reorganizacije néajni sudija donosi reSenje kojim se potvrduje usvajanje plana. Ovo
refenje se objavljuje na cglasnoj tabli suda i dostavlja stecajnim. razluénim, zaloZnim
poveriocima, stecajnom duzniku i podnosiocu plana (ukoliko to nije steajni duznik). Protiv
resenja kojim se potvrduje usvajanje plana moguca je Zalba. Pravila koja vaZe za Zalbemi
postupak UPPR-a primenjuu se 1 u slucaju planmorganizacijc koji su podneti u stedaju.
Stecajm postupak se obustavlja po pravnosnaZnosti reSenja kojim se potvrduje usvajanje plana
reorganizacije. U slu¢aju da se na rocistu za glasanje za plan reorganizacije u steéaju isti ne
usvoji kvalifikovanom vecinom poverilaca, stecajni sudija moZe naloZiti predlagacu da izvrsi
izmene plana. Izmenjeni plan reorganizacije se mora dostaviti sudu u roku ne duzem od 30
dana. Ukoliko se ni taj) plan ne usvoji, steéajni sudija odbacuje plan reorgenizacije u stecaju 1
posiupak stecaja se nastavlja bankrotstvom koji je praéen donosenjem zakljucka o unovéenju
stecajne mase.

Pravo glasa za plan reorganizacije u steéaju i UPPR imaju svi povericei srazmerno visini

potraZivanja. Glasanje se vrii u okviru klasa poverilaca. Podela poverilaca po klasama je prema
razluénim pravima i pravu prioriteta namirenja (isplatnim redovima), Zakon o stecaju, ¢lan
165., stav Sﬁakonom je. predvideno postojanje sledecih isplatnih redova:

- Prvi isplaini red- neisplacene neto zarade zaposlenih i bivsih zaposlenih, u iznosu
minimalnih zarada za poslednjih godinu dana pre otvaranja steajnog postupka sa
kamatom od dana dospe¢a do dana otvaranja stefajnog postupka: neplaéeni
doprinosi za penzijsko i invalidsknsigumnje zaposlenih za poslednje dve godine
pre otvaranja steCajnog postupka, 1 potrazivanja po osnovu zakljuéenih ugovora sa
privrednim drustvima €11 su predmet neisplacene obaveze na mme doprinosa za
penzijsko i invalidsko osiguranje zaposlenih za poslednje dve godine pre otvaranja
steCanog postupka éiju osnovicu za obraéun ¢l najniZa meseéna osnovica

doprinosa;

% Zakon o stedaju, élan 164 stav 1 12
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- Drugi isplatni red- potraZivanja po osnovu svih javanih prihoda dospelih u poslednja
tri meseca pre otvaranja stetajnog postupka, osim doprincsa za penzijsko i
invalidsko osiguranje zaposlenih:

- Treci isplatm red- potraZzivanja ostalih ste€ajnih poverilaca;

- Cetvrti isplatni red- potraZivanja nastala dve godine pre dana otvaranja steéajnog
postupka po osnovu zajmova i drugih pravnih radnji koje u ekonomskom pogledu
odgovaraju edobravanju zajmova. i to u delu u kom ti zajmovi nisu obezbedeni, a
koji su stﬁjnom duZniku odobreni od strane lica povezanih sa stecajnim
duznikom, osim lica koja se u okviru svoje redovne delatnosti bave davanjem

kredita 1 zajmova, Zakon o steaju u ¢lanu 34,

Stecaym sudija moZe odobniti formiranje vise dodatnih klasa ukoliko oceni da same i
sudtinske karakteristike klasa opravdavaju formiranje dodatne klase, i ukoliko su sva
potrazivanja u okviru predloZene klase sliéna. Zakon o stecaju, &lan 165, stav 6. Ostavljen je
prostor steCajnom sudiji da oceni sustinske karakteristike potraZivanja za koje stecajm duznk,
poverioci ili podnosilac plana zahtevaju formiranje posebne klase. Prilikom davanja saglasnosti
na formiranje posebne klase, stecajni sudija treba da vodi racuna i o zaednickom interesu
poverilaca jer se na ovaj natin obezbeduje upravljanje problemom odlaganja prihvata uslova
plana od strane pojedinaénih povcriln;l 1 postovanje principa apsolutnog prioriteta namirenja
pﬂtl‘aiivaujﬂmdno isplatnom redu. Plan se smatra usvojenim ukoliko ga prihvate sve klase, a
usvojen je u jednoj klasi ukoliko su za njega glasali poverioci koji imaju obiénu vecinu
potrazivanja od ukupnih potraZivanja poverilaca u toj klasi. Klasa povenlaca é&ija se
potraZzivanja namiruju u celosti pre pocetka primene plana ne glasa o planu jer se smatra da je
plan u toj klasi usvojern, Zakon o ste€aju, ¢lan 165, stav 10, 111 12. Ukoliko je u lnku“éajnog
postupka podneto vise planova reorganizacije u stedaju, glasanje za planove je prema redosledu
podnoSenja. a usvojenim se smatra onaj plan koji je prvi izglasan, Zakon o stecaju, ¢lan 163,
stav 14, Steéajni sudija je u obavcda usvojeni plan reorganizacije dostavi Agenciji za
privredne registre, odnosno drugom odgovarajucem rcg'm. a radi objavljivanja na internet

stranici tog registra. Na ovaj naéin se obezbeduje javnost plana reorganizacije.
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Usvojen plan reorganizacije ima karakter izvrine isprave koji proizvodi dejstvo na sve

poverioce ukljuéujuéi i one koji nisu glasali za njegovo usvajanje. Od momenta usvajanja plana,
obaveze koje su nastale iz ranijih duzni¢ko-poverilackih odnosa, ukljudujuci i radnih odnosa,
zakljuéno sa datumom usvajanja plana reorganizacije, izmiruju se shodno uslovima iz plana.
Na sve obaveze koje nastaju nakon usvajanja plana reorganizacije primenjuju se ugovoreni
uslovi. Izvrienjem plana recrganizacije prestaju sva prava poverilaca u vezi sa polraZivanjima

koja su postojala do usvajanja plana reorganizacije.

Postoje primedbe da su rokovi ostavljeni u stecajnom postupku kratki, pogotovo sto je
poslednjih godina sve wveéi broj velikih privrednih subjekata koji podnose planove
reorganizacije 1 ¢ija konsolidacija poslovanja i pregovor sa poveriocima zahtevaju vreme.
Ukoliko podemo od osnovnih stecajnih nacela, a koja pretpostavljaju da se stecaj sprovodi uz
postovanje ekonomicnosti i efikasnosti, onda reorganizacija ima smisla samo ukoliko se
sprovede u kratkom roku. Na ovaj na€in spreéava se nastanak dodatnih trodkova stecaja i

smanjenje vrednosti kompanija u finansijskim teSkocama.

U tekstu koji sledi izloZice se sadrZina 1 mere za realizaciju planova reorganizacije u

steéaju odnosno UPPR-ova.

4.6.3. SadrZina plana reorganizacije i mere za njegovu realizaciju

Postoje sledeca shvatanja pravne prirode reorganizacije 1 plana reorganizacije:
- Ugovorna teorija;
- Teorija sudske odluke;

- MeSovita teorija.

Ugovorna teorijja je najstarija 1 najzastupljenija. Prema ovoj teoriji reorganizacija
steajnog duZnika i sam plan reorganizacije su novi ugovor kojima se regulisu prava 1 obaveze
duZnika prema poveriocima i suspenduju prava vlasnika kapitala u steCajnom duZniku,
Velimirovi¢ (2012: 207). Zbog ¢injenice da ugovor predstavlja volju dve strane koje imaju
slobodu i autonomiju u odludivanju, reorganizacija i plan reorganizacije imaju karakter
ugovora. U sluéaju plana reorganizacije takode postoji sporazum odnosno saglasnost dveju

strana 1 to: kvalifikovane vecine poverilaca. koji su se saglasili na uslove predvidene planom
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reorganizacije, i ste¢ajnog duznika. Zbog ¢injenice da usvojeni plan reorganizacije ima karakter

izvrsne isprave, sa snagom da nametne uslove iz plana poveriocima koji nisu glasali za njegovo
usvajanje, pravna priroda reorganizacije i plana reorganizacije se ne moZe u potpunosti

izjednaditi sa ugovorom.

Teorija sudske odluke polazi od stanovidta da je donoSenje i pravna snaga plana
reorganizacije uslovljena njegovim potvrdivanjem od strane suda. Ovde se ne radi o &isto)
sudskoy odluci jer je potvrdivanju plana reorganizacije od strane suda prethodio sporazum
izmedu poverilaca 1 stecajnog duZmka, Velimirovie (2012: 208). Zbog navedenog,

reorganizaciju i plan reorganizacije ne moZzemo izjednaciti sa sudskom odlukom.

Mesovita teorija polazi od toga da je reorganizacija i plan reorganizacije sporazum
zakljuéen izmedu kvalifikovane vecine poverilaca i steCajnog duZnika odobren od strane suda,
Velimirovi¢ (2012: 208). Ovo 1sto stanoviste ima 1 Zakon o steéaju koji na plan reorganizacije
gleda kao na ,.novi ugovor™, kojim se redefiniSu duZnicko-poverilacki odnosi izmedu ste¢ajnog
duZnika 1 njegovih povenlaca, 1 1zvrsnu ispravu koja proizvodi pravno dejstvo prema svim

poveriocima ukljucujuci 1 poveriocima koji nisu glasali za usvajanje plana reorganizacije.

Plan reorganizacije je pravni akt koji se sastoji iz dva dela: plana reorganizacije i mera za

njegovo sprovodenje.
4.6.3.1.  SadrZina plana reorganizacije

Plan reorganizacije s¢ podnosi u pismenoj formi 1 njegova sadriina definisana je
Zakonom o stecaju koji u ¢lanu 156. navodi da plan reorganizacije u stecaju mora da sadrzi
sledece illfc“acijc:
- Kratak uvod u kome su uopsteno objasnjeni delatnost koju stecajni duznik obavlja
1 okolnosti koje su dovele do finansijskih teskogéa;

- Popis mera i sredstava za realizaciju plana, i detaljan opis mera koje je potrebno
preduzeti 1 naéin na koji ée se reorganizacija sprovesti. Ukoliko plan reorganizacije
predvida dodatno finansiranje, plan treba da sadrzi podatke o zayjmodaveu, visini

izvora koji ¢e biti obezbedeni i ostalim uslovima finansiranja;
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Detaljnu listu poverilaca sa podelom na klase uz navodenje kriterijuma na osnovu

kojih su klase formirane;

Visinu novéanih iznosa ili imovinu koja égluiiti za potpuno ili delimiéno
namirenje poverilaca, visinu sredstva koja su rezervisana za poverioce osporenih
pofraZivanja, postupak za izmirenje potrazivanja i vremensku dinamiku placanja
obaveza preuzetih planom;

Opis postupka prodaje imovine. uz navodenje imovine koja ¢e se prodavati sa
zaloZznim pravom ili bez njega 1 namenu prihoda od takve prodaje. U planu
reorganizacije mora biti naveden razlog zbog cega je predloZeni nacin prodaje
imovine celishodniji od drugih koji stoje na raspolaganju povenocima i stecajnom
“iniku:

Rokove za 1zvrienje plana reorganizacije i rokove za realizaciju glavnih elemenata
plana reorganizacije (ukoliko ih je moguce odrediti).

Napomenu da se usvajanjem plana reorganizacije sva prava i obaveze poverilaca iz
plana definiu iskljuéivo u skladu sa odredbama usvojenog plana, ukljucujudi i
situaciju u kojoj plan nije u potpunosti izvrien, odnosno u kojoj se izvrienje plana
obustavlja;

Spisak &lanova organa upravljanja 1 iznos njihovih naknada;

Spisak struénjaka koji ¢e biti angaZovani 1 1znos naknada za njihov rad;

Ime nezavisnog struénog lica koje ée pratiti sprovodenje plana u interesu svih
poverilaca obuhvacenih planom. nadin na koji ce to lice obaveStavati poverioce o
sprovodenju plana reorganizacije, kao i iznos i dinamiku isplate nagrade za njegov
rad;

Godi3nje finansijske izvestaje za prethodne tri godine sa misljenjem revizora ako
su bili predmet revizije:

Finansiyyske projekeije, ukljuéujuéi projektovam bilans uspeha, bilans stanja 1
izvesta) o novéanim tokovima za period izvrsenja plana reorganizacije, a na osnovu
kojih poverioci mogu da ocene opravdanost podnosenja plana reorganizacije i
njegovu izvodljivost. Realizacija plana reorganizacije ne moZe biti uslovljena
dogadajima na koje stecajni duZnik nema uticaja (npr. kretanje kursa pojedinih

valuta. cena berzanske robe. mere vlade 1 sl.):
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- Procenu novéanog iznosa koji bi se dobio unovéenjem imovine tj. sprovodenjem

bankrotstva. Ovaj iznos ne moZe biti veéi od iznosa koji poverioci dobijaju
reorganizacijom jer je pretpostavka predlaganja plana reorganizacije da on nudi
\-'olj nije namirenje poverilaca od bankrotstva;

- Datum pocetka primene plana reorganizacije:

- Rok sprovodenja plana koji ne moZe biti du?i od pet godina. O»amk se ne odnosi
na mere kojima se redefinidu duZnicko-poverilacki odnosi. kao mi na rokove
dospelosti duZnickih hartija od vrednosti:

- Predlog za imenovanje ste¢ajnog upravnika i ¢lanova odbora poverilaca, pod
uslovom da je p]ﬂm predvideno njihove angaZovanje;

- Podatke o licima koja po osnovu plana reorganizacije postaju élanovi tog pravnog
lica;

- Podatke o licima koja su povezana sa stecajnim duZnikom:

- Procenu vrednosti imovine stecajnog duZmika ne stariju od Sest meseci pre dana

podnosenja plana reorganizacije.

Sadrzina plana reorganizacije u steaju, ¢iji je ovlaséeni predlagaé stecajni upravnik,
regulisana je 1 Nacionalnim standardom broj 6. Shodno ovom standardu, steéajm upravnik je u
obavezi da u planu reorganizacije pruZi verodostojne, potpune 1 objektivne informacije, kao 1
da iste dostavi svim poveriocima stecajnog duZnika. Na osnovu ovih informacija poverioci
treba da donesu ekonomski racionalne odluke o daljoj sudbini ste€ajnog duZnika. Ukoliko
adnnsilac plana reorganizacije u stecaju nije stecajni upravnik nego drugi ovlaiceni predlagac,
steéajmi upravnik je duZan da ste¢ajnom sudiji 1 odboru poverilaca dostavi midljenje o
izvodljivosti plana reorganizacije. Ukoliko plan reorganizacije u stecaju podneml strane
drugog ovlaséenog predlagaca ne sadr?i sve potrebne elemente, steajni upravnik je duZan da
o tome obavesti predlagaéa plana i uputi ga na izmene koje je potrebno izvrditi da bi u
materjjalno-pravnom 1 procesno-pravnom smislu plan reorganizacije u steéaju zadovoljio
zahteve delinisane Zakonom o ste¢aju. U sluéaju da predlagaé plana odbije da izmeni plan, a
da su pr'mne predloZene 1zmene u funkeiji zastite interesa poverilaca, stecajni upravnik je u
obavezi da o tome obavesti sud 1 odbor poverilaca pre ro¢ista za glasanje o predloZenom planu

reorganizacije.
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Pored gore navedenilh informacija koje mora da sadrZi plan reorganizacije podnet po

otvaranju stn‘ljm UPPR mora da sadrzi i sledece informacije:

Odredbygliojom se odreduje da ¢e potrazivanje poverioca koje nije obuhvaceno
planom biti namireno na isti nacin i pod istim uslovima kao potraZivanja drugih
poverilaca njegove klase:

Potpisanu 1zjavu vecinskih povenlaca, po vrednosti potraZivanja svake planom
predvidene klase. da su upoznati sa sadrZinom plana reorganizacije 1 spremni da
pristupe na rodidte za glasanje o planu reorganizacije ili glasaju pisanim putem;
Izjavu steéajnog duZnika o verodostojnosti podataka i informacija navedenih u
planu;

Podatke o postupku pripreme plana reorganizacije. ukljuéujuéi i podatke o poslatim
obavestenjima, dostupnosti informacija poveriocima i toku pregovora:

Vanredni izvedtaj revizora sa stanjem poslovnih knjiga utvrdenim najkasnije 90
dana pre dana podnoSenja unapred pripremljenog plana reorganizacije sudu. sa
pregledom svih potrazivanja 1 procentualnim uéeSéem svakog poverioca u
odgovarajucoj klasi plana:

Izjavu revizora ili liceneiranog stecajnog upravnika da je unapred pripremljen plan
reorgamizacije 1zvodljiv:

Kratak izveStaj o ocekivanim bitnim dogadajima u poslovanju nakon dana
sadinjavanja plana, pregled obaveza ¢ije se dospece ocekuje u narednih 90 dana i

naéinu namirenja lih obaveza.

Zbog &injenice da se sa tekstom UPPR-a dostavlja vanredni izvestaj rcvizE sa stanjem

poslovnih knjiga utvrdenim najkasnije 90 dana pre dana podnosenja predloga za pokretanje

stecajnog postupka u skladu sa UPPR-om, predlog za pokretanje ste¢aja je najracionalnije

podnositi po zavrienoj reviziji finansijskih izvestaja jer se na ovaj naéin smanjuju direkini

troskovi stecaja.
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Mere za realizaciju plana reorganizacije

Zakon o stecaju u ¢lanu 157, daje spisak mera koje stoje na raspolaganju za rehabilitaciju

poslovanja kompanija u finansijskim tesko¢ama. Pored mera koje su decidno navedene, Zakon

o steCaju daje moguénost steCajnom duZniku i poveriocima da predvide i druge mere za

realizaciju plana. Fleksibilnost koju srpski Zakon o steéaju nudi u ovom delu predstavlja

njegovu pozitivnu stranu.

Sledec¢e mere su predvidene za realizaciju plana reorganizacije;

1.

®» =N o W

10.
L1,
12.
13.

14.

15.

16.
17.

Otplata duga u ratama, 1zmena rokova dospelosti, kamatnih stopa ili drugih uslova
zajma, kredita il drugog potraZivanja. ili instrumenta obezbedenja;

Otpust duga;

ﬁkid ili izmena ugovora;

Unovéenje imovine sa ili bez tereta 1/ili prenos takve imovine na ime namirenja
potrazivanja:
Izvrienje, 1zmena ili odricanje od zaloZnog prava:

ﬁvanje u zalog opterecene ili neopterecene imovine:

Ustupanje neoplere¢ene imovine na ime namirenja potrazivanja:

[zmene i dopune opstih akata stecajnog duZnika 1 drugih dokumenala o osnivanju
ili upravljanju;

Statusne promerne;

Pretvaranje potraZivanja u kapital;

ﬁtvaranjc pogona ili promena delatnosti;

Promene pravne forme;

Prenos dela ili celokupne imovine na jednog ili vise postojecik ili novoosnovanih
subjekata:

Ponistavanje izdatih ili izdavanje novih hartija od vrednosti od strane stecajnog
mnika ili bilo kog novoformiranog subjekta:

Osporavanje 1 pobijanje potraZivanja koja nisu pravno valjana;

Mirenje potrazivanja;

Zakljucivanje ugovora o kreditu, odnosno zajmu;
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18. Otpustanje zaposlenih ihngaﬁovanje drugih lica;

19. Druge mere od znadaja za realizaciju plana reorganizacije.

Prema svojoj sadrZini, mere za realizaciju plana reorganizacije koje predvida Zakon o
steéaju se mogu podeliti u sledeée grupe:

- Mere redefinisanja duzni¢ko-poverilackih odnosa- mere navedene pod rednim
brojem 1- 3.

- Mere raspolaganja imovinom- mere navedene pod rednim brojem 4-7.

- Mere kojima se sprovode statusne promene stecajnog duznika- mere navedene pod
rednim brojem 8-14,

- Mere postupanja u odnosu na potrazivanja prijavljena u stecaju- mere pod rednim
brojem 15-17.

- Mere kojima se redefinisu radno-pravni odnosi-mera navedena pod rednim brojem

18.

Utica) kljuénih mera reorganizacije na vrednost kompanija u finansijskim tesko¢ama i

mehanizme korporativnog upravljanja detaljnije je bio izloZen u delu 2.5. disertacije.

4.6.4. Izmena plana, nadzor nad sprovodenjem, i nepostupanje po planu

Zbog ¢injenice da je usvojeni plan reorganizacije 1zvrina isprava, kao 1 da se njegovim
usvajanjem obustavlja stecajni postupak, plan reorganizacije koj je pravnosnaZno potvrden se
ne moZe menjati u istom stetajnom postupku.®” Ukoliko bi takve izmene i bile moguée, ovo bi
pretpostavljalo da se u regularnoj procedun glasanja postigne saglasnost tj. prihvat predloZenih
izmena od strane kvalifikovane vecine poverilaca. Pojedinacni poverioci mogu sa stecajnim
duZnikom izmeniti uslove sprovodenja plana u postupku vansudskog poravnanja, ali pod
uslovom da se ovim poravnanjem ne ugroZava sprovodenje plana tj. da uslovi predvideni
poravnanjem ne budu lodij za steéajnog duZnika, kao 1 da ovim uslovima se ne remeti

ravnomerno namirenje poverilaca iz iste klase odnosno isplatnog reda.

5 Marié, S. (2012), Nemogucnesl izmene usvojenog plana reorganizacije u istom steéajnom postupku Pitanja i
odgovorl. Pravai instruktor 2012/29, elektronska baza Paragrafa
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Obustavljanjem steéajnog postupka prestaju nadleZnosti stecajnog sudije, stecajnog

upravnika 1 priviemenog stecajnog upravnika (ukoliko je isti bio imenovan u steéajnom
postupku), i sva ovlaséenja se vracaju na nadleZne organe stecajnog duznika tj. organe koje
predvida lmjcni plan reorganizacije. Nadzor nad sprovodenjem plana reorganizacije se vrsi
od strane nezavisnog struénog ] koje pratiti sprovodenje plana u interesu svih poverilaca
obuhvacenih planom. Ovo lice ne moZe da bude zaposleno kod steéajnog duznika ili lica

povezanih sa steéajnim duznikom. niti povezano sa steéajnim duznikom

U slugaju dﬁwﬁajni duZnik ne postupa po usvojenom planu ili postupa suprotno
odredbama plana, poverioci obuhvaceni usvojenim planom. 1 poverioci éija su potraZivanja
nastala pre usvajanja plana anisu obuhvaéeni planom, mogu podneti sudu predlog za pokretanje
stecaja, ali pod uslovom da se zbog takvog postupanja ili nepostupanja stecajnog duZnika bitno
ugrozava sprovodenje plana reorganizacije. Bitnim ugrozavanjem sprovodenjem plana smatra
b =N

- Negativno odraZavanje na novéane tokove subjekta reorganizacije;

- Onemogucavanje subjekta reorganizacije da obavlja poslovnu delatnost:

- Znadajno ugroZavanja interesa jedne ili vise klasa poverilaca. Zakon o stecaju ¢lan

173.

Ukoliko je dodlo do bitnog ugroZavanja sprovodenja plana reorgamizacije u stecaju, sud
donost resenje kojim se obustavlja reorganizacija 1 dalj postupak steéaja se sprovodi
bankrotstvom, ali pod uslovom da ovlaic¢eni predlaga¢ podnese n:dlog za pokretanja stecaja.
Ukoliko Prvostepeni sud utvrdi da je ispunjen stecajni razlog tj. stedajni duZnik ne postupa po
planu ili postupa stno planu reorganizacije, isti ¢e doneti reSenje kojim se otvara stecajni
postupak. Ukoliko na prvom povenlaékom roéidtu poverioci koji imaju vise od 70% ukupnih
potrazivanja prema steéajnom duZniku glasaju da se nad stecajnim duZnikom zapoéne postupak

bankrotstva, sud je u obavezi da na rodistu donese reSenje o otpodinjanju bankrotstva nad

 Prema ¢lanu 125. Zakona o sizéaju, povezanim licima stefajnog duinika smatraju se: direktor, élan organa
upravljanja ili organa nadzora steajnog duZnika; ¢lan stecajnog dufnika kop za njegove obaveze odgovara
celokupnom svajom imovinom: £lan 1l akeionar sa znaéaynim uéefcem u kapitalu steéajnog dudmika; pravno hce
koje ste¢aym duznik kontrolise u snuslu zakona kojpim se ureduju privredna drustva; lica keja zbog svog posebnog
poloZaja u drustvu imaju pristup poverljivim informacijama ili imaju mogucnost da se upoznaju sa finansijskim
stanjem stecajnog dunika; lice koje je u pozicyi da vr$i /madajnijl uticaj na poslovanje steéajnog duinika, 1 lice
koje je srodmk
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stec¢ajnim duZnikom. Ukoliko stecajni poverioci predvidenom veéinom ne podiZe otpoéinjanje

bankrotstva nad sleéajnim duznikom, sud ¢e doneti reSenje o bankrotstvu kada se ispune uslovi
predvideni Zakonom o stecaju. Steéajni ili drugi ovlaséeni predaga¢ mogu u novom stecajnom
postupku podneti plan reorganizacije uz poStovanje svih procesnih odredbi predvidenih
Zakonom o stecaju.®® U slu¢aju da je do obustave sprovodenja plana reorganizacije doslo zato
$to je 1st1 usvojen na nezakonit ili prevaran naéin. sud donosi reSenje o otvaranju ste¢ajnog
postupka koji se dalje sprovodi banktorstvom. 1 ovde se ne predvida mogucnost podnosenja

plana reorganizacije u novem steajnom postupku.”

Stecajni duznici kod kojih doﬁln do
obustave steajnog postupka usvajanjem UPPR-a ne mogu ponovo podneti predlog za
pokretanje ste¢ajnog postupka u skladu sa unapred pripremljenim planom reorganizacije.”
Autor pretpostavlja da iza ovakvog resSenja stoji namera zakonodavea da spreci kornscenje
steéajne reorganizacije na naéin suprotan osnovnim steéajnim nacelima. Pored navedenog,
dozvoljavanjem ponovnog podnosenja plana reorganizacije stvorila bi moguénost steéajnim

duznicima 1 vlasnicima da kupuju vreme na teret poverilaca, i to primarno razluénih poverilaca.
4.6.5. Prednosti i nedostaci UPPR-a u odnosu na plan reorganizacije u steéaju

U struénoj literaturi se navode sledece prednosti UPPR-a u odnosu na plan reorganizacije

u stedaju;
1. NiZi indirektm troskovi steaja jer postojeca uprava nastavlja da vodi poslovanye
ste¢ajnog duznika dok su ovlaséenja privremenog steajnog upravnika u najvecem
broju sluéajeva ogranifena na: prac¢enje toka postupka pripreme, podnosenja i
glasanja za UPPR: proveru taénosti podataka sadrZanith u UPPR-u 1 davanje

saglasnosti na isplate sa raCuna steCajnog duZnika;

e

* Odgovori na pitanja privrednil sudova koji su utvrdeni na sednici Odeljenja za privredne sporove Privrednog

apelacionog suda odrzano) dana 12112013, 114,11 2013 godine, 1 na sednici Odeljenja za privredne prestupe i

u radunske sporove odrZanoj dana 6.11 2013 godine - Sudska praksa privrednih sudova - Bilten br. 3/2013
pno na: www paragrafirs.

" Odgovort na pitanja privrednih sudova koji su utvrdeni na sednici Odeljenja za privredie sporove Privrednog

apelacionog suda odrZano) dana 76 11 2014 127 11 2014 godine, 1 na sednici Qdeljenja za privredne prestupe 1

upravno-raéunske sporove odrZana) dana 3.12.2014. godine - Sudska praksa privrednih sudova - Bilten br. 4/2014.

Dostupno na- www paragraf rs

" Stav Privrednog apelacionog suda (Resenje Privrednog apelacionog suda, PvZ 376/20.4 od 23.7.2014. god.),

Dostupno na: www paragrafrs
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2. Krace vreme koje protekne od predloga za pokretanje stecaja do usvajanja UPPR-

a u odnosu na plan reorganizacije u steéaju (zakonski je ograniéeno trajanje izmedu
30-45 dana uz mogucnost produZenja do 60 dana, u praksi je vreme znaéajno duZe);
3. Manji su negativni efekti na kontinuitet poslovanja jer ne dolazi do automatskog
otkazivanja ugovora o radu zaposlenima stecajnog duZnika:
4. Kwvalitetniji su u pogledu informacija za ocenu postojeceg finansijskog stanja jer su

u njegovoj izradi uéestvovala struéna lica (advokati, konsultant, revizori 1 dr.).

Najesce navodeni nedostact UPPR-a u odnosu na plan reorganizacije u stecaju su:

1. Cesée su oZalbeni od planova reorganizacije u steaju;’

2. Skup postupak reorganizacije za male privredne subjekte zbog cbaveze podnosenja
vanrednog revizorskog izvestaja;

3. Pruza prostor upravi 1 vlasnicima da prkrju aktivnosti koje su dovele do
finansijskih teskoca usled ogrami¢enih moguénosti pobijanja pravnih radnj.

Radulovié (20132:100).

U tekstu koji sledi izloZice se kljucni problemi u primeni Zakona o stegaju u delu stecajne
reorganizacije, 1 ukazati na moguca unapredenja postojece regulative i prakse stedajne

Teorgunizacije.

4.6.6. Kljuéni problemi i preporuke za unapredenje steéajne regulative

Prema podacima Agencije za licenciranje ste¢ajnih upravnika, poéev od 2005, do 2013,
godine u Republici Srbiji usvojeno je 212 planova reorgamizacije, od éega je u 36 sluéajeva
uspelo sprovodenje plana, u 137 sprovodenje plana je bilo u toku, dok je u 39 slucajeva
obustavljeno sprovodenje plana, BIZLife (2014).” Proseéno vreme trajanja planova Cije je
sprovodenje obustavljeno je jedna godina i devet meseci. Ovi podaci ukazuju da u gotovo 20%

sluéajeva dode do obustave sprovodenja plana, dok je za 65% planova ¢ije je izvrienje u toku

" Radulovi¢, B. (2010). Planovi reorganizacije-dve godine pri novog Zakona o siecaju (dobra iskustva,
gredke u primeni i praktiéni saveti). Prezentaciyja Regionalne pﬁnc komore Nowvi Sad, 16. 1 23. jun 2010.
godine.  Dostupno  na-  http:/faww ghdeshare net/bradulovie/plavnovi-reorganizacy)e-n-srhiji-dve-godine-ad-
primene-novog-zakona [Pristupljenc: 14.06.2015 ]

" BIZLife (2014) Preduzeca u steéaju Polowvidan uspeh reorgamizacije, [online] Dostupno na
http/'www bizhife. rs/vesti/ 73071 -preduzeca-u-stecaju-polovican-uspeh-reorganizacije [Pristupljeno

19.06.2015 ]
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ishod jo3 uvek neizvestan. Imajuci u vidu da je sve veci broj kompanija nad kojima je otvoren

steéaj, postoji potreba da se u veéo] meri propagira steCajna reorganizacija i poveca stopa
uspesnosti usvojenih planova reorganizacije. Vecéa primena planova reorganizacije kao
mehanizma za rehabilitaciju poslovanja pretpostavlja vecéu efikasnost u primeni postojecih
zakonskih refenja, ali i izmenu zakonske regulative. Kljuéni problemi u primeni postojecih
zakonskih reenja u delu recrganizacije u Republici Srbiji su:

.  Nepostojanje zakonske obaveze za menadZment 1 vlasnike kompanija u

finansijskim teskoc¢ama da blagovremeno apliciraju za stecaj;

2 Onemogucavanje poverilaca da budu ovlaséeni predlagaci UPPR-a:

3. Nepriznavanje troskova pripreme plana reorganizacije kao troska stecaja u slucaju
kada ovlasceni predlagac plana reorganizacije nije stecajni upravnik;

4. Pogresno formimnje klasa poverilaca:

5. Nemoguénost nametanja planova nesaglasmim poveriocima unutar klase
poverilaca, ili ¢itavoj klasi nesaglasnih poverilaca:

6. Nespremnost poverilaca da obezbede dodatna sredstva kompanijama u finansijskim
teskocama;

7. Kompanije u finansijskim teskoéama nakon izlaska iz ste¢aja ostaju sa visokim
nivoom dugova;

8. Neasna uloga banaka u steaju kao ste¢aynih poverilaca kompanija u finansijskim
teskocama;

9,  Nedozvoljavanje liéne uprave;

10.  Sve je veci broj oZalbenih UPPR-ova:
11.  Nedosledna primena ste¢ajnog prava od strane pojedinih stecajmh sudija i steajnih

upravnika;

Postojeéa zakonska redenja ne predvidaju obavezu menadZmenta insolventnih kompanija
da aplicira za ste¢aj. Cak i u situaciji kada privatni pregovori ne uspeju sa poveriocima,
menadZment kompanija u finansijskim tesko¢ama izbegava da podnese predlog za pokretanje
steCaja jer se izlaZe riziku gubitka kontrole nad poslovanjem kompanije u toku stecajnog
postupka. Nametanje zakonske obaveze menad?mentu kompanija da blagovremeno aplicira za

steCaj pretpostavlja da menadZment tih kompanija ima odredenu nagradu za savesno ponasanje
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1 to kroz nastavak angazovanja u toku i nakon izlaska kompanije iz stecaja i dobru nadoknadu

za svo) rad. Pored navedenog, potrebno je da postoji i veca izvestnost samog toka postupka

stecaja tj. da ¢e predloZeni plan reorganizacije biti podrzan od strane poverilaca.

Kao 3to je ve¢ pomentto, u sluéaju kada se stedajni postupak sprovodi u skladu sa UPPR-
om, njegov predlagal moZe biti samo stecajni duZnik. Na ovaj na¢in onemogucava se
podnoSenje konkurentnih planova koji mogu predvideti povoljmije namirenje potraZivanja
poverilaca od planova podnetih od strane steéajnog duZnika. Pored navedenog. poverioci su
osudeni na volju i tayming duZnika da predloZi otvaranje ste€aja u skladu sa UPPR-om, a ¢ime
se smanjuje 1 stepen kontrole nad steCajnim postupkom, ali 1 spremnost poverilaca da kasnije
podrZe predloZeni UPPR. U cilju povecanja efikasnosti stecajnih postupka koji se sprovode u
skladu sa UPPR-om, trebalo bi zakonom predvideti ekskluzivni period u kom steéajni duZzmk

moZe da podnese UPPR. a po isteku tog roka dati ovo pravo 1 poveriocima.

TroSkovi pripreme planova reorganizacije u ste¢aju kada ovlaSceni predlagac nije stecajni
upravnik 1 UPPR-ova nemaju karakter troska stecaja 1 1sti padaju na teret podnosioca plana.
Kako visina ovih troskova u apsolutnom iznosu moZe biti znacajna za kompanije koje se vec
suodavaju sa finansijskim teSkoéama, one mogu odlagati apliciranje za stedaj. dok poverioci
mogu biti destimulisani da sami snose ove (roskove, pogotovo u situaeijl kada je neizvesna

naplata postojecih potraZzivamja.

U kontekstu pogreino formiranih klasa poverilaca, 1ako Zakon o steéaju ramoguénosl
steCajnom sudiji da odobri formiranja dodatnih klasa poverilaca pod uslovom da su stvarme i
sustinske karakteristike klasa takve da opravdavaju formiranje dodatne klase, kao i da su sva
potraZivanja u okviru predloZene klase sliéna, Cesto ove klase sluZe kao mehanizam za
izglasavanje poverilaca unutar iste klase. Dodatan problem koji se vezuje za formiranje klasa
je 5to one mogu da budu mehanizam pojedinim poveriocima da blokiraju pregovore i odlazu
podriku plana. Iz ovih razloga u planu reorganizacije je bolje predvideti manji broja klasa
poverilaca sa pravom glasa, ali pri tome voditi ra¢una da interesi poverilaca unutar iste klase

budu sliéni,
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Uvodenje moguénosti nametanja plana reorganizacije poveriocima unutar iste klase, kao

i ¢itavoj klasi nesaglasnih poverilaca, moglo bi znacajno skrati vreme koje kompanije provedu
u ste¢aju. Ovo bi u krajnjoj meri imalo pozitivan uticaj na vrednost kompanija u finansijskim
teskocama i povecati verovatnocu njihove rehabilitacije nakon usvajanja plana reorganizacije.
Pretpostavka za uvodenje ovog pravila je veéa autonomija sudija u ste¢ajnom postupku. Naime,
postojeca zakonska resenja ulogu steéajnih sudija svode na proveru materjalno-pravnih 1
procesno-pravnih pretpostavki. dok se ocena izvodljivosti planova reorganizacije bazira na
procenama stecajnog duZnika. steéajnog upravnika, konsultanata koji su angaZovani na
pripremi planova i poverilaca. Imajuci u vidu da je u sluaju 20% kompanija vec obustavljena
primena planova reorganizacije, o¢evidno je da mogu biti usvojeni planovi koji se ne mogu
sprovesti. Osnovni problem nije u merama koje se predlazu, nego u pretpostavkama na kojima
je bazirano 1spunjenje ovih mera. Davanjem veée uloge stecajnim sudijama bilo bi kontrolni
mehanizam ostalim uéesnicima u steéaju i povecalo bi disciplinu medu njima. Ovo sa druge
strane pretpostavlja ulaganje u edukaciju stecajnih sudija, davanje iskusnijim sudijama da vode

vece 1 kompleksnije sluéajeve. ali 1 specijalizaciju sudija Privrednih sudova.

Osnovna pretpostavka za rehabilitaciju kompanija u finansijskim telkocama je da iste
mogu da dodu do dodatnih 1zvora za finansiranje poslovanja pod Sto povoljnijim uslovima.
Jedan od najvecéih problema sa kojima se suoavaju kompanije koje reorganizuju poslovanje u
ste¢aju u Republici Srbiji je nemoguénost pribavljanja dodatnih izvora. ili se isti pribavljaju po
cenama koje ugroZavaju profitabilnost 1 likvidnost ovih kompanija. Veda zainteresovanost
investitora da obezbede dodatne 1zvore, zahtevalo bi vecu efikasnost steajne regulative, tj.
obezbedivanje veceg stepena naplate potrazivanja poverilaca u stecaju, ali 1 davanje prioriteta
u naplati potrazivanja poverilaca koja su nastala iz dodatnog finansiranja poslovanja kompanija

u finansijskim teSkocama u toku steéaja i nakon usvajanja plana reorganizacije.

Pored nemogucénosti pribavljanja dodatnih izvora, kompanije koje usvoje planove
reorganizacije ostaju sa istom visinom dugova, a u slu¢aju UPPR-ova ovaj iznos se Cesto
uvecava usled pripisa kamata obradunatih do datuma pravnosnaznosti plana. Poverioci se u

malom broju sluc¢ajeva opredeljuju za otpis potrazivanja iz vise razloga:
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1.  Dobavljaci nisu spremni na takav kompromis 1 ovo je tesko sprovesti u situaciji

kada se radi o velikom broju dobavlja¢a sa malim iznosom potraZivanja, a koji
zbirno mogu da opredele ishod stecaja. Dodatan problem je nemoguénost povracaja
izlaznog PDV-a placenog drZavi, a koji je sadrzan u potraZivanjima za koje je
predviden oprost:

2.  Banke mnisu spremne da otpisu deo potraZivanja zbog neizvesnog ishoda
reorganizacije 1 potencijalnog nepriznatog karaktera ovih trodkova za poreske svrhe
u situaciji kada je planom reorganizacije predvidena naplata potraZivanja u vecem
iznosu od onog koji pojedinacni poverilac ocenjuje da moZe da naplati;

3. Poslovna politika velikog broja banaka ne podrZava otpis kamata. Cesto je podrika
planova reorganizacije motivisana upravljanjem profitabilno3¢u i adekvatno$éu
kapitala, a manje samom verom da je poslovanje steéajnih duZnika ekonomski
odrZivo;

4. Drzava nije spremna da vrsi ofpis potraZivanja po osnovu neplacenih poreza i

doprinosa jer bi lo povecalo teret troskova koje sama snosi.

Dodatan problem u kontekstu reorganizacije je uloga banaka u steéaju. Prema podacima
Agencije za osiguranje depozita, steajm postupak se vodi nad 15 banaka dok je za Wka
stedajm postupak okonéan. Agencija za osiguranje depozita je nadleZna za vodenje stecaja i
likvidacije banaka i drustava za osiguranje. Jos uvek nije jasna uloga Agencije za osiguranje
depozita u delu stecajeva kompanija u finansijskim tedkocama, 1 &esto do samog rodista za
glasanje za plan reorganizacije nije izvesna podrika plana od strane Agencije. Veca izvesnost
toka stedajnog postupka kompanija u finansijskim teskocama zahtevala b1 proceduralno
regulisanje uloge Agencije za osiguranje depozita, kao 1 uslova reprograma dugova koji se
mogu ponuditi kompanijama koje su aplicirale za ste€aj. Ovo bi istovremeno zahtevalo
izdvajanje potraZivanja Agencije za osiguranje depozita u posebnu klasu poverilaca sa jasno

definisanim zakonskim okvirima za reprogram ovog duga.

Jedna od prednosti koje nudi Poglavlje 11 jeste liéna uprava. Po apliciranju kompanije za
stecaj postojeca uprava nastavlja da vodi poslovanje stecajnog duZnikai retkost je da se imenuje

administrator (stecajni upravnik) koji bi vodio poslovanje ste¢ajnog duznika. U Republici Srbiji
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nakon sto se nad steGajnim duZnikom otvori stecaj, sva ovlasicenja stecajnog duZnika prelaze na

steGajnog upravnika i1 dolazi do automatskog raskida ugovora o radu sa svim zaposlenima. Ovo
ima negativan uticaj na kontinuitet poslovanja i ,,going concern™ vrednost kompanija kod kojih
se stec¢ajni postupak sprovodi u skladu sa planom reorganizacije koji je podnet nakon otvaranja
ste¢aja. Ovo nije situacija sa kompanijama koje apliciraju za ste¢aj u skladu sa UPPR-om. Kod
ovih kompanija ne dolazi do automatskog raskida ugovora o radu sa zaposlemima, 1 postojeca
uprava nastavlja da vodi poslovanje kompanije. Povecanje efikasnosti reorganizacije u steéaju
pretpostavlja izmenu postojece zakonske regulative i omoguéavanje upravi da nastavi da vodi
poslovanje stecajnog duZnika nakon 5to se otvori ste¢aj. Vise o moguénostima uvodenja licne
uprave u Republici Srbiji i reSenjima koja primenjuju razvijene zemlje bilo je u delu 2.4.3. ove

disertacije.

lako poslednjih godina raste interesovanje za stecajnom reorganizacijom, sve je veca
neizvesnost u pogledu njencg ishoda. Od 2009. do aprila 2012, godine podneto je ukupno 232
planova reorganizacije i UPPR-ova od ¢ega 54 UPPR-a, 171 plan reorganizacije u stecaju, dok
za 7 nije odredeno o kom tipu plana se radi, Radulovic (2010). Od 171 plana reorganizacije u
stecaju, 86 je usvojeno ali je 24 njih bilo oZalbeno, 45 je odbaceno, a za 40 podnetih planova
glasanye jos uvek nije bilo odizano. Kada je re¢ o UPPR-ovima, od 54 podneta plana njih 33 je
usvojeno ali je 14 ozalbeno, 10 je odbaceno, za 7 jos uvek nije bilo glasanje, dok su 4 UPPR-a
presla u planove reorganizacije u steaju. Ovi podaci ukazuju da ¢ak 26% planova
reorganizacije u stecaju bude odbageno. Ovo je posledica nepostojanja vere poverilaca da
poslovanje stecajnog duznika moze da se rehabilituje nakon usvajanja plana. Veéa spremnost
poverilaca da podrZe planove reorganizacije zahtevalo bi blagovremeno apliciranje kompanija
u finansijskim tesko¢ama za stecajnu reorganizaciju. U sluéaju UPPR-ova, iako preko 60% biva
usvojeno, njih 40% je oZalbeno. Zalbeni postupci posledica su izglasavanja UPPR-ova kod
kojih nisu ispoS$tovani materijalno-pravni i procesno-pravni uslovi za njihovo glasanje.
NepoStovanje ovih uslova posledica je nekonzistentne primene steajne regulative od strane
stec¢ajmh sudija 1 njihove opterecenosti brojem stec¢ajnih predmeta, ali 1 nepostovanja procesnih
odredbi Zakona o steéaju od strane ste¢ajmih upravnika koj dozvoljavaju glasanje za planove

reorganizacije. Da bi se ovakva praksa sprecila, potrebna je: veca disciplina za sve uéesnike u
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ste¢aju, edukacija stecajnih sudija 1 njihova specijalizacija, kao i postovanje odluka Vrhovnog

suda donetih u drugim steéajnim postupcima od strane steéajnih sudija i steGajnih upravnika.

4.7.  Sporazum o finansijskom restrukturiranju kao alternativa stecajnoj

reorganizaciji

Kompanije u finansijskim teSkoéama reprogram dugova mogu da izvrie i upotrebom
sporazuma o finansijskom restrukturiranju. Radi se o poravnanju koje se sprovodi vansudskim
putem uz primenu odredbi Ekona o sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih
drutava™ (u daljem tekstu . Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju™) i Pravilnika
o uslovima 1 nafinu institucionalnog posredovanja u sporazumnom finansijskom
restrukturiranju privrednih drustava™. Ovaj vid redefinisanja duZnicko-poverilackih odnosa je
u primeni pocev od 2011. godine. Cilj ovog sporazuma je podsticanje kompanija u finansijskim
teSkocama da blagovremenc redefiniu duZniéko-poveriladke odnose sa kljuénim poveriocima
1 sprece apliciranje za stecaj.

Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju definise finansijsko restrukturiranje

kao ponovno uredenje duZméko-poverilackih odnosa 1zmedu prvrednih drustava u
finansijskim teSkoc¢ama, mia se javljaju u ulozi duZnika, i njihovih poverilaca.” Finansijske
teskoce se definisu kao: nesposobnost placanja (nelikvidnost), preteca nesposobnost placanja
(preteca nelikvidnost) ili prezaduZenost.”” Uslov za primenu sporazumnog finansijskog
restrukturiranja je da u svojstvu poverilaca ugestvuje najmanje dve domace ili strane banke, kao
1 da kompanija u finansijskim teSkocama nije aplicirala za stec¢aj. Zahtevanje uéesca dve banke
treba da obezbedi veci stepen medusobne kontrole i spre¢avanje zloupotreba od strane ucesnika
sporazuma. Sporazum o finansijskom restrukturiranju moZe pored banaka da ukljuéi 1 druge

poverioce (dobavljace, poresku upravu, faktoring kompanije i dr.).

™ Zakon o sporazumnom finansijskom restrukiugrangu privrednih drogtava ("S1 glasnik RS br 36/2011)
" Pravilnik o uslovima i nadinu institucmﬂg posredovanja u spora finansyskom restrukturiranju
privrednih drustava (51 glasmk RS", br 65/2011) W

7 Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drudtava, élan 3, stav 1., tacka 1

7 Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drustava, élan 3, stav 1., tacka 2
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Finasij sko restrukturiranje se sprovodi uz institucionalno posredovanje Privredne

komore. Institucionalno posredovanje zapoéinje na zahtev duZnika, jcdlli vise poverilaca,
a za njegovo sprovodenje je potrebna saglasnost svih ukljucenih strana. Predlog za pokretanje
postupka g podnosi Centru za usluge i posredovanje Privredne komore. Centar ovaj log
dostavlja drugoj strani sa pozivom da se izjasni na njega u roku od 15 dana. Ukoliko se druga
mna u ovom roku ne izjasni o poslatom predlogu, isti se smatra odbatemim. Uspesno
finansysko restrukturiranje se okoncava ugovorom o sporazumnom finansijskom
restrukturiranju. Ovim ugovorom se redefinidu duZni¢ko-poverilacki odnosi izmedu strana koje
su ucestvovale u finansijskom restrukturiranju. Ovaj sporazum moZe da predvidi razlicite mere
za ozdravljenje kompanija koje se suuﬁju sa hinansijskim teskocama kao $to su: odloZena
otplata duga; izmena kamatnih stopa 1 instrumenta obczhadﬂ'a: unovéenje imovine ili prenos
takve imovine radi namirenja potraZivanja. otpust duga. zakljuéivanje ugovora o kreditu,
odnosno zajmu; izdavanje hartija od vrednosti i sl. [z ovoga se moZe zakljuéiti da iako je
osnovna intencija ovog sporazuma redefinisanje duZméko-poverilackih odnosa, on moze

ukljuéiti sprovodenje mera operativnog restrukturiranja kompanija u finansijskim teskoc¢ama.

Finansijsko restrukturiranje se visi uz primenu sledecih nacela:

- Nacelo podobnosti — Predmet restrukturiranja mogu biti samo potraZivanja kojima
se slobodno raspolaze;

- Nacelo dobrovoljnosti - Finansijsko restrukturiranje se sprovodina osnovu pismene
saglasnosti poverilaca 1 duZnika;

- Nacelo odiZivosti poslovanja duznika — Finansijsko restrukturiranje se vrsi samo
nad duZnicima éije je poslovanje odrZivo, odnosno u sluéaju duZnmika koji imaju
realne $anse da nastave da posluju nakon zakljucivanja sporazuma, i izmiruju
obaveze koje su preuzeli sporazumomn;

Nacelo postupanja u dobroj veri - Propisana je primena nacela savesnosti, postenja
minje dobrog privrednika za sve strane koje su ukljucene u sporazum;

Nacelo saradnje 1 koordinacije poverilaca — Poverioci koji prihvate da uéestvuju u
finansijskom restrukturiranju su u obavezi da medusobno saraduju.

- Nacelo ravnopravnosti poloZaja poverilaca — Umuﬁujc Jednak tretman poverilaca,

ali i ravnopravan poloZaj poverilaca srazmerno visini potrazivanja;
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' Nacelo pristupa podacima i poverljivosti podataka - Nacelo koje obavezuje duZnika
da svim poveriocima blagovremeno 1 bez smetnji pruZi iste informacije od znacaja

za restrukturiranje, dok je na poveriocima da ove podatke Suvaju.™

U toku finansijskog restrukturiranja zakljuduje se ugovor o mirovanju duga. Ovaj ugovor
proizvodi dejstvo danom njegovog zakljuéenja, i to samo prema onim poveriocima koji su ga
zakljuéili.” Pored ove pogodnosti, primena finansijskog restrukturiranja shodno odredbama

Zakona o sporazumnom finansijskom restrukturiranju ima i sledeée prednosti:

1. Niski troskovi posredovanja Privredne komore u odnosu na troskove stecajnog
upravnika;
2. Sprovodi se u tajnosti i time sprecava gubitak reputacije duZnika koji je u

finansijskim teskocama;

3. Mnogo veca fleksibilnost u odnosu na ste€ajnu reorganizaciju;

4. Oprost duga se priznaje za poreske svrhe;

5. Odluka Narodne banke Srbije o klasifikaciji aktive predvida relaksiranje uslova za
Klasifikaciju duZnika nad kojim je sprovedeno sporazumno finansijsko
restrukturiranje;

6.  Postojece zaloge 1 hipoteke nastavljaju da obezbeduju restrukturirano potrazivanje
1 ne vr$i se ponovni upis zaloZnih prava u odgovarajuéi registar,

7. Propisani dugi rokovi za reprogram poreskog duga (do 60 meseci).

Najveéi nedostaci finansijskog restrukturiranja  shodno odredbama Zakona o

sporazumnom finansijskom restrukturiranju se ogledaju u slede¢em:

1.  Proizvodi dejstvo  samo prema uesnicima sporazumnog finansiskog
restrukturiranja i najveé¢i deo obaveza iz bilansa stanja nije ukljuen u ovaj
sporazum:

2. Nije podoban zareprogram dugova duZnika koji imaju obaveze prema veéem broju

banaka. Ovaj nedostatak i1zazvan je asimetriénim informacijama 1 razlicitim

1n&
™ Zakon azumnom finansyskom restrukturiranju privrednih drustava, élan 4-10,
™ Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drustava, élan 12, stav 1
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interesima banaka, ali i njihovom nedovoljnom spremno3cu da se ukljuce v ovakav

vid pregovora;

Bazira se na volji strana da sporazumno regulisu duzni¢ko-poverilacke odnose i ne
postoji moguénost nametanja obaveze drugoj strani da pristupi sporazumnom
finansijskom restrukturiranju;

Cesto se nacela pod kojima se sprovodi sporazumno finansijske restrukturiranje ne

primenjuju dosledno od strane ucesnika.

Prema podacima dobijenim od Privredne komore, zakljuéno sa 31.07.2015. godine

ukupno je podneto 37 zahteva za sporazumno finansijsko restrukturiranje. UspeSno je uz

posredovanje Privredne komore zakljuceno sedam sporazuma u kojima je restrukturiran nivo

obaveza od EUR 23 miliona, u 4 postupka su zakljucéeni bilateralni sporazumi uz podriku

Privredne komore, u 8 sluéajeva u toku je bilo zaklju¢ivanje sporazuma (vrednost obaveza koje

su predmet potencijalnog reprograma EUR 30 miliona), u 5 sluéajeva poverioci su odbili da

potpisu sporazum, dok je u 9 sluéajeva podnosilac povukao predlog za sporazumno finansijsko

restrukruriranje. Najvedéi broj kompanija se nalazio u oblasti metalne 1 elektroindustrije (12) 1

trgovine (10). Prose€an broj poverilaca koji su uéestvovali u pregovorima se kretao od 5 do 135,

Razlozi nedovoljne prnimene sporazuma o finansijskom restrukturiranju su:

Nedovoljna informisanost duZnika 1 poverilaca o prednostima koje ova) model
restrukturiranja dugova nudi;

Slaba proaktivnost banaka kao najvecih poverilaca korporativnog sektora:

Interesi banaka ne moraju uvek biti u praveu rehabilitacije poslovanja kompanija u
finansijskim teskocama. Ovaj problem je pogotovo izraZzen u sluaju kada su
potraZivanja banaka adekvatno obezbedena (likvidna obezbedenja iz kojih je
moguce naplatiti u celosti potraZivanja),

Problem ukljuéivanja u finansijsko restrukturiranje banaka u stecaju;

Nedostatak poverenja izmedu uéesnika;
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U Tabeli 12 dat je rezime sustinskih elemenata i posledica formalnih mehanizama kojima

se redefinidu duznicko-poverilaéki odnosi u Republici Srbiji.

Tabela 12. Paredenje formalnih posiupaka reprograma dugova u Republici Srbiji

Kriterijum poredenja

Sporazumno
finansijsko

E;trukturiraqjc

UPFPR

Reorganizacija u ste¢aju

Utesnicl

Samo poverioct kojl
dobrovolino
pristupaju uz
minimum dve
poslovne banke

Sv1 povenoc srazmernc

visini potraZivanja u
okviru odgovarajuéih
klasa

Sv1 poveriocl srazZmerno

visini potraZivanju u
okviru odgovarajucih
klase

Iniciranje sporazuma/plana

DuZnik ili poverioc

Samo duZnk

DuZnik, poverioci,
steczjni upravnik

Mametanje dogovorenth
uslova otplate poveriocima

Zabrana 1zvrSen)a 1 namirenja

I'I'I'Il'D“."ﬂn.] u

sudye

koj misu ush u Ne Da Da
pregovore/misu glasal za
plan
Samo poverioct kojl | Moguce uz prethodnu
zakljuée ugovor o saglasnost stecajnog Da

Nema steéajnog

Moguce imenovanje
privremenog stecajnog
upravnika uz

Sva ovlascen)a stefajnog

duZnika se prenose na

reputaciju duznika

uprerdles ogranienja njegovih stedzjnog upravnika
Uloga steaynog upravnika ovlascenja
Admuinstrativin zahtevi 1 Niski Sredniji Wisols
dircktni trodkowvi postupka

Nema Srednj Visok1
Indirektni trogkovi postupka
Spcc'ﬁcm PR 2 Postoje Postoje Ne postoje
poverioce
Posledica odustajanja od
zakljuéivanja sporazuma/ Nema MNema Bankrolstvo
neusvajanja plana
Negativan ulicaj na Ne postoji Umeren Visok

Izvor: Prilagodeno prema Radulovic (2013: 90}

Pored efikasnog zakonskog okvira u kome treba da sprovodi reorganizacija, masovna

pojava stecajeva velikih i srednjih pravnih lica zahteva i proaktivniji pristup kljuénih poverilaca

(banaka i drzave) u reSsavanju nastalih problema izazvanih rastom nenaplativih kredita, Vise o

ovo) problematici bice u delu disertacije koji sledi.

180




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

S MAKROEKONOMSKI PRISTUP U RESAVANJU SISTEMSKIH KRIZA

Prema zvaniénim statistikama Narodne banke Srbije, na kraju drugog kvartala 20135,
godine udeo nenaplativih kredita (u daljem tekstu .NPL kredita™) u ukupnim bruto kreditima
1znosio je 22.78 %. ili u apsolutnom iznosu 438.5 milijarde dinara. Poéevii od 2010. godine
prisutan je rastuéi trend NPL kredita (2010. — 16,9%, 2011. — 19%, 2012. — 18,6%, 2013. -
21,4%, 2014, — 23%). Najveci deo NPL kredita se odnosi na sektor privrede — 51%,

U narednom periodu se moZe ofekivati proaktivnija uloga drZave i banaka u resavanju
NPL kredita usled pritiska Medunarodnog monetarnog fonda (eng. International Monetary
Fund). U ovom kontekstu, u tekstu disertacije koji sledi izloZice se sledece: uloga banaka 1
drZave u redavanju problema NPL kredita, osnovne karakteristike sistemskih bankarskih kriza
1 pristupi u njihovom resavanju, uloga specijalizovanih investitora i kompanija za preuzimanje
1 upravljanje imovinom u redavanju sistemskih kniza. Na samom kraju ovog poglavlja dace se

rezime kljuénih problema u ovoj oblasti.
51. Uloga banaka u refavanju problema NPL kredita

Na kraju drugog tromesedja 2015. godine bankarski sektor Republike Srbije ¢inilo je 30
banaka. Banke u vlasni$tvu stranih lica uéestvovale su u ukupnoj aktivi bankarskog sektora sa
76%, banke u vlasni$tvu drzave sa 17.6% 1 banke u privatnom vlasni$tvu domacih lica sa 6,3%.
Visoka koncentracija banaka u stranom vlasmidtvu je karakteristiéna 1 za druge eviopske
tranzicione zemlje® Potetkom svetske ekonomske krize javio se strah da ée se banke u stranom
vlasnidtvu povuéi sa trzista Centralne i Istoéne Evrope. Ovaj scenario se nije desio zahvaljuyucéi
znacajnoj finansijskoj podrici medunarodnih institucija, ali 1 merama koje su vlade pojedinih
zemalja preduzele u cilju odrzavanja likvidnosti 1 solventnosti bankarskog sistema. U poredenju
sa periodom do pocetka svetske krize, bankarski sektor Republike Srbije nije imao znacajnije

smanjenje broja banaka (na kraju Eetvrtog kvartala 2008. godine poslovalo je 34 banaka). [pak

' Prema izvestaju Bvropske banke za obnovu i razvo) (ERRD Transition Repart 2014), na kraju 2008 godine
banke sa stramm vlasmstvom uéestvovale su u ukupnoj aktivi bankarskog sektora zemalja 1z regiona sa udelom
preko 83% (Albanija — 94,2%, Makedonija — 93,1%, Hrvatska — 91,2%, Bugarska — 83,9%, Rumuniyja — 87,9%)
Prema 1zvestaju Raiffeisen banke (CEE Banking Sector Report June 201 5) udeo banaka sz stramim vlasmétvom u
ukupnoj aktivi u 2014, godini u navedenim zemljama ostac je 1 dalje na visokom nmivou (1mad 80%),
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pod uticajem konkurencije i slabljenja pojedinih banaka ¢iji vlasnici posluju u zemljama koje

su najvise pogodene ekonomskom krizom, na srednji rok se moZe ofekivati smanjenje broja

banaka koje posluju u Republici Srbiji.

Privatizacija banaka v Republici Srbiji 1 vece uéedce stranih banaka doprineli su rastu
profitne efikasnosti bankarskog sektora u periodu do pocetka svetske krize. lako su banke sa
stranim vlasni$tvom ostvarivale veéu profitnu efikasnost, u odnosu na banke u drZavnom
vlasnidtvu i vlasnitvu domacih pravnih lica, one nisu imale veéu troSkovnu efikasnost, Fang i
dr. (2011: 511). Razlog za ovo su bila visoka ulaganja u razvo) bankarske mreZe, ali 1
nedovoljno poznavanje lokalnih uslova privredivanja. Povecano ucesce stranih banaka i velika
konkurencija medu njima bili su podsticaj kreditne ekspanzije u periodu pre pocetka svetske
ekonomske krize. Ovu ekspanziju podrZali su rast privredne aktivnosti 1 pristup povoljnim
izvorima finansiranja na medubankarskom trZistu. Krajnji efekat kreditne ekspanzije bio je rast
zaduZenosti privrede 1 stanovnistva, 1 to pre svega u stranoj valuti. Ovo se podetkom svetske

ckonomske krize dodatno negativno odrazilo na otplatni potencijal korisnika kredita.

Prvi efekti svetske ekonomske krize u Republici Srbiji pocinju da se javljaju u trecem
kvartalu 2008, godine. Krizom su najvise bila pogodena proizvodna preduzsca, gde je u prvom
kvartalu 2009. godine zabeleZzen pad proizvodnje za pelinu u odnosu na period pre poéetka
m. Matkovié 1 dr. (2010: 4). U 2012. godim srpska privreda ulazi u duplu recesiju kada je
bruto drustveni proizvod (u daljem tekstu .BDP*) smanjen za 1.5% u odnosu na prethodnu
godinu. Do pada proizvodnje doslo je zbog smanjenja izvoza, pada domace potrodnje i loSe
poljoprivredne sezone. Sa druge strane, pad obima proizvodnje 1 prodgje nije bio pracen
prilagodavanjem kapaciteta | broja zaposlenih. Stanidic i dr. (2013: 154) su potvrdili na primeru
srpskih kompanija da veéir broj zaposlenih doprinosi veéem rziku steéaja. Problem
neuskladenosti obima poslovanja sa brojem zaposlenih je pogotovo bio izraZen u privrednim
drustvima koja su privatizovana u proslosti. Kod ovih kompanija vgover o privatizaciji je
nametao novim vlasnicima obavezu odrZavanja odredenog broja zaposlenih u periodu od

nekoliko godina nakon izvréiene privatizacije.
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Pod uticajem svetske ekonomske krize, srpska privreda pocinje da se suocava sa

priviemenim gepovima u likvidnosti. Ovi gepovi su se premoScéavali kratkoroénim
zaduzivanjem kod poslovnih banaka i odlaganjem placanja obaveza prema dobavlja¢ima i
drzavi. Visok nivo finansijskog leveridZza u kombinaciji sa padom obima prodaje za posledicu
je imao da sve veci broj privrednih druStava vise nije u stanju da izmiruje dospele obaveze.
Banke su sve manje bile spremne da pruZaju dodatnu podr$ku kompanijama za poknvanje
gepova u likvidnosti jer je bilo 1zvesno da se privreda nece u kratkom roku oporaviti. a svaki
dodatan rizik nije bio opravdan prinosom (kompanije ¢esto nisu mogle da placaju ni kamatu po
kreditima). Isto tako. dobavljaci, pritisnuti potrebom za odrZavanjem sopstvene likvidnosti, su

sve manje bili spremni da odlaZu naplatu svojih potraZivanja.

U cilju izbegavanja ste¢aja, menadZment i vlasnici kompanija u finansijskim tesko¢ama
zapocinju pregovore sa najvecim poveriocima (pre svega bankama) oko reprograma dugova. U
podetnom periodu krize banke su kroz ove pregovore nastojale da privremeno odloZe reSavanje
problema NPL kredita i finansijski rezultat i kapital prikazu boljim nego 5tc oni jesu. U malom
broju slucajeva banke su bile spremne da oproste svojim klijentima deo potraZivanja. Pored
navedenog, pojedine banke su privatne pregovore koristile da dodu do obezbedenja u vidu
zaloge na imovim duZnika, 1 inicijalno neobezbedene 1li nedovoljno obezbedene plasmane
pretvore u plasmane koji su u celosti pokriven vrednoséu kolaterala. Ovakvo ponasanje banaka
je bilo izrazeno u slucaju insolventnih duZnika kod kojih se moglo ocekivati da ¢e biti otvoren
steéaj. Kako su kompanije u finansyskim teSkoéama 1 nakon okonéanih privatnih pregovora
ostajale sa visokim nivoom dugova, a priviedna aktivnost nastavila da belezi pad, najveci broj
privatnith pregovora sa bankama je doZiveo neuspeh. Imajuci u vidu da Zakon o steCaju ne
predvida obavezu za menadiment i vlasnike insolventnih kompanija da apliciraju za stecaj. kao
i da banke nisu imale interes da pokrenu stecaj nad najveéim brojem velikih i srednjih
kompanija, iste su nastavile da posluju i nakon neuspeha privatnih pregovora. Zbog &injenice
da menadZment kompanija u finansyskim teskoc¢ama nije blagovremeno potraZio zaStitu
koris¢éenjem mehanizama koje nudi steCajna reorganizacija, poslovanje ovih kompanija je
dodatno bilo oslabljeno u periodu do njihovog apliciranja za stecaj. Najvece koristi od ovakve
prakse imali su vlasnici 1 menadZment kompanija u finansijskim tedkocama, a koj su rizik

nastavka poslovanja insolventnih kompanija prevalili na poverioce. Pomenuta praksa se
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dodatno negativno odrazila na uspesnost usvojenih planova reorganizacije, Pored navedenog,

banke su dodatan negativan uticaj od NPL kredita i odlaganja pokretanja stecaja nad
insolventnim i nelikvidnim kompanijama osetile usled pada vrednosti kolaterala. Pad vrednosti

kolaterala bio je uzrokovan padom traznje na trZistu nekretnina 1 recesijom.

Pod pritiskom Narodne banke Srbije i eksterne revizije, poslednjih gedina banke poéinju
sa znadajnijim priznavanjem gubitaka 1 veé¢im 1zdvajanjem rezervi na teret kapitala po osnovu
NPL kredita. Sve ovo za posledicu ima pad profitne i troSkovne efikasnosti banaka. Krajnji teret
ovog pada efikasnosti snose kompanije koje apliciraju za kredite jer se isti odobravaju pod
nepovoljnijim uslovima u odnosu na period pre pocetka krize, ili ne postoji spremnost banaka
da ova sredstva odobre. Ovo je pogotovo izraZen problem u sluéaju kompanija koje su usvojile
planove reorganizacije, i koje usled pogorSanja kreditnog rejtinga sve manje imaju pristup
povoljnim izvorima finansiranja. MenadZzment banaka se nalazi pod sve vecim pritiskom od
strane vlasnika kapitala da poveéa naplatu NPL kredita. Zbog ove &injenice banke se sve vide
ukljuéuju u tok stetajnog postupka i1 pregovore sa kljuénim poveriocima stecajnih duznika.
Pored navedenog, banke se javljaju u ulozi élanova odbora povernlaca ili drugog nadzornog
tela, koje se formira shodno odredbama plana reorganizacije, 1 prate sprovodenje planova
reorganizacije. Ovakvo ponaSanje banaka, ali 1 drugih kljuénih povenlaca kompanija u
finansijskim teskocama, moZe da bude generator promena postojece prakse korporativnog

upravljanja i da poveca uspesnost usvojenih planova reorganizacije u Republici Srbiji.

U cilju povecanja efikasnosti naplate NPL kredita, u aprilu 2015. godine UdruZenje
banaka Srbije donelo je Smernice za postupanje banaka u procesima restrukturiranja klijenata-
INSOL Srbija (u daljem tekstu .smernice™). Cilj ovih smernica je unapredenje saradnje banaka
u procesu restrukturiranja kredita zajednickih klijenata koji su u finansijskim teSko¢ama. Ove
smermnice se primarno odnose na prvu fazu restrukturiranja, i ne ograni¢avaju pravo pojedinaéne
banke da koristi i druge mehanizme restrukturiranja ili likvidacije kolaterala, Polazna tacka ovih
smernica su sledeci INSOL principi (eng. INSOL Principles):

- Period mirovanja — Uvodenje perioda mirovanja je sradunato na prikupljanje

imformacija o poslovanju duZnika, a koje ¢e u kasmjem toku pregovora opredeliti

uslove restrukturiranja;
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- UzdrZzavanje od prinudne naplate — U toku perioda mirovanja banke treba da se
suzdrze od pojedinaénih akeija, a koje bi za posledicu imale umanjenje vrednosti
duZnika;

= Saradnja klijenta — U toku perioda mirovanja obaveza duznik se uzdrzava od
aktivnosti koje mogu da nanesu 3tetu bilo kojoj pojedinainoj banci koja je
ukljucena u pregovore. U ovom procesu sve banke imaju ravnopravan odnos;

- Koordinacija tela — U cilju povecanja efikasnosti pregovora, predlaze se formiranje
jednog ili vise tela koji bi imao ulogu koordinatora (tzv. koordinacioni odbor), ali 1
angazovanje profesionalnih savetnika koji bi pruzali profesionalnu  podriku
koordinacionim odborima;,

- Pravovremena dostupnost informacija — U toku perioda mirovama klijjent ima
obavezu da svim bankama, koordinacionom odboru i savetnicima blagovremeno
dostavi informacije od znafaja za 1zbor efikasne strategije restrukturiranja dugova;

- Koherentnost pravnih dokumenata — Svi dokumenti 1 ugovon koji se
donose/zakljuéuju u postupku restrukturiranja dugova moraju biti uskladeni sa
postojeé¢im zakonskim propisima Republike Srbije;

- Informisanost 1 poverljivost Svi podaci koji su dostavljeni bankama,
koordinacionom odboru i savelnicima s¢ smatraju poslovnom tajnom. Ovo pravilo
se ne odnosi na mformacije koje su vec javno raspoloZive;

- Dodatno finansiranje — Uz saglasnost odbora poverilaca, banka koja je u toku
perioda mirovanja finansirala kompaniju u finansijskim teskocama ima pravo

prioritetne naplate ovih potraZivanja.

Proaktivniji odnos banaka u ste¢ajnim postupeima 1 primena navedenih INSOL principa
doprineée vecem stepenu naplate NPL kredita. Ovo je od posebnog znacaja jer nelikvidnost
velikog broja privrednih subjekata, i dalji rast NPL kredita, mogu da dovedu do sistemskih

bankarskih kriza. Vise o ovome u tekstu koji sledi.
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5.2. Svetske bankarske krize i pristupi u njihovom reSavanju

Stabilnost finansijskog sistema je preduslov efikasne alokacije kapitala 1j. transfera
finansijskih sredstava od novéano suficitarnih prema novéano deficitarnim subjektima. U Sirem
smislu finansijska stabilnost se definife kao stanje u kome postoji nesmetano 1 efikasno
funkcionisanje svih segmenata finansijskog sistema (finansijskih trZista, institucija i
infrastrukture), Dumiéié (2015: 3). Ova efikasnost mora biti postignuta u segmentu alokacije
finansijskih resursa. pracemja izvrienja placanja, kao i procene i upravljanja sistemskim

rizicima.

Prvu definiciju sistemskog rizika dao je Williama Clinea 1 vezuje se za latinoamericke
duZnicke krize koje su nastale pocetkom 80-ih godina proslog veka, Ozgade, 2011%! (citirano
prema: Dumiéi¢, 2015: 3). Clinea defini3e sistemski rizik kao pretnju koja moZe dovesti do
ozbiljnih poremecaja u funkcionisanju finansijskog sistema 1 privrede jedne zemlje. Da bi
bankarska kriza imala karakter sistemske potrebno je da budu zadovoljeni neki od dole
navedenih kriterijuma (ne manje od tni):

—  Potrazivanja centralne banke od poslovnih banaka, ukljué¢wuc: 1 podriku trezora,
premasuju 3% njihovih inostranih obaveza i udvostruéuju se u odnosu na razdoblje
pre potetka krize:

- Bruto troskowvi restrukturiranja banaka 1znose ne mamje od 3% bruto druStvenog
proizvoda;

- Prisutan rastuéi trend preuzimanja vlasnistva nad bankama od strane dizave;

—  Driava daje znaéajne garancije poslovnim bankama kako bi se umirili poverioci;

—  Prisutan znaéajan otkup imovine poslovnih banaka (ne manje od 5% BDP-a);

- Dolazi do zamrzavanja depozita, ili se uvode dani kada se ne moZe vriiti njihovo

slobodno povlagenje, Laeven & Valencia (2012: 6).

¥ Ozgode, O, (2011.), The Emergence of Systemic Financial Risk; From Structural Adjustment (Back) To
Vulnerability Reduction. Limp, 1 (1) Dostupno na: http://www escholarship.org/uc/item/14v247hq
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Prema podacima Medunarodnog Monetarnog Fonda, u periodu 1970, — 2011, godine
identifikovano je 147 bankarskih kriza, 218 kriza kursa 1 66 kriza javnog duga. U najvecem
broju sluc¢ajeva bankarske krize su prethodile krizi kursa i krizi javnog duga, dok je u 43
slucajeva povecana kreditna aktivnost prethodila sistemskim bankarskim krizama. Najskuplje
svetske bankarske krize u pomenutom periodu su zabelezene u: Indoneziji 1997, — troskovi
57% BDP-a; Argentini 1980, — trokovi 55% BDP-a; Islandu 2008., Jamajei 1996. 1 Tajlandu
1997. — trogkovi 44% BDP-a; Cileu 1981. — troskovi 43% BDP-a: Irskoj 2008. — troskovi 41%
BDP-a, Turskoj 2000., Koreji 1997. i Makedoniji 1993. — trokovi 32% BDP-a, Laeven &
Valencia (2012: 19). Gubici u BDP-u koji nastaju kao posledica ovih kriza najveci su u
razvijenim zemljama (32.9%) 1 ekonomijama u nastajanju (26%). dok su u zemljama u razvoju
drasti¢no manji (1,6%). Ista situacija je i sa duzinom bankarskih kriza. U razvijenim zemljama
bankarske krize traju u proseku 3 godine. u ekonomijama u nastajanju 2 godine, dok u
ekonomijama u razvoju 1 godinu, Laeven & Valencia (2012: 17). DuZe trajanje sistemskih kriza
u razvijenim zemljama se moZe objasniti 1 veéim oslanjanjem poslovnih banaka na mere koje
preduzimaju vlade ovih zemalja u cilju sanacije sistemskih bankarskih kriza, a 5to v krajnjoj
meri povecava i troskove ovih kriza. Ovo mozZe da destimulide pojedinacne banke da se aktivino
ukljuée u redavanje problema NPL kredita, Claessens i dr. (2011)*, (citirano prema: Laeven &
Valencia, 2012: 18). Situacyja se razlikuje kada je u pitanju udeo NPL kredita u ukupmm
kreditima. U razvijenim ekonomijama udeo NPL kredita u periodu sistemskih knza bio je 4%,
u ekonomijama u nastajanju 30%, dok je u zemljama u razvoju 37.5%, Laeven & Valencia
(2012: 17). Treba biti obazniv prilikom tumaéenja podataka koji se tiéu udela NPL kredita zbog
razli¢itih definicija koje primenjuju pojedine zemlje. Prema internoj metodologiji Narodne
banke Srbije, koja je uskladena sa priruénikom Medunarodnog Monetarnog Fonda (eng. The
Financial Soundness Indicators: Compilation Guide March 2006), pod NPL kreditima se
podrazumevaju sledeémrtr:—ﬁ:ivanja banaka:

- Kod kojih duznik kasni sa otplatom glavnice ili kamate 90 i viSe dana u odnosu na

rok koji je inicijalno utvrden®:

% Claessens, S.. Pazarbasioglu.C.. Laeven, L., Dobler, M. & Valencia, F.. (2011). Crisis Management and
Resolution: Early Lessons from the Financial Crisis. [nternational Monetary Fund, Washington, DC.

8 Najvedi broj zemalja konsti 90 dana docnje u otplati kao prag za klasifikaciju NPL portfolia, Cortavarria 1 dr
(2000: 11)
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- [zvrien pripis kﬂlm glavnom dugu u visini ne manjoj od tromeseénog iznosa
obaveza, ili je i1sta kapitalizovana, nsirana, il je odloZeno njeno placanje;

—  PotraZivanja od duZnika koji kasne manje od 90 dana. ali je banka procenila da je
sposobnost duznika da otplati preuzete obaveze pogorSana, kao i da naplata

potraZivanja U punom iZnosu nije izvesna.

Pracenje NPL kredita od strane regulatora je bitno iz dva razloga: isti su pokazatel
kvaliteta bankarskog portfolia 1 konste se za ocenu formiranih rezervisanja (u bilansu uspeha i
na teret kapitala), Centralne banke preko kapitalne adekvatnosti mogu da ocene da li nastala
kriza ima sistemski karakter 1 zahteva drZavnu intervenciju, ili se radi o knzi odredenog broja
banaka koja nema karakter sistemske. Na ovaj nadin NPL krediti sluZe regulatorima kao
indikator potrebe za drZzavnom intervencijom. Vise o ovim oblicima intervencije bi¢e u tekstu

koji sledi.
5.3. Uloga driave u reSavanju problema NPL kredita

Uloga drZzave u redavanju NPL kredita moZe da se posmatra na dva nivoa: mikro i makro.
Aktivnosti koje drzava preduzima na nivou pojedinaéne kompanije u finansijskim teskocama
su deo mikro pristupa u reSavanju problema NPL kredita. Aktivnosti koje drZava preduzima u
cilju obezbedivanja stabilnosti celokupnog finansijskog 1 privrednog sistema zemlje su sastavni

deo makro pristupa u refavanju problema NPL kredita.

Uloga drzave u ste¢ajnim postupeima velikih 1 srednjih srpskih kompanija u finansijskim
teSkocama se moZe opisati kao uloga pasivnog posmatraca. U cilju izbegavanja socijalnih
troskova, drzava ostavlja ostalim povenocima kompanije da opredele njenu sudbinu. Kada je
pozicija drzave takva da ona opredeljuje sudbinu kompanije u finansijskim teSkocama, u toj
situaciji drzava preteZno daje podrsku podnetim planovima reorganizacije. Dodatan problem u
naplati NPL kredita je slaba fiskalna disciplina. Ovo je za posledicu imalo razvoj prakse
menadZmenta i vlasnika kompanija da prvo izmiruju obaveze prema bankama i dobavlja¢ima,
a na samom kraju prema zaposlenima i drzavi. Ovakvo pona3anje je vodilo gomilanju poreskog
duga 1 duga za doprinose. Zbog ¢injenice da samo deo ovih potraZivanja ima prioritetan karakter

u stecaju, drzava najveéi deo svojih potraZivanja ne bi naplatila u sluaju bankrotstva
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kompanija. Pasivna uloga dizave za posledicu ima da u malom broju kompanija u finansijskim

teSkocama drzava stie vlasnistvo, ili se ukljuéuje u njihov menad?ment. Ako se pode od
¢injenice da je u proslosti postupak privatizacija nad drzavnim 1 druStvenim kapitalom
sproveden u cilju povecanja privredne efikasnosti, kao i da je upravljanje u kompanijama sa
znacajnijim drzavnim vlasniStvom Eesto politizovano 1 neefikasno, veée uceiée drzave u
menadZmentu 1 vlasniStvu kompanija u finansijskim te$koc¢ama bi moglo da ima negativan
uticaj na njithovu rehabilitaciju nakon usvajanja plana reorganizacije. Ovo naravno ne
opravdava pasivno ponasanje drZave i davanje podrske planovima reorganizacije kompanija u

finansijskim teskocama Cije poslovanje nije ekonomski odrZivo.

Pored mogucnosti drzave da kroz podrsku planova reorganizacije utie na ishod stecaja
velikih i srednjih kompanija u finansijskim teSko¢ama, ona moZe da pospes rehabilitaciju ovih
kompanija kroz odobravanje subvencionisanih kredita u toku steCajnog postupka i nakon Sto
kompanija usvoji plan reorganizacije. U proslosti ovakav vid podrike kompanija u finansijskim
teSkocama je bio nedovoljan zbog visokog fiskalnog deficita. Da li ¢e se ovakva praksa
promeniti u budu¢nosti zavisi od prionteta koji regulatori postavljaju, ali 1 pritiska koje

medunarodne institucije vrie na Republiku Srbiju u delu refavanja problema NPL kredita.

U kontekstu makro pristupa u reSavanju problema NPL kredita, aktivnost koje drzava
preduzima se mogu grupisati u sledece kategonje: regulatorni otpisi dugova, merdZeri banaka
podrzani od strane drZave 1 direktna podrika drzave. Waxman (1998: 2). Regulatorni otpisi
mogu da se sprovedu koridéenjem razlicitih tehnika otpisa i njihov krajnji teret snosi drzava.
Stimulisanje merdZera banaka je trZi¥n1 pnstup u reSavanju problema NPL kredita, 1 isti vodi
ukrupnjavanju bankarskog trzista. Ukrupnjavanje bankarskog trZista moZe za rezultat imati
visoku trZi$nu koncentraciju pojedinih banaka i voditi rastu njillmiiﬁne moci. Zahvaljujuéi
ovome, pojedine banke mogzu da ostvaruju i veée marZe kroz smanjenje kamatnih stopa na
depozite i/ili povecanje kamatnih stopa na kredite. Berger i Hannan, 1998™, citirano prel
Efthyvoulou & Yildinm (2014: 12). Direkina podrika drZzave finansijskim institucijama se

razlikuje u zavisnost od toga da li ova podrika treba da otkloni privremene gepove u likvidnost

€3

* Berger, AN. & Hannan, T.H, (1998). The Efficiency Cost of Market Power in the Banking Industry; A Test of
the “*Quiet Life’” and Related Hypotheses. Review of Economics and Statistics, Vol 80, Na. 3, str. 4534-465
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banaka, ili smanji nivo finansijskog leveridZa i prilagodi strukturu kapitala riziénoj aktivi,

Waxman (1998: 5). Najéeici vid drzavne podrike je direktna infuzija kapitala (eng. open bank

assistance). Danska 1 Nemacka prednjace po visini pomoéi koje su finansijske institucije

primile od drzava élanica Evropske unije u periodu krize, i najveéi deo ove podrike je bio kroz

infuziju kapitala u bankarsk: sistem, videti Tabelu 13.

Tabela 13. Podréka finansijskom sistemu clanica EU u periodu okt. 2008.— oki. 201 2.

Infuzija Sarandije Mere na strani Infuzija Ukupno 2008.-

kapitala aktive likvidnaosti 2012

U %% u U %o | 4] %o 18] %o

milijar | BDP | milijard | % BDP | milijar | BDP | milijar | BDP | milijar | BDP
dama iz ama iz 2011 dama iz dama iz dama iz

Clanica EUR 2011 EUR EUR 2011 EUR 2011 EUR 2011
Belzija 20,40 5.50 310,00 84,20 28,22 7,70 0,00 0,00 358.6 974
Bugarska 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0.0
Lela 0,00 | 000 | 000 0,00 0,00 | 000 | 000 | 000 0,0 0,0
Republika
Danska 14,55 6,10 587.90 245,70 2,30 1,00 7.88 3,30 6126 | 2561
Nemadcka 114.61 4.50 455 85 17,70 66, 10 2.60 9 50 0.40 646, 1 25,1
Estonija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0.0
Irska 90,61 [ 57.90 386,00 247,70 54,00 34,50 | 4073 26,00 571.3 | 365.2
Gréka 35,75 16,60 85,00 39,50 0,00 0,00 8,00 3,70 128.7 509
Spanija 209,32 [ 19,50 320,15 29.80 13,93 1.30 31.85 3.00 575,2 33.6
Francuska 26,65 1,30 339,80 17,00 4,70 0,20 0,00 0,00 37,1 18,6
Italija 20,00 1,30 110,00 7.00 0,00 0,00 0,00 0,00 1300 8.2
Kipar 1,80 10,10 3,00 16,90 0,00 0,00 0,00 0,00 4.8 27.0
Letonija 0,83 4,10 5,20 25,90 0,54 2,70 2,70 13,5 2.3 46,2
Litvanija 0,58 1,90 0,29 0,90 0.58 1,90 0,00 0,00 1.4 4.7
Luksemburg 2,50 5.80 6,15 14,40 0,00 0,00 0,32 0,70 8.9 20,9
Madarska 1,07 1,10 5,35 5,30 0,04 0,00 3,87 3,90 10,3 10.3
Malta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.0 0.0
Norveska i7.64 6,30 200,00 33.2 2279 3,80 52,90 8,80 3133 52,0
Austrija 15,90 5,30 77.84 25,90 0,50 0,20 0,00 0,00 94,2 31,3
Poliska 33,89 9,20 33,89 9.20 0,00 0,00 0,00 0,00 67,8 18,3
Portugal 26,25 1540 40,67 23,80 4,00 2.30 6,06 3.50 76,2 45,0
Rumunija 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.0 0,0
Slovenija 0,63 1,80 12,00 33,70 0,00 0,00 0,00 0,00 12, 354
Slovagka 0,66 1,00 2.80 4,10 0,00 0,00 0,00 0,00 3.5 5.0
Finska 4,00 2,10 50,00 26,40 0,00 0,00 0,00 0,00 54,0 28,5
Svedska 5,03 1,30 156,00 40,30 0,00 0,00 0,52 0,10 161.6 41.8
;:tllt:;ka 114.61 6,60 458,75 26,30 248,05 14,20 51,93 3.00 8733 50,0
Uku& 777,30 6,20 3.646,64 28,90 445,75 3,50 216,27 1,70 5.085,9 | 40,30

Izvor: Facis and Figures on Stafe Aid in the EU Member States: Autumn 2012 Update. European Commission
Staff Working Document, Tabela 34, str. 30-31.
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DrZava treba da vodi racuna da svaka znadajnija intervencija moZe biti izvor moralnog

hazarda 1 pasivnog pona3anja banaka u reSavanju problema NPL kredita. Sa druge strane i
nedovoljna aktivnost drzave moZe dodatno da produbi probleme i dovede do nastanka sistemske

bankarske krize.

Postojeéi nivo NPL kredita u Republici Srbiji zahteva proaktivniji pristup drzave u
kreiranju ambijenta koji moZe da obezbedi odrZivo poslovanje banaka, ali 1 efikasniju
superviziju njihovog poslovanja. U javnosti se €esto moZe ¢uti da je jedno od resenja problema
NPL kredita njthova prodaja investicionim fondovima 1 drugim kompantjama koje su
specijalizovane za otkup ovakve aktive. Erste banka je prva prodala znacajan deo svojih
potrazivanja po NPL kreditima ¢eskom fondu APS u septembru 2015. godine. Sa aspekta
pojedinacne banke, koja je prethodno priznala realne gubitke po osnovu NPL kredita, priliv od
prodaje ¢e imati karakter vanrednog prihoda i vodice rastu profitne efikasnosti banke. Iz ugla
drzave, ukoliko bi prodaja ovakve aktive vodila preuranjenoj likvidaciji kompanija u
finansijskim teskoc¢ama i1 prodaji njihove imovine, prodaja NPL kredita bi mogla za rezultat
imati rast socijalnih troskova. Zbog ove éinjenice je bitno poznavati strategiju kompanija koje
se bave otkupom NPL kredita i1 imovine koja je obezbedenje po tim kreditima. Vise o ovoj

problematici u tekstu koji sledi.
54. Uloga strateskih investitora u reSavanju problema NPL kredita

Razvo) masovnog triista za otkup akeija kompanija u finansijskim teskocama i njihove
imovine vezuje se za Sjedinjene Amencke Drzave i poéetak 90-tih godina XX veka. Drugi talas
masovnog trgovanja akcijama americkih kompanija u finansijskim teskocama javlja se 2005.
godine. Najveéi broj ovih investitora je specijalizovan za pojedine industrije 1 kroz otkup
velikog broja kompanija u finansijskim teskocama, i kasnijem ..prepakivanjem™ njihovog
poslovanja. oni uspevaju da ostvare ekonomiju obima 1 visoke stope prinosa. Altman i
Hotchkiss (2006: 189) razlikuju tri osnovna tipa strategija koje primenjuju ovi investitori:

1. Aktivni investitori koji sti¢u kontrolu nad kompanijom v finansijskim teskocama
2. Aktivmi investitori koni ne sticu kontrolu nad kompanijom u finansijskim
teskocama;

< Pasivni investitori.
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Primena strategije aktivnog investitora koji stie kontrolu pretpostavlja znaajna

ulaganja u kapital kompanija u finansijskim te$koc¢ama. Ova ulaganja se najcesce realizuju
otkupom dugova i njihovom kasnijom konverzijom u kapital. Ova ulaganja u slué¢aju americkih
kompanija su bila ne manja od jedne treéine udela u kapitalu (po vrednosti udela), i jedne
polovine (po broju glasova). Altman & Hotchkiss (2006: 190). Cilj ovakvih investicija je bilo
sticanje kontrole nad celokupnim poslovanjem kompanije u finansijskim teskocama.
Uvodenjem boljeg menadZmenta 1 primenom drugih strategija restrukturiranja ovi investiton
su uspevali da ostvare znadajne stope prinosa na ulaganja (20-25%), Altman & Hotchkiss
(2006: 190).

Aktivai investitori koji ne sti€u kontrolu nad kompanijom u finansijskim te3kocama
imaju manja ulaganja u ove kompanije. Ova ulaganja ne moraju da se realizuju samo kroz otkup
dugovai njihovu konverziju u kapital, nego ista mogu da se ostvare kroz kreditiranje kompanija
u finansijskim teSko¢ama nakon §to je usvojen plan reorganizacije. Ovi investitori su ukljucem
umenadZzment kompanija u finansijskim teskocama, najéesce kroz ¢lanstvo u odboru poverilaca
ili nekom drugom nadzormom telu, ali nemaju mogucnost blokiranja odluka koje donosi
menadZment kompanije, niti u vecoj meri uti¢u na izbor menadZmenta. Zahtevana stopa prinosa
ovih investitora u sluéaju americkih kompanija se krece u rasponu 15-20%, Altman &

Hotchkiss (2006: 191).

Pasivni investiton kupuju kompanije u finansijskim teskocama 1 njithovu imovinu po
znacajnim diskontima (50-60%). i kasnije preprodaju ove kompanije po visoj ceni. Pasivni
investitori se ne ukljuéuju u rukovodenje kompanijom. U sluaju amenékih kompanija
zahtevana stopa prinosa za pasivne investitore se krece u rasponu 12-20%, Altman i Hotchkiss
(2006: 191). Kljuéno za uspeh ove strategije je pravilna procena hoce li kompanija nakon
otkupa bankrotirati jer u tom sluéaju pasivni investitori mogu da ostvare gubitak, ili znaéajno
nize stope prinosa od zahtevanih. U ove svrhe pasivni investitori esto koriste modele za

predvidanje bankrotstva kao $to su Z- Score, KMV, EDF 1 dr.

Iz napred navedenog se moze zakljuéiti da najveéa ulaganja, ali 1 najveéi prinos, zahteva
strategija aktivnog investitora koji stice kontrolu nad poslovanjem kompanije u finansijskim

teskocama. Prednosti ove strategije se ogledaju u unapredenju mehanizama Korporativnog
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upravljanja u kompanijama u finansijskim teskocama, a 5to je od posebnog znacaja za

Republiku Srbiju.

55. Uloga kompanija za preuzimanje i upravljanje imovinom u reSavanju NPL

kredita

Kompanije za preuzimanje 1 upravljanje imovinom (eng. asse! management companies)
su jedan od mehanizama za reSavanje problema NPL kredita. Postoje dva tipa ovih kompanija:
- Kompanije koje su osnovane u funkeiji restrukturiranja banakai

- Kompanije koje imaju za cilj ubrzani transfer imovine.

Sistemsko restrukturiranje banaka pretpostavlja restrukturiranje bilansa stanja 1 bilansa
uspcha veceg broja banaka. Zbog ¢injenice da ova mera ne ukljucuje pojedinaénu banku nego
vise njih, potrebna je koordinirana aktivnost koja se ostvaruje preko specijalizovanih
kompanyja. Cilj sistemskog restrukturiranja banaka je otklamjanje uzroka kojpt su doveli do
nastanka sistemskog nzika, ali i redefinisanje strukture aktive i kapitala banaka tako da nakon
okonéanog restrukturiranja njihovo poslovanje bude odrZivo. Po zavrienom restrukturiranju
banaka, potrebno je vratiti poverenje javnosti u stabilnost bankarskog sistema. Ovo je
zajedni¢ki zadatak drZave 1 pojedinaénih banaka koje su bile obuhvacene restrukturiranjem.
Jedan od nacina da se vrati poverenje javnosti u bankarski sistem je kroz davanje drZavnih
garancija bankama nad kojima je sprovedeno restrukturiranje. U Tabeli 14 dat je pregled
najpoznatijih restrukturiranja banaka koja su sprovedena na prostoru Evropske unije u periodu

2007. -2012.
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Tabela 14. Najveca restrukiuriranja banaka na prostoru EU u periodu 2007, — 201 2.

Clanica Banka

Austrija BAWAG, Kommunalkredit, Volksbank

Belgia KBC, Ethias

Belgya/Luksemburg/Norveska Fortis Bank Belgium & Luxembourg

Danska EIK, Amargenbanken, Max Bank, Fionia, Roskilde
Irska Allied Irish Bank & INES, Bank of Ireland, Quinn
Letonya Parex

Madarska g

Sachsen LB, IKB, HSH Nordbank, Hyao Real Estate,

Hegeika Sparkasse Koln-Bonn, BayvernL.B, MordLB, Commerzbank
Norveska ABN Amro/Fortis Nederlands

Portugal BPN

Svedska Carnegie

Northern Rock, Bradford & Bingley, Lloyds, Royal Bank of

W elﬂmlmnua Scotland

Izvor: Facts and Figures on State Aid in the EU Member States: Awinmn 2012 Update. Evropean Commission
Staff Working Document, Tabela 34, sir. 41-42.

Prebacivanje imovine, koja je obezbedenje po NPL kreditima, na specijalizovane
kompanije je mehanizam koji se ¢eSce koristi u reSavanju problema NPL kredita. Prilikom
prebacivamja imovine treba voditi raduna o njenoj utrZivesti jer prenos neutriive 1
specijalizovane imovine ¢e biti prepreka za njenu dalju prodaju. Nakon 3to se 1zvrdi prenos
imovine, menadzment ovih kompanija preduzima mere na razvoju predmetne imovine. Cilj
ovih mera je postizanje najbolje upotrebe imovine 1 ostvarivanje najvide cene prilikom njene
prodaje. Cesto buduéi kupcei ove imovine dobijaju kredite od banaka koje su inicijalno prenele
imovinu na specijalizovane kompanije. Kroz ovakvo kreditiranje buduéih kupaca resava se

problem NPL kredita, ali i podsti¢e kreditna i privredna aktivnost.

Vlasnici kompanija za preuzimanje i upravljanje imovinom mogu biti: drZava, privatni
vlasnici ili kombinacija. MenadZment ovih kompanija moZe biti centralizovan i
decentralizovan. Kod centralizovanog pristupa banke 1 dalje ostaju u vezi sa NPL kreditima,
dok se u sluéaju decentralizovanog pristupa ova veza gubi. ZadrZzavanje ulicaja banaka moze
da umanji efikasnost preduzetih mera jer menadZment tih banaka moZe da nastoji da odloZi

reSavanje problema NPL kredita. Ovo je izraZen problem u slu¢aju drZzavnih banaka u kojima
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pojedini klijenti 1 dalje vrie politicki 1 drugi vid pritiska na menadZment banaka u pogledu

sudbine kompanija &iji se plasmani restrukturiraju, odnosno imovina prenosi na specijalizovane

kompanije.

Uspesna primena kompanija za preuzimanje 1 upravljanje imovinom, kao mehanizam za
resavanje problema NPL kredita, zahteva precizno definisanje cilja koji se postavlja pred ove
kompanije. Pored navedenog, uspednost ovih kompanija pretpostavlja ispunjenje odredenih
uslova kao 3to su: prenos samo likvidne imovine, obezbedivanje stabilnih izvora finansiranja
ovih kompanya, odsustvo politickog uticaja, dobro obucen menadZment za razvo) imovine,
dobar informacioni i upravljacki sistem, transparentnost procesa 1 operacija, 1 povecanje
efikasnosti zakonskih mehanizama za preuzimanje i likvidaciju kolaterala, Klingebiel (2000:1).
U prodlosti ove kompanije misu bile uspesne u sluéaju kada je njihov cilj bio ubrzavanje procesa
restrukturiranja (osim u slucaju Svedske). dok su ispunile oéekivanja u sluéaju kada je njihov

cilj bio brz prenos imovine (primer Sjedinjenih Ameriékih DrZava i Spanije).

U Republici Srbiji nekoliko poslovnih banaka ima u svom sastavu kompanije za otkup
imovine koja je obezbedenje po NPL kreditima. Osnivaci ovih kompanija su najéeice matiéne
banke. ili neka od banaka iz grupacije. Zbog nelikvidnog tr7i8ta nekretnina 1 opéteg pada
puslovanja privrednih subjekata, nepokretnost preuzele od strane ovih kompanija se prodaju
vise godina 1 uz znacajan diskont u odnosu na vrednost koja se moZe postici u najboljoj upotrebi
ove imovine. Zbog napred navedenog, ove kompanije nemaju profitabilno poslovanje. lako
banke kroz ovu strategiju reSavaju problem pritiska NPL kredita na kapital banke, na
konsolidovanom nivou primena ove strategije ne vodi kreiranju vrednosti jer je dalji promet
ovih nekretnina usporen. Pored navedenog, primenom ovog mehanizma mogu da se prikrivaju
gubici koji su nastali u bankama. Prenosom ove imovine po visokim cenama banke 1 dalje mogu
da prikazuju nerealan rezultat u poslovnim knjigama, i time dovode u zabludu javnost o

njihovom poslovanju.
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5.6. Rezime klju¢nih problema u resavanju NPL kredita

Uprkos pojedinaénim intervencijama vlada i banaka zemalja Centralne 1 [stoéne Evrope
da otklone izvore sistemskog rizika 1 saniraju njegove negativne posledice, nivo NPL kredita je
i dalje na visokom nivou. Istu sudbinu deli i Republika Srbija koja u poredenju sa zemljama

bivie Jugoslavije ima najvisi nivo NPL kredita, videti Tabelu 15.

Tabela 15. NPL racio v zemljama bivse Jugoslavije u perviodu 2011. — 2015.

Zemlja/Godina 2011 2012 2013 2014
Crna Gora 15,5 17,6 18.4 17.2
Bosna 1 Hercegovina 11.8 13,5 15,1 14

Makedonija 9.5 10,1 10,9 10,8
Slovenya 11,8 15,2 13,3 11.7
Srbyja 20,0 18.6 20,6 23,0
Hrvatska 12,3 13,8 154 16,7
Prosek 13,5 14,8 15,6 15,6

Izvor: Svetska banka

Zakljuéer koji su izvedemi od strane grupe medunarodnih finansijskih institueija
okupljenih oko . Beéke inicijative™ 1z 2012. godine su da brZi oporavak zemalja Centralne 1
Istone Evrope zahteva znacajne izmene zakonske regulative. kao 1 efikasnije institucije koje
treba da budu nosioci reformi. Ovi zakljuéer se podjednako mogu primeniti 1 na Republiku
Srbiju. Sledeéi faktori usporavaju proces resavanja problema NPL kredita:

- Nedovoljna primena 1 nerazvijenost vansudskih postupaka 1 mehanizama

restrukturiranja dugova u predstecajnoj fazi;

—  Primena komplikovanih procedura upisa hipoteka, nesredenost javnih registara i
neazurno vodenje registara nepokretnosti;

- Neefikasni bankarski propisi 1 supervizija banaka;

—  Skup poreski tretman i nepostojanje poreskih podsticaja za ispravke vrednosti
kredita, mihov otpis 1 oprost u sluéaju restrukturiranja dugova, ili realizacije
sredstava obezbedenja po NPL kreditima;

—  Nepostojanje razvijenog trziSta za otkup NPL kredita 1 imovine koja sluZi kao

sredstvo obezbedenja po tim kreditima.

Evropska banka za obnovu 1 razvo) navodi 1 sledece izazove/probleme za Republiku

Srbiju u delu povecanja efikasnosti bankarskog sektora;
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- Poslovnim bankama je potrebno obezbedivanje dugoroénih izvora finansiranja i
bolja institucionalna podrika koja ¢e im obezbediti normalno funkcionisanje na dug
rok:

—  Najveci deo aktive i pasive banaka je indeksiran i denominovan u EUR i CHF.
Potrebna je podrika drZave da se u vecoj meri stimulie konvertovanje ovih
potrazivanja u dinare;

- Postoji potreba za dodatnom konsolidacijom 1 privatizacijom bankarskog sektora,

a koja bi u krajnjoj meri povecala profitnu i troSkovnu efikasnost banaka.*

Napred navedeno ukazuje da re3avanje problema NPL kredita zshteva pojedinaénu
aktivnost banaka i drzave, ali i koordiniciju aktivnosti drugih zemalja i stejkholdera ¢iji su

interesi usko povezani sa trZiftem Republike Srbije.

o Strategija za Srbyyu,  Evropska  banka  za obnovu 1 razvo) Dostupno na:
http //www ebrd. com/downloads/country/strategy/serbia-strategy-serbian.pdf. [Pristupljenn 15.12.2015.]

197




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

6.

teskocama

EMPIRIJISKA ANALIZA UTICAJA STECAJNE REORGANIZACIJE NA

MEHANIZME KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA I OCENA USPESNOSTI
STECAJNE REORGANIZACLIE U REPUBLICI SRBLJI

Na osnovu kriticke analize dosadanjih teorijskih 1 empirijskih saznanja, moZemo doneti

sledece zakljucke:

Ne postoji jedinstvena definicija koncepta finansijskih teskoca, i pristup u
definisanju ovog fenomena je odreden ciljem istraZivanja;

Najveci broj istraZivanja koja ispituju uticaj finansijskih teskoca na mehanizme
korporatvnog upravljanja je sproveden na primeru kompamja koje posluju u
razvijenim zemljama sveta (prevashodno Sjedinjenim Amenckim DrZavama i
Nemackoj). U sluéaju tranzicionth evropskih zemalja ova istraZivama su
ograni¢ena na sledece: analizu faktora koji doprinose nastupanju rizika stecaja i
formulisanju modela za predvidanje stecaja, ispitivanju uticaja primenjenih
zakonskih refenja na makroekonomske indikatore. 1 razvoj modela za reSavanje
sistemskih bankarskih kriza;

[straZivama 1z oblasti ste¢aja u Republici Srbiji su orijentisana na pravm aspekt
ste€ya 1 najvecim delom su teoryske prirode. Pored navedenog, dosadasnja
empirijska istraZivanja 1z oblasti steCaja nemaju kontinuitet u posmatranju ove
pojave, niti uzimaju u obzir uticaj postojece prakse korporativnog upravljanja i
primenjenih zakonskih reSenja na ponasanje stejkholdera kompanija u finansijskim
teskocama:

lako je najveéi broj zakonodavstva poslednjih godina reformisao steéajno
zakonodavstvo po uzor na Poglavlje 11, 1 dalje postoje znacajne razlike u stepenu
primene ovih resenja. Ove razlike zajedno sa karakteristikama makroekonomskog

okruZenja opredeljuju efikasnost naplate potraZivanja poverilaca u stecaju.

Napred navedeno za posledicu ima da postojeca teorijska 1 empirijska saznanja o uticaju

finansiskih teskoéa na mehanizme korporativnog upravljanja nisu zaokruZzena, 1 da postoj

znacajan prostor za njihovo unapredenje. U ovom kontekstu, u tekstu disertacije koji sledi

definisacemo istraZivacka pitanja 1 hipoteze koje su polazna osnova u ispitivanju uticaja
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steCajne reorganizacije na mehanizme korporativnog upravljanja, i ocenu uspesnosti stecajne

reorganizacije na primeru srpskih kompanija u finansijskim tesko¢ama.

6.1. [IstraZivacka pitanja i razvoj hipoteza

Polazeéi od postojeéih teorjskih saznanja i1 rezultata sprovedenih istraZivanja. u

doktorskoj disertaciji pokusa¢éemo da damo odgovore na sledeca pitanja:

Da I steCajna recorgamizacija ima potencyjal da menja postojeée mechanizme
korporativnog upravljanja u kompanijama u finansijskim teskoéama koje posluju u
zemljama u tranziciji?

Ko faktort opredeljuu uticaj steéajne reorganizacije na mehanizme korporativnog
upravljanja u kompanijama u finansijskim te$kocama u zemljama u tranziciyi?

Da li promena mehanizama korporativnog upravljanja, prnmenjena stecajna
procedura i vreme provedeno u stedaju utiéu na uspe$nost usvojenih planova
reorganizacije 1 JPPR-ova u zemljama u tranziciji?

Da li steajna reorganizacija ima potencijal da kreira vrednost u zemljama u

tranzici)i?

Napred navedena istrazivacka pitanja su polazna osnova u formulisanju sledecih opitih

hipoteza:

SteCajna reorganizacija u zemljama u tranziciji predstavlja eksterni mehanizam
korporativnog upravljanja u kompanijjama u finansyskim teSkocama, 1 ima
potencijal da menja postojecu praksu korporativnog upravljanja.

Uticaj stedajne reorganizacije na mehanizme korporativiog upravljanja u
kompanijama v finansijskim tedko¢ama odreden je ekonomskim i1 pravnim
okruzenjem zemlje, praksom korporativnog upravljanja, specifiénostima
kompanije, primenjenom steajnom procedurom i vremenom koji kompanija
provede u stecaju.

Promena mehanizama korporativnog upravljanja u kompanijama u finansijskim
teskoéama, primenjena steéajna procedura i vreme provedeno u steéaju utiéu na

uspesnost stecajnih reorganizacija u zemljama u tranziciji.
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- SteCajna reorganizacija ima potencijal kreiranja vrednosti na makro 1 mikro nivou

u zemljama u tranziciji,

Na osnovu napred navedenih opstih hipoteza, u radu smo formulisali sledece pojedinaéne

hipoteze:

- U srpskim kompanijama koje su usvojile planove reorganizacije prisutne su
znadajne promene predstecajne vlasnicke strukture. Ove promene odredene su
slede¢im fakiorima: veliéinom kompanije; tipom 1 koncentracijom vlasnidtva;
sloZenoséu vlasnicke strukture; postojanjem konacnog (ultimativnog) vlasnika:
performansama i finansijskim leveridZzom kompanije; primenjenom steéajnom
procedurom; vremenom koje kompanija provede u stecaju: 1 da i su vlasnici bili
ukljuéeni u upravljanje kompanijom pre njenog apliciranja za stecaj.

- U srpskim kompanijjama koje su usvojile planove reorganizacije prisutne su
znacajne promene u struktun predsteCajnog top menadZmenta. Ove promene
odredene su sledeé¢im faktorima: veli¢inom kompanije: karakleristikama i
koncentracijom vlasniStva; stabilnoic¢u vlasmickih struktura; performansama 1
finansyskim leverid2om kompanije: primenjenom steéajnom procedurom:
vremenom koji kompanija provede u stecaju; postojanjem odbora poverilaca il
drugog poverilatkog organa koje vrii nadzor nad sprovodenjem usvojenog plana
reorganizacije 1 JPPR-a, i strukturom ovog tela.

—  Promena internih mehanizama korporativnog upravljanja 1 uvedenje poverilackih
organa koji vrfe nadzor nad sprovodenjem planova reorgamizacije 1 unapred
pripremljenih planova reorganizacije povecava uspesnost ste€ane reorganizacije u
Republici Srbiji.

—  lzbor steéajne procedure i vreme provedeno u stecaju utie na vspesnost usvojenih
planova reorganizacije 1 unapred pripremljenih planova reorganizacije u Republici
Srbiji.

Empirijsko istrazivanje napred navedentih odnosa ¢e se sprovesti analizom sledeceg:
- Uticaja kojpi stefajna reorganizacija ima na predstecajnu vlasméku strukturu u

srpskim kompanijama u finansijskim teskoc¢ama;
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- Uticaja koji steCajna reorganizacija ima na predste¢ajni top menadZment srpskih

kompanija u finansyskim tefkocama
—  Uticaja mehanizama korporativnog upravljanja, poverilackih organa, vremena
provedenog u ste€aju i primenjene stecajne procedure na uspesnost stecajne

reorganizacije u Republici Srbiji.

Prou¢avanje napred navedenih uticaja ¢e se sprovesti na uzorku m@mija koje su
usvojile planove reorganizacije u ste¢aju ili UPPR u Republici Srbiji shodno odredbama Zakona
o stecajnom postupku 1 Zakona o stecaju, U tekstu koji sledi izloZice se detalji o populaciji 1

dizajnu uzorka.

6.2. Definisanje populacije i uzorka

Shodno definiciji kompanije koja je data u delu 1.1. ove disertacije, analiza uticaja
steéajne reorganizacije na mehanizme korporativnog upravljanja ¢e se sprovesti prou¢avanjem
velikih 1 sredmjih privrednih druStava u privatnom vlasnid$tvu organizovanih u formi
akcionarskih druitava ili druStva sa ograniéenom odgovornoséu, a kod kojih je predlog za
pokretanje stecaja podnet posle 01.01.2008. godine. i usvojen plan reorganizacije ili UPPR u
periodu 01.01.2009, — 30.06.2015. Pomenuti period posmatranja se¢ poklapa sa masovnim
apliciranjem kompanija za ste¢aj koji je bio uslovljen uticajem svetske ekonomske krize na
privredu Republike Srbije. lako izvodenje opstih zakljuc¢aka o uticaju stecajne reorganizacije
na mehamizme korporativnog upravljanja zahteva pracenje ove pojave u duZem periodu (10 1
vide godina), analiza usvojenih planova reorganizacije za period pre 01.01.2009. se nije mogla
sprovesti jer veliki broj planova reorganizacije i podataka o toku steéajnog postupka iz tog

perioda nije javno raspoloZiv.

Infong:ija o kompanijama koje su usvojile plan reorgaizacije ili UPPR shodno
odredbama Zakona o steéajnom postupku 1 Zakona o stecaju nije javno raspoloZiva, 1 ovaj
podatak smo dobili od dvanaest Privrednih sudova u Republici Srbiji 1 Agencije za licenciranje
steéajnih upravnika. Pored sudova koji su dostavili podatke o stedajnim predmetima u kajima
je usvojen plan reorganizacije ili UPPR, éetiri Privredna suda su dostavila podatak o ste¢ajnim

predmetima koji su zavedeni pod St i Reo brojem u njihovoj nadleZnosti u periodu 01.01.2008,
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— 30.06.2015. Na osnovu ovih podataka izvriena je provera toka stecajnog postupka preko

Portala sudova, 1 identifikovane su kompanije koje su usvojile plan reorganizacije ili UPPR u
periodu 01.01.2009. — 30.06.2015. Primenom napred navedene procedure smo doili do
populacije koju ¢ini 89 kompanija u finansijskim tesko¢ama koje su usvojile plan reorganizacije
u stecaju ili UPPR. Zbog ¢injenice da za ranije stecajne predmete tok sthg postupka nije
sadrZzao sve informacije. postoji rizik da nisu identifikovane sve kompanije koje su usvojile plan
reorganizacije u ste¢aju i UPPR u relevantnom penodu. Od ukupne populacije iskljuéili smo
6 kompanija, 3 kompanije za koje tekst plana reorganizacije nije bio dostupan i 3 kompanije za
koje nismo mogli da identifikujemo krajnjeg (ultimativnog) vlasnika. Na ovaj nacin smo dosli
do uzorka od 83 kompanije koje su bile predmet detaljne analize. U Prilogu 1 ove disertacije se
mogu naci detalji za populaciju 1 uzorak. Napominjemo da smo koris¢enjem uzorka koji je po
veli¢ini priblizan veliéini populacije nastojali da smanjimo rizik pristrasnosti ocena koji se
javlja u istraZivanjima ovakvog tipa, Zmijewski (1984).% citirano prema Novak & Crnkovié
(2007: 42). Zbog ¢injenice da je broj kompanija koji je usao u uzorak znacajno manji od onog
koji je koridéen u ranijim istraZzivanjima. nije bilo moguée formulisati opsti model koji bi na
konzistentan nacin opisao uticaj steajne reorganizacije na mehanizme korporativnog
upravljanja. Shodno navedenom, opredelili smo se da istraZivanje sprovedemo testiranjem
hipoteza 1 pothipoteza koje opisuju uticaja pojedinaénih faktora na vlasmiitvo, menadiment i
uspesnost steajne reorganizacije. Ovakav pristup nije umanjio kvalitet istraZivanja, 1 rezultati

koji su dobijeni predstavljaju polaznu osnovu za buduce studije na ovu temu.

Prilikom definisanja finansijskih tekoca rukovodili smo se sposobnoi¢u, odnosno
nesposobno3cu duZnika da 1zmin obaveze prema bilo kom poveriocu o njihovom dospecu. Kod
nekih duZnika ta nesposobnost se moZe ogledati u tehnikoj insolventnost, obustavi placanja
ili apliciranju za stecaj. Isti pristup u definisanju finansijskih teskoc¢a na primeru hrvatskih
privrednih drustava primenili su autori Novak & Crnkovié (2007:43). U kontekstu tehnicke
definicije finansijskih teskoca, konstili smo troskove pokrica sa EBITDA, pristup razvijen od
strane autora Asquith 1 dr. (1994: 632). Prema ovom kriterijumu, kompamja se nalazi u

finansijskim teskocama ukoliko je EBITDA manji od troskova kamata u dve uzastopne godine,

&

8 Zmijewskl, ME. (1984) Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress Prediction
Muodels. Jonrnal of Accounting Research 22 (Supplement), str. 59-82
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ili je u bilo kojoj godini odnos EBITDA i troskova kamata manji od 0.8. U nasem uzorku 77
kompanija od ukupno 83 kompanije koliko je uslo u uzorak, zadovcﬁa napred navedeni
koncept finansijskih teskoés, dok je preostalih 6 kompanija obustavilo sva pla¢anja u periodu
duzem od 30 dana. ili je kasnilo u izmirivanju obaveza prema poveriocima duZe od 45 dana, a
§to potvrduje njihovu stvarnu insolventnost u momentu podnosenja predloga za pokretanje
steCgja. lako je krterijum koji su razvili Asquith 1 dr. (1994) prevashodno namenjen
kompanijama koje posluju u zemljama sa razvijenim trzisftem kapitala. on se moZe primeniti 1
na primeru srpskih kompanija. Naime, zbog razvijene prakse odlaganja pokretanja stec¢aja nad
srpskim kompanijama u finansijskim te$koc¢ama, profitabilnost i solventnost ovih kompanija je

bila znacajno naru$ena nekoliko godina pre pokretanja stecaja.

Analiza uticaja steajne reorganizacije na mehanizme korporativnog je ukljudila
kompanije koje su u momentu podnosenja predloga za pokretanje stecaja bile u privatnom
vlasmstvu. U kontekstu ove disertacije. kompanija se nalazi u privatnom vlasmstvu ukoliko je
udeo drzave u kapitalu kompanije manji od 50%, odnosno udeo privatnih investitora ne manji
od 50%. Razlog zbog koga smo klﬁtili prag od 50% za definisanje privatnog vlasnistva se
ogleda u éinjn’ci da vecinsko udeSce u osnovnom kapitalu drustva sa ograniéenom
odgovorno$éu postoji ako jedno lice, samostalno ili sa drugim licima koja sa njim deluju
zajedno, poseduje vise od 50% prava glasa u kUllkl’El]‘n‘l privrednom drudtvu, Zakon o
privrednim druitvima, ¢lan 52. stav 4. Lice koje poseduje samostalno ili sa povezanim licima
vecinsko ude3ée u osnoviom kapitalu drustva se smatra kontrolnim élanom, Zakon o
privrednim druStvima, ¢lan 62. stav 6. Shodno napred navedenom, uéeice u kapitalu koje nije
manje od 50% daje svome vlasniku moguénost zna¢ajnog uticaja na poslovanje kompanije,
odnosno nije moguce doneti odluke bez saglasnosti ovog vlasnika. Kako za najveéi broj
kompanija iz vzorka informacija o broju glasackih prava nije javno raspoloZiva, prilikom
istraZivanja koridéena je pretpostavka da izmedu vlasnickih i glasackih prava postoji jednakost.
U sluéaju akeionarskih drustava, obiéne akeije svojim imaocima daju broj glasova koji je jednak
broju akeija koje poseduju tzv. pravilo jedna akeija jedan glas, Zakon o privrednim ﬂélvima.
¢lan 251. Kada je rec o drustvima sa ograni¢enom odgovornoécu, opste je pravilo da svaki ¢lan
drutva ima pravo glasa u skupStim drustva srazmerno visini udela koji poseduje, osim ukoliko

osnivackim aktom nije drugaéije odredeno, Zakon o privrednim dru$tvima, élan 199. U praksi
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se pomenuto opste pravilo najéesce i primenjuje zbog prisutne visoke koncentracije vlasnistva

iza koje stoji potreba vecinskog vlasnika da obezbedi potpunu kontrolu nad poslovanjem
kompanije. 1z analize smo iskljucili drzavne kompanije jer su odluke o izboru menadZmenta
ovih kompanija ¢esto politizovane, Arsi¢ (2011: 76). Pored navedenog, veliki broj drzavnih
kompanija je restrukturiran uz primenu odredbi Zakona o privatizaciji.*” a koji primenjuje
drugaéija pravila za restrukturiranje kompanija u finansijskim tesko¢ama u odnosu na Zakon o
steaju. Pored drzavnih kompanija. analizom nisu bila obuhvaéena drudtvena preduzeéa 1
finansijske institucije. U sluéaju drudtvenih preduzeca titular svojine nije jasno definisan, i nije
moguce sprovesti analizu uticaja steCajne reorganizacije na vlasnistvo. Kada je re¢ o
finansijskim institucijama. stecaj je regulisan posebnim zakonskim propisima 1 drugadija

pravila se primenjuju u odnosu na steca) privrednih drustava.

Prilikom klasifikacije veli€ine privrednog drustva rukovodili smo se podacima o velicini
kompanije u godinMje pokrenut prethodni steéajni postupak ili otvoren stecaj, a koji su bili
javno raspoloZivi na internet stranici Agencije za priviedne registre. Finansijski podaci o
poslovanju kompanija su preuzeti iz sledecih 1zvora: tekstovi planova reorganizacije, midljenja
eksternih revizora koji su sastavni deo planova reorganizacije ili finansijskih izvestaja, javno
raspolozivi finansijski 1zve§a)i sa internet stranice Agencije za privredne registre 1 elektronska
baza podataka Boniteti.rs. Tekstovi planova reorganizacije preuzeti su sa internet stranice
Agencije za licenciranje stecajnih upravnika, a tamo gde nisu bili javno raspoloZivi iste su nam
dostavili postupajuce stecajne sudije, steGajni upravnici il menad?ment kompanija. Informacije
o vlasnidtvu i menadzmentu kompanija u finansijskim teSko¢ama su preuzete iz sledecih izvora;
tekstova usvojenih planova reorganizacije, napomena uz finansijske izveStaje steajnih
duznika, Centralnog registra hartija od vrednosti, odluka registratora sa internet stranice
Agencije za privredne registre, kompanijskih saop3tenja koja su dostupna na internet stranici
Beogradske berze i elektronske baze podataka Poslovnars. U daljem tekstu disertacije
opisacemo vremenskil horizont u kome smo pratili uticaj stecajne reorgamzacije na mehanizme
korporativnog upravljanja 1 osnovne karakteristike ekonometrijskog modela koji je koris¢en u

ovoj analizi.

87 Zakon o privatizaciji ("S1. glasrik RS", br. $3/2014, 46/2015 1 112/2015)
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6.3. Definicija vremenskog horizonta i izbor ekonometrijskog modela

Prilikom definisanja vremenskog horizonta treba imati u vidu dva aspekta, Sa jedne
strane, uticaj finansijskih teskoca na mehanizme korporativnog upravljanja je prisutan nekoliko
godina pre apliciranja kompanije za steéaj i sam proces steCaja moZe da traje dug vremenski
period. Sa druge strane, treba obuhvatiti analizom samo one promene u vlasnistvu i
menadZmentu koje su u neposrednoj vezi sa finansijskim teikocama 1 stecajem, a iskljuéiti
promene koje su posledica dobrovoljnog izbora vlasnika i kljuénog rukovodstva da napuste
kompaniju 1 nezavisne su od stecaja. Ukoliko se analiza uticaja stecajne reorganizacije ne
modi anketiranjem ucesnika stecaja, napred navedene aspekte je tesko pribliZiti jer precizno
nije moguce utvrditi da li se radi o dobrovoljnom napustanju kompanije, ili iza takvog
napustanja stoji uticaj stecajne reorgamzacije. lako najveci broj studija iz ove oblasti uzima u
obzir period od nekoliko godina pre apliciranja kompanije za stecaj,™ i nekoliko godina nakon
usvajanja planova reorganizacije, u ovoj studiji smo razvili drugaéyi pristup za pracenje uticaja
stecajne reorganizacije na mehanizme korporativnog upravljanja. Naime, u nafem uzorku 62%
kompanija je u momentu podnoienja predloga za pokretanje stecaja bilo organizovano u formi
drudtva sa ograni¢enom odgovornoséu. Ovaj vid organizovanja u kombinaciji sa visokom
koncentracijom vlasnistva povlaéi nizak stepen transparentnosti poslovanja kompanija, a zbog
¢ega podaci o vlasnicko) i upravljaéko) strukturt 1 njenim promenama Eesto nisu javno
raspoloZivi. Pored navedencg, trZiste radne snage top menadZera u Republici Srbiji gotovo da
ne postoji, ili se ono ne moZe uporediti sa trZistem koje je karakteristiéno za razvijene zemlje
sveta, Usled nerazvijenog trZista kapitala, nepostojanja trZista radne snage top menadZera i
pasivnog ponaSanja kljuénih poverilaca kompanija u finansijskim teskoéama, u srpskim
kompanijama promene vilasnika i top menadZmenta nisu ucestale, i shodno tome period
posmatranja treba da bude usko definisan da bi se promene u kljuénim strukturama mogle
dovesti u vezu sa ste¢ajem. UvaZavajuéi ovu éinjenicu, analiza uticaja steajne reorganizacije
na mehanzme Korporativnog upravljanja u ovoj disertaciji je sprovedena pracenjem promena
na predstec¢ajnoj vlasnickoj 1 menadzerskoj strukturi koja je postojala u godini kada je pokrenut

prethodni ste¢ajni postupak, odnosno otvoren ste€aj. Ova promena je pracena u periodu koji

B Autori Hotchkiss (1995) 1 Hotchkiss & Mooradian (1997) uzimaju u obzir menadZersku strukturu koja je
postojala dve godine pre nastupama finansijskih teskoca
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pokriva sam stecajni postupak (u daljem tekstu ,.stecéajni period™) i jednu godinu neposredno

nakon usvajanja plana reorganizacije ili UPPR-a (u daljem tekstu ,pericd reorganizacije™).
Posto se delovanje stecajne reorganizacije kao eksternog mehanizma korporativnog upravljanja
u Republici Srbiji prevashodno ostvaruje kroz imenovanje sB‘ajnog upravnika, opredelili smo
se da datumi redenja kojim se pokrece prethodni steéajni postupak za ispitivanje uslova za
olvaranje postupka steéaja v skladu sa UPPR-om. odnosno re$enja kojim se otvara stecaj kada
se radi o klasiénom postupku reorganizacije u stecaju. istovremeno budu dogadaji od kada
pocinje da teCe stecajni period. Stecajni period se zavriava momentom kada je sud doneo
resenje kojim se obustavlja stecajni postupak 1 potvrduje usvajanje plana reorganizacije u
stecaju ili UPPR-a. 1 ovo refenje postane pra\*mminn. DonoSenje refenja kojim se obustavlja
stecaj 1 potvrduje usvojeni plan reorganizacije jln}lreban. ali ne i dovoljan uslov da bismo
smatrali daje stedajni period okoncan jer se tek od pravnosnaZnosti reSenja o potvrdivanju plana
stecajni postupak obustavlja i sve nadleZnosti vraéaju na odgovorna lica kempanije, ili organe
upravljanja koje predvida plan reorganizacije 1 UPPR. Od tog momenta poéinje period u kome
se primenjuje usvojeni plan reorganizacije, 1 koji smo u ovom radu oznaéili kao period
reorganizacije. Prema misljenju autora ove disertacije, ovako definisan vremenski horizont je
usko povezan sa promenama vlasnickih 1 menadZerskih struktura koje su uslovljene
finansijskim tefkocama i stedajem. Prikaz usvojene definicije vremenskog horizonta je dat na

Sliet 3.

Slika 3. Definicija vremenskog honizonta

Predsteéajni period Stedajni period Period reorganizaci je
] L i I }
0 I —i
—
e 1S3 T-2 T-1 T+1 T+2 11—
To

Refenje suda kojim se
potwrduje usvajanje plana
reorganizacije, odnosno

UPPR-a, sa klawzlom

prawnosnaznosti

Reienje suda kojim se
pokreée prethodm
stecajni postupak.

odnosno otvara stecaj

Izvar: Prikaz autara
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Prilikom istraZivanja uticaja stecajne reorganizacije na mehanizme Korporativnog

upravljanja koristili smo logit model, jedan od najzastupljenijih modela u istraZivanjima ovog
tipa, Abatecolaidr. (2011). Pored linearnog i probit modela, logit model omogucava ispitivanje
ponasanja diskretnih zavisnih varijabli koje ukljuéuju izbor izmedu dve varijable i ne manje od
jedne nezavisne varijable koja moze biti kontinuelna ili diskretna (tzv. modeli binarnog izbora).
Logisticka regresija se moZe prikazati na sledeci naéin:

o(F@) = In (7] = o+ i, e

fo — konstanta

i1 — parametar logisticke regresije (koeficijent regresije) koji odreduje stopu rasta ili opadanja
logisticke krive

X — nezavisna (objasnjavajuca) varijabla

F(x) funkeija verovatnoce

Pored inverznog zapisa, koji je napred naveden, logistiéka regresija se moZe predstaviti 1 na
sledeci nacin:

f(x) = L . gde su:

o 1 i (-,_""{I—Iﬂ]

e — prirodni logaritam
L — maksimalna vrednost logaritamske krive

k — nagib logaritamske krive
Logisticka kriva ima oblik slova S, videti Sliku 4.

Slika 4. Oblik standardne logisticke funkcije

1-

/
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Prednosti logit modela se ogledaju u njegovoj jednostavnosti, kao i ¢injenici da se

nezavisno od koeficijenta regresije 1 veli€ine nezavisnih varijabli, predvidene vrednosti zavisne
varijable uvek nalaze u intervalu izmedu 0 i 1. Primena logit modela zahteva ispunjenost
sledeéih pr vki:

- E{:e uzorka moraju biti iskljuéive i iscrpne;

=  Uzorak mora bifi dovoljno veliki (ne manji od 50,

- Zavisna varjabla mora biti diskretnog tipa, dok nezavisne varijable mogu biti

diskretne ili kontinuelne;
- Jedinice u uzorku moraju biti nezavisne:

- Odsustvo multikolinearnosti, ili niska multikolinearnost, Zenzerovi¢ & Perusko

(2009: 358-359).

U modelima koji su koriséeni u ovom istraZivanju je identifikovana heteroskedastiénost.
Prema misljenju autora dva su osnovna izvora heteroskedastiénosti: tip koris¢enih podataka i
specifikacija modela. Jedinice iz uzorka nisu bile homogene, odnosno elementi iz uzorka su bili
razli¢ite veliéine posto se radi o podacima preseka (podaci koji su prikupljeni u jednom trenutku
vremena za razli€ite jedinice posmatranja). U kontekstu specifikacije konscenih modela, kako
ne postoje istraZzivanja 1z ove oblasti za tranzicione zemlje. a koja bi bila model za sprovodenje
istraZivanja, 1 veli¢ina uzorka nedovoljna za formulisanje opSteg modela, postoji rizik da
istraZivanjem nisu obuhvaéene sve varijable koje mogu da uti¢u na pojave koje su bile predmet
analize. Shodno napred navedenom. izvor heteroskedastiénost se nisu mogli otkloniti u
momentu kada je sprovedeno i1straZivanje. Zbog &injenice da ocene standardnih greSaka u logit
modelu u uslovima heteroskedasti¢nosti mogu biti neefikasne, rezultate koje smo dobili
primenom logit modela smo proverili upotrebom OLS modela koji primenjuje standardne
greske koje nisu osetljive na prisustvo heteroskedastiénosti (eng. “Heferoskedasticity-
Consistent Standard Errors”).* Istrazivanje je sprovedeno korii¢enjem statistickog paketa
SPSS. Prlikom ukljuéivanja varyjabli u model primenili smo “Enter” metod koji podrazumeva
ukljué¢ivanje nezavisnih varijabli u model u isto vreme. U tekstu disertacije koji sledi

prikazatemo osnovne deskriptivne statistike za uzorak kompanija koji smo koristili.

¥ Uradu je km:l softverska sintaksa razvijena od strane autora Andrew F. Hayes. Ista je dostupna na internet
stranici: hitp://afhayes com/spss-sas-and-mplus-macros-and-code html [Pristupljeno: 20.02.2016.]
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6.4. Deskriptivne statistike

Poznavanje osnovnih karakteristika uzorka treba da omogucéi formulisanje pothipoteza i
modela koji ¢e se koristiti u analizi uticaja ste¢ajne reorganizacije na mehanizme korporativnog
upravljanja. U ovom koniekstu, u delu disertacije koji sledi ukazacemo na najbitnije

karakteristike kompanija koje su usle u uzorak.

Prema sektorskoj pripadnosti, a koja je definisana uz primenu odredbi Uredbe o
klasifikaciji delatnosti Republike Srbije,” 49% kompanija je u momentu pokretanja prethodnog
stecajnog postupka, odnosno otvarama steéaja pripadalo preradivacko) industrijn, 17%
gradevinarstvu 1 16% trgovim 1 popravkama motornih vozila, dok je udeo ostalih sektora u
uzorku bio ispod 10%: detalji se mogu videti u Tabeli 16. Visok udeo preradivacke industrije
se moZe objasniti 1 loSim stanjem srpske privrede koji je bio uslovljen uticajem svetske

ekonomske krize koja je najvie pogodila ovaj sektor,

Tabela 16. Sektorska pripadnost kompanija u uzorku

Sektorska pripadnost kun]?;:Lija Udeo u %
Preradivacka industrija 41 49 40
_mﬂ'imrstx-'c 14 16,87
Trgovina na veliko i rgovina na malo; popravka motornih vozila i motocikala 13 15.66
Poljoprivreda, Sumarstvo 1 ribarstvo 5 6,02
Poslovanje nekretninama 2 2.41
Saobraca) 1 skladiStenje 2 2.41
Struéne, nauéne, inovacione i lehnicke delatnosti 2 2,41
Informisange 1 komunikacije 1 1,20
I 103 A 1 1,20
Snabdevanje vodom, upravljanje otpadnim vodama, kontrolisanje procesa
uklanjanja otpada 1 sliéne aktivnosti 1 1,20
Ostalo Stampanje 1 1.20
Ukupno 83 100,00

Izvor: Uzorak kompanija na kojima je sprovedena istrafivanje

" Uredba o klasifikaciji delatnost. ("S1. glasnik RS", br. 54/2010),
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U ¢cak 30% kompanija iz uzorka prethodni stecajni postupak, odnosno stecaj je bio

otvoren 2013. godine, dok je u 20% kompanija stecaj otvoren 2012. i 2014. godine. Iako je
ekonomska kriza pocela 2008. godine, masovna pojava stecajnih reorganizacija je usledila
nekoliko godina kasnije jer su kljuéni stejkholderi kompanija odlagali pokretanje ste¢aja nad
kompanijama u finansijskim teskoc¢ama. Najveéi broj kompanija iz uzorka je izadao iz steéaja
usvajanjem plana reorganizacije ili UPPR-a 2013, godine (25%) 1 2014, godine (31%), 1 ova
dinamika je usaglaSena sa periodom masovnih apliciranja kompanija za steajnu reorganizaciju
1 proseénim vremenom trajanja steajnog postupka koji je u nasem uzorku bio 10.2 meseci,
videti Tabelu 17,

Tabela 17. Vremenska dinamika steajnih postupaka kompanija u uzorku

Godina kada je
Godina kada je Broj Udeo u okoncan stecajni Broj Udeo u
otpoceo ste¢ajni period | kompanija %o period kompanija %o
2009 1 1,20 | —
2010 9 10,84 | 2010 4 4,82
2011 13 15,66 | 2011 11 13,25
2012 17 200,48 | 2012 9 10,84
2013 23 30,12 | 2013 21 25,30
2014 16 19.28 | 2014 26 31,33
2015 2 241 | 2015 12 14,46
Ukupno 83 100,00 83 100,00

Tzvor: Uzorak kempanija na kojfima je sprovedeno istraZivanye

U kontekstu kori$éene stecajne procedure 1 osnovnih finansyskih pokazatelja, u naSem
uzorku 58 od 83 kompanije je podnelo UPPR, dok je preostalih 25 kompanija podnelo plan
reorganizacije nakon otvaranja ste€ajnog postupka. Proseéan prihod kompanija koje su podnele
UPPR u godini koja prethodi pocetku stecajnog perioda bio je 1,6 milijardi dinara, aktiva 2.8
milijardi dinara, obaveze 2.4 milijarde dinara, dok su ovi pokazatelji u slucaju kompanija koje
su podnele plan reorganizacije u stecaju 1.3 milijarde dinara, 1.3 milijarde dinarai 1,1 milijarda
dinara, respektivno. Napred navedene statistike se mogu objasniti i éinjenicom da podnosenje
predloga za pokretanje ste¢aja sa planom reorganizacije obezbeduje vlasnicima kompanija 1
menadZmentu da zadrZe znacajan deo kontrole nad poslovanjem steéajnog duinika u toku
stecajnog postupka, a $to mje sluca) kod klasiéne reorganizacije u steéaju. Ovo je dodatno
stimulisalo vlasnike 1 menadZment kompanija da apliciraju za ste¢aj konicenjem procedure
UPPR-a. Kada je re¢ o profitabilnosti, u celom uzorku proseéna stopa prinosa na ukupno

investirana sredstva (ROA) bila je negativna (-0,13). Kompanije koje su podnele UPPR su
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imale losiju ROA u poredenju sa celim uzorkom 1 kompanijama koje su podnele plan

reorganizacije u stecaju (zabeleZena negativna proseéna stopa prinosa od 0,14), videti Tablu
18. Jedna od zanimljivih statistika se ti¢e broja zaposlenih u kompanijama iz uzorka u godini
koja prethodi stecajnom periodu. U sluéaju kompanija koje su podnele UPPR proseéan broj
zaposlenih u relevantnom periodu bio je 172, dok je u slu¢aju kompanija koje su podnele plan
reorganizacije nakon otvaranja stecaja broj zaposlemh bio 251. Faktonn koji najvise mogu
objasniti napred navedene razlike u broju zaposlenih su sektorska pripadnost kompanije 1 da h
je kompanija prosla kroz proces privatizacije u proslosti. Od 25 kompanija koje su podnele plan
reorganizacije u steaju. 16 [64%) kompanija je bilo u preradivacko) industriji koja zaposljava
veci broj zaposlenih od trgevine 1 usluga, 1 sponje prilagodava kapacitete promenama obima
poslovanja. Pored navedenog. od ukupno 25 kompanija koje su podnele plan reorganizacije u
steéaju njih 13 (52%) je bilo privatizovano u pro§losti. Privatizovane kompanije su bile
ograni¢ene ugovorima o privatizaciji u moguénostima otpustanja zaposlenih u periodu koji je
preciziran navedenim ugovorom. Kada su u pitanju kompanije koje su podnele UPPR, od
ukupno 58 kompanija njih 25 (43%) je bilo u preradivackoj industriji, dok je 28 (48%)
kompanija bilo privatizovano u pro$losti. Postoje 1 drugi fakton koji su uticali na razlike u broju
zaposlenih, ali su oni vise subjektivnog karaktera, odnosno vezuju se za samu organizaciju

konkretne kompanije 1z uzorka 1 fazu Zivotnog ciklusa, 1 msu predmet razmatranja ove teze.

Tabela 18. Osnovni finansijski pokazatelji kompanija u uzorku
{Podaci u hiljadama dinara)

Posmatrana UFPPR Flgn re:;‘i:;:.zac.‘le " Podaci za ceo uzorak

'i“l:;’r'i’:;:“ I am std. Arit. std. Arit, Std.
sredina Devijacija sredina devijacija sredina Devijacija

Ukupan 1.617.22493 | 2.658.377.24 | 1.301.225.80 | 3.016.833,73 | 1.522.044.47 | 2.756.350,95

prihod

Ukupna aktiva | 2. 786.810,83 | 323841498 | 1.312490,12 | 1.02]1 464,30 | 2.342 738,33 | 2.838 739.3]

Ukupne 235561395 | 293527838 | 1.115945 .60 92553909 | 198221987 | 2.562.654,48

obaveze

ROA -0,14 0,16 0,11 0,11 -0,13 0,15

Proseéan bro) 171,78 160,63 251,08 641,03 .95.66 373,56

zaposlenih

Broj i8 25 83

kompanija

[zvor: Uzorak kompanija na kojima je sprovedeno istraZivanje
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U nasem uzorku u toku celog perioda posmatranja bila je prisutna visoka koncentracija

vlasnitva, ali je ona u slutaju akcionarskih drudtava bila na niZem nivou u poredenju sa
kompanijama koje su bile organizovane u formi drustva sa ograni¢enom odgovornoscu. Udeo
vec¢inskog vlasnika (M1) u akcionarskim drustvima u momentu pokretanja prethodnog
ste¢ajnog postupka. odnosno otvaranja stecaja i u toku steajnog perioda (T0) bio je 56%, dok
je jednu godinu neposredno nakon usvajanja plana reorganizacije (T+1) 1znosio 57%. U sluéaju
druétava sa ograni¢enom odgovorno$éu udeo M1 u TO bio je 85%. dok je u T+1 vlasnicki udeo
bio 81%. Vlasnicki udeo drugog i tre¢eg vlasnika po veli¢ini ulaganja (M2 i M3) u oba perioda
posmatranja (TO 1 T+1), 1 u oba tipa organizovanja kompanija (akcionarska drustva i drustva sa
ograni¢enom odgovomoscu) bio je ispod 25%, videti Tabelu 19. U gotovo 80% kompanija iz
uzorka udeo vecinskog vlasnika bio je 50% 1 vise, u 10% kompanija vecinski vlasnik je imao
udeo u kapitalu kompanije u rasponu 25%-49%, dok je u 11% kompanja udeo vecinskog
vlasnika bio manji od 25%: detalji se mogu videti u Tabeli 20. Visoka kolmauija vlasnistva
u oba perioda posmatranja se moZe objasniti znac¢ajmim udelom kompanija koje su
organizovane u formi drustva sa ograni¢enom odgovornoséu (62%), a za koje je karakteristi¢no
postojanje jednog vlasnika koji vr$i znacajan uticaj na poslovanje kompanije 1 njen

menadZment.

Tabela 19. Koncentracija vlasniStva u kompanijama iz uzorka

Organizacio Druitva sa ogranic¢enom
na forma odgovornoiéu Akcionarska druitva Ceo uzorak

Arit. Std. Arit. Std. Arit. | Std.
Udeo sredi | Devij sredi [ Devija sredi | devij
viasnika Min | Max na acija | Min | Max na cija Min | Max na acija
M1 uTO 0,35 1.00 0,85 021 | 0,14 098 [ 0.56 028 | 0,14 | 1,00 0,74 | 0,28
M2uTO 0,00 0,50 0,12 0,18 | 0,00 030 0,12 008 | 000 | 0,50 01z 0,15
M3iuTO 0,00 0,20 0,01 0,04 | 0,00 0,23 0.08 0,08 | 0,00 | 0,23 0,04 | 0,06
Ml u T+1 0,12 1,00 0,81 0,26 | 0,00 1,00 | 0,57 0,31 | 0,00 1,00 0,72 | 0,30
M2 uT+1 0,00 0,50 0,12 0,17 | 0,00 0,33 0,12 0,10 | 0,00 | 0,50 012 | 0,15
M3 uT+1 0,00 0,96 0.04 0,14 | 0,00 0,25 0,06 0,07 | 0,00 | 096 0,05 0,12
Braoj
kompanija 52 31 83

Izvor: Uzorak kempanija na kojima je sprovedeno istrafivanfe
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Tabela 20. Struktura udela vecinskog vlasnika kompanija iz uzorka
Vlasnicki udeo Broj kompanija Udeo u %o
< 25% 9 10,84
25% - 49% 8 9.64
> 50% 60 79,52
Ukupno 83 100,00

Izvar: Uzorak kompanija na kajima je sprovedeno istraZivanfe

Kada je rec o tipu vlasnidtva, posmatrali smo Cetiri tipa investitora: fiziéka lica, pravna
lica, banke i drzavu. Najznacéajniji udeo u kapitalu kompanija u oba perioda posmatranja imala
su fizi€ka 1 pravna lica (udeo fizickih lica u TO je bio 534%, a u T+1 48%: udeo pravnih lica u
T0 je bio 453%, dok je u T+1 iznosio 47%). U oba perioda posmatranja. viasnicki udeo banaka
1 drzave nije bio materijalno znacajan (banke — 1% u TO 1 T+1; driava — 1% uTO1 5% u T+1);
detalji se mogu videti u Tabeli 21. Pad udela fizickih lica u kapitalu kompanija u periodu T+1
se najvecim delom duguje konverziji duga u kapital. a koja je sprovedena kao jedna od mera

reorganizacije.

Tabela 21. Struktura vlasniitva kompanija iz uzorka

Tip investitora I Min I Max J Arit. sredina ! Std. devijacija
Period TO

Fizicka lica 0.00 1.00 0,54 044

Pravna lica 0,00 1,00 0,45 0,44

Dir#ava 0,00 0,34 0,01 0,05

Banke 0,00 0,23 0,01 0,03
Period T+1

Fizcka lica 0,00 1,00 0,48 0,44

Pravna lica 0,00 1,00 047 0,44

DirZzava 0,00 1,00 0,05 0,17

Banke 0.00 0.26 0,01 0,05

Izvor: Uzorak kempanija na kojima fe sprovedeno istraivanfe

Veliki broj kompanija iz uzorka je imao piramidalnu strukturu vlasnistva (57%), dok je

unakrsno vlasniitvo bilo manje zastupljeno (udeo i1spod 10%); za detalje videti u Tabeli 22.

Tabela 22. SloZenost strukture vlasnistva u kompanijama iz uzorka

Tip strukture vlasnistva | Broj kompanija | Udeo u %
Period TO

Piramdalna 47 56,63

Unakrsna 4 4.82
Period T+1

Prramdalna 47 56,63

Unakrsna 8 9,64
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Tzvar: Uzorak kompanija na kojima je sprovedeno istraZivanje

Kada je re¢ o uticaju stecajne reorganizacije na interne mehanizme korporativnog
upravljanja, u 32 (38%) kompanije je doSlo do promene top menadZmenta koji nije imao
vlasnicki udeo u kompaniji u momentu pokretanja prethodnog ste¢ajnog postupka, odnosno
otvaranja stecaja. Ove promene kljuénog menadZmenta su se javile istim mtenzitetom u TO i
T+1. Promene top menadZmenta su bile ucestalije u kompanijama koje su podnele UPPR u
odnosu na kompanije koje su podnele plan reorgamzacije u steéaju. U 17 kompanija koje su
podnele UPPR bila je prisutna promena top menadZmenta, dok je u sluéaju kompanija koje su
podnele plan reorganizacije u stecaju promena top menadZmenta zabeleZena u 15 kompanija;
detalji se mogu videti u Tabeli 23. Promene vlasniékih struktura su bile prisutne u 18 (22%)
kompanija, i ove promene su se desile neposredno po usvajanju plana reorganizacije tj. T+1.
Promene top menadZerskih struktura su bile uéestalije u kompanijama koje su organizovane u
formi drustava sa ograniéenom odgovorno$éu u odnosu na akeionarska drustva (53% u
poredenju sa 47%). a $to se moZe dovesti u vezu sa vecom koncentracijom vlasnidtva. Sa druge
strane, promene vlasnickih struktura su bile prisutnije u slu¢aju kompanija koje su organizovane
u formi akeionarskih drustava u odnosu na kompanije koje su bile organizovane u formi drustva
sa ograni¢enom odgovornostu (56% u poredenju sa 44%), a Sto se takode moZe pripisati vecoj
koncentraci)i vliasnidtva koja je prisutna u drudtvima sa ograniGenom odgovornoscu i koja daje
vecu pregovaratku mo¢ vlasnicima kapitala u toku stecajnog postupka: detalji se mogu videti
u Tabeli 24. Pored navedenog, u 6 kompanija od ukupno 18 u kojima je bila prisutna promena
vlasni¢ke strukture, vlasnici kompanga ili élanovi njthovih porodica su bili ukljuéeni u
upravljanje kompanjjom u predste¢ajnom periodu, dok se u 12 kompanga misu nalazili na

kljuénim upravljaékim funkeijama.
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Tabela 23. Struktura promena internih mehanizama korporativnog upravljanja u odnosu na

primenjenu ste€ajnu proceduru kompanija iz uzorka

Plan reorganizacije

g UPPR Ukupno
u stecaju
Opis varijable Im:-ujnij Udeo u Broj Udeo u Broj Udeo u
:ﬂ % kompanija %o kompanija Yo

Promenjena struktura top
menadZmenta u TO 1h T+1 15 46,88 17 53,13 32 100,00
Struktura top menadfmenta

ostala nepromenjena u TO ih

T+1 10 19,61 41 §0.39 51 100,00
Promenjena vlasnicka struktura

u TO ih T+1 11 61,11 7 38,89 18 100,00
Vliasnicka struktura ostala

nepromenjena u TO 1l T+1 14 21,54 51 78,46 65 100,00

Izvar: Uzorak kompanija na kojima fe sprovedeno istraZivanfe

Tabela 24. Struktura promena internih mehanizama korporativnog upravljanja u odnosu na
organizacionu formu kompanija 1z uzorka

Drustva sa
Akcionarska drustva ograni¢enom Ukupno
Opis varijable odgovornoicu
Broj Udeo u Braoj Udeo u Braoj Udeo u
kompanija % kompanija %Yo kompanija %o

Promenjena struktura top
menadZmenta u TO ih T+] 15 46,88 17 53,13 32 100,00

Struktura top menadZmenta
ostala nepromenjena u TO 1l

T+1 16 31,37 35 68.63 51 100,00
Promenjena vlasnicka struktura

u T0 1h T+1 10 55,56 8 44,44 18 100,00
Vlasméka strukiura ostala

nepromenjena v TO 1h T+1 21 32,31 44 67,69 65 100,00

Izvor: Uzorak kompanija na kojima je sprovedeno istraZivanfe

U nasem uzorku, nad 21 (25%) kompanijom je ponovo otvoren steca) nakon usvojenog
plana reorganizacije ili UPPR-a, dok je preostalih 62 (75%) kompanije jo§ uvek u procesu
reorganizacije. Proseéno vreme koje protekne do ponovnog apliciranja kompanije za stecaj je
33 meseca. Kompanije koje nisu ponovo aplicirale za steCaj su veéim delom zadrZale
predsteajnu menadZersku strukturu, i1 predstecajni vlasnici su 1 dalje ostali na kljuénim
upravljackim pozicijama u T+1; detalji se mogu videti u Tabeli 25. Ovakvi rezultati se mogu
objasniti velikom zavisnoSéu kompanija od postojecih vlasnikih i menadZerskih struktura, a
iza koje stoji nizak stepen zainteresovanosti kljuénih poverilaca da se ukljuée v menadZment i
vlasnistvo kompanija u finansijskim teskocama, Kao 1 nepostojanje tiZista za promet akcijama

1 udelima ovih kompanija. Pored navedenog, medu kompanijama koje nisu ponovo aplicirale
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za steca) bilo je vise onih koje su podnele UPPR prilikom inicijalnog apliciranja za steéaj u

odnosu na kompanije koje su podnele plan reorganizacije nakon otvaranja steéaja. Procedura
UPPR prouzrokuje manje indirektne troskove stecaja, a Sto ima pozitivan uticaj na vrednost
kompanija nakon izlaska iz steéaja, i moZe pozitivno da uti¢e na uspesnost usvojenih planova

reorganizacije.

Kada je re€ o eksternim mehanizmima korporativnog upravljanja, u radu smo razmatrali
uticaj odbora poverilaca ili drugog poverilackog tela koje je imenovano nakon usvajanja plana
reorganizacije, a ¢ je osnovil zadatak da vrsi nadzor nad sprovodenjem usvojenog plana
reorganizacije i UPPR-a. Naosnovu deskriptivnih statistika koje su prikazane u Tabeli 25, moZe
se izvuci opsti zakljuéak da je uspesnost usvojenih planova reorganizacije vecéa u slucaju
kompanija u kojima nije formiran odbor poverilaca ili neki drugi poverilacki organ. Ovo se
moZe dovesti u vezu sa pasivnim ponasanjem poverilaca, odnosno njihovom slabom
zamnteresovano$cu da se efektivno ukljuée u nadzor kompanija éye su planove reorganizacije 1

UPPR-ove podrzali, ali 1 efikasno$éu ovih organa kada je broj poverilaca koji ih ¢ine veliki.

Tabela 25. Uspesnost steéajne reorganizacije

ho:T::{:Jﬂ Kompanija u

aplr;cirnla za PSR Liapne
Opis varijable stecaj g ot oo

kDB" | Udeo Br. Udeo Br. Udeo

“';:: u% | kompanija | u% | kempanija | u %
Promenjena struktura predsteéajiog top
menad#menta u T0 1 T+1 9| 2813 23 | 71,88 32 | 100,00
Predstedajna struktura top menadZmenta 100,00
ostala nepromenjena u TO 1 T+1 12 | 23,53 39 | 76,47 51
Predsteéayni vlasnici ukljuéeni u L
menadZment kompanije u T+1 10 [ 22,73 34 | 77,27 44
Predstecajni vlasnici nisu ukljuézn u 100,00
menadZment kompanije u T+ 1 11 | 2821 28 | 71,79 39
Korii¢ena procedura UPPR-a 13 [ 2241 45 | 77,59 58 | 100,00
Koriicena klasiéna procedura stecajne 100,00
reorganizacije g | 32,00 17 | 68,00 25
Frmiran poverilacki organ u T+1 11 [ 30.56 25 | 69.44 36 | 100,00
Nije formiran poverilaéki organu T+1 10 | 21,28 37 | 78.72 47 | 100,00
Prosecan broj mesect do ponovnog
apliciranja za stedaj 32,73 - -
Ukupan br. kompanija 21 | 25,30 62 | 74,70 83 | 100,00

Izvor: Uzorak kempanija na kojima je sprovedeno istrafivanfe
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[zvodenje opstih zakljucaka o uticaju stecajne reorganizacije na predstecajnu vlasnicku i

menadZersku strukturu, 1 ocena uspesnosti ste¢ajne reorganizacije zahteva detaljnu empirijsku

analizu koja ¢e biti izloZena u tekstu disertacije koji sledi.

6.5. Analiza uticaja stefajne reorganizacije na vlasni¢ku strukturu srpskih kompanija

Polazeéi od istraZivanja autora Koke (2001) 1 Heiss & Koke (2004), 1 deskriptivnih
statistika za na3 uzorak, formulisali smo tri pothipoteze koje dovode u vezu promenu
predstecajne vlasnicke strukture sa sledeéim faktorima: veli¢inom kompanije. sloZenoséu
strukture vlasmstva, koncentracijom vlasmStva, ukljuéenos¢u vlasnika u menadZment
kompanija, finansijskim leveridzom i performansama kompanije. UvaZzavajuéi ¢injenicu da
primena razliéitih stecajnih procedura i vreme provedeno u ste¢aju mogu da uticu na
pregovaracku snagu vlasnika tokom stecajnog postupka i mogucnost istih da zadrZze vlasnicki
udeo 1 kontrolu nad poslovanjem kompanije. formulisali smo pothipotezu koja opisuje vezu
izmedu uticaja vremena provedenog u stecaju i primenjene procedure stecaja na vlasnicku
strukturu kompanija u finansyskim tesko¢ama. Shodno navedenom, sledece pothipoteze su

formulisane u ovom istraZivanju:

Pothipoteza 1 Promene predsteajne vlasniCke strukture su manje prisutne u vecim

kompanijama, | kompanijama koje imaju sloZenu vlasni¢ku strukturu.

Pothipoteza 2 — Promene predste¢ajne vlasnicke strukture su manje ucestale u kompanijama u
kojima je prisutna visoka koncentracija vlasniStva, 1 kompanijama koje imaju kontrolnog
(ultimativnog) vlasnika. Pored navedenog. ukljugenost vlasnika u upravljanje kompanijom u
predstecajnom periodu smanjuje verovatnocu promene vlasnicke strukture,

Pothipoteza 3 — Promene predsteéajne vlasmicéke strukture su uéestalije u kompanijama koje su
pre pokretanja prethodnog steCajnog postupka. odnosno otvaranja steaja imale slabije
finansijske performanse i viéi nivo finansijskog leveridza.

Pothipoteza 4 — Promene u predstec¢ajnoj vlasnickoj strukturi se manje uéestale u kompanijama
koje podnesu predlog za pokretanje stecaja sa planom reorganizacije tj. kompanijama koje

koriste proceduru UPPR-a, kao 1 kompanijama koje provedu krace vreme u stecaju.
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6.5.1. Definicija varijabli u analizi uticaja stecajne reorganizacije na vlasnicku

strukturu

[spitivanje odnosa koji su navedeni u pothipotezama 1.2.3 i 4 je sprovedeno uvodenjem

u istraZzivanje jedne zavisne varijable 1 cetiri grupe nezavisnih varijabli.
Zavisna varijabla

Promena predstecarne viasnicke strukture — Imajuéi u vidu karakteristike pojave koja se
1spituje, u istraZzivanje smo uveli jednu zavisnu varijjablu OWN CHANGE koja uzima sledece
vrednosti: 1 ukoliko je predstecajna vlasnicka struktura kompanije promenjena u periodu TO ili
T+1; vrednost 0 ukoliko je predsteéajna vlasnicka struktura ostala nepromenjena u TO 1 T+1.
Situacije u kojima je predsteéajni vlasnik preminuo smo tretirali kao da nije doslo do promene

vlasniéke strukture, odnosnoe zavisnoj varyjabli smo dodelili vrednost 0.

U kontekstu ove disertacije. smatrace se da je do promene predstecajne vlasnicke

strukture doglo ukoliko je nastupio jedan od dole navedenih dogadaja:

- Predstecajna vlasni¢ka struktura je u potpunosti promenjena tj. vlasnici koji su imali
vlasni¢ki udeo v kompaniji u momentu pokretanja prethodnog steéajnog postupka,
odnosno otvaranja stecaja nisu zadiZzali svoj udeo u kapitalu kompanije u periodu
TOA T

- Predstecajni vlasnik kapitala sa udelom ne manjim od 10% nije zadrZao vlasniéki
udeo u kapitalu kompanije, ili je ta] udeo manj od 10% u periodu TO 1 T+1:

—  Novi vlasnik kapitala je stekao pojedinaéni udeo u kompaniji koji nije manji od
10% u periodu TO 1 T+1.

Posmatrane su sledec¢e promene na predsiecajnoj vlasnickoj strukturi: 1) prodaja udela i
akcija; 2) konverzija duga u kapital od strane postojecih poverilaca: 3) ulazak strateskih
investitora, 1 4) raskid ugovora o privatizaciji 1 preuzimanje kontrolnog udela u kapitalu
kompanije od strane drzave (Akcijskog fonda Republike Srbije). U nasem uzorku su promene
u vlasni¢kim strukturama najée3ée nastale kao posledica konverzije duga u kapital koja je
realizovana u T+1 periodu, u ¢éak 67% kompanija vlasnicka struktura je promenjena

konverzijom duga u kapital. Za potrebe ovog istraZivanja, u sluéaju 2 kompanije za koje je
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planom reorganizacije predvidena konverzija duga u kapital, sa precizno definisanim

procentualnim uéeiéem kapitala koji stiCu poverioci kompanije po usvajanju plana
reorganizacije i UPPR-a, smatrali smo da je konverzija duga u kapital izvriena, iako iz tehni¢kih
razloga ona nije bila sprovedena u periodu koji je obuhvacen ovom analizom. U 11% kompanija
doslo je do raskida ugovora o privatizaciji 1 preuzimanja vlasnistva od strane Akceijskog fonda
Republike Srbije, dok je u preostalih 22% kompanija postojeéi vlasnk prodao udeo u kompamiji
ili je strateski investitor 1zvrdio ulaganje koje je konvertovano u kapital nakon usvajanja plana

reorganizacije.

Prilikom analize uticaja ste¢ajne reorganizacije na vlasnicku struktury, opredelili smo se
da posmatramo vlasnike koji imaju udeo u kapitalu kompanije koji nije manji od 10%. Razlog
ovakvog pristupa se ogleda u éinjenici da je 62% kompanija 1z uzorka organizovano u formi
drustva sa ngrzmi“@wm odgovornoicu. U Zakonu o privrednim drustvima u élanu 205, se
navodi da élanovi drudtva koji poseduju ili zastupaju naymanje 10% udela u osnovnom kapitalu
drustva mogu putem pisanog obavestenja zahtevati stavljanje dodatnih tataka na dnevni red
sednice ¢lanova drustva. Napred navedeno zakonsko pravo daje moguénost ovim vlasnicima
da uticu na odluke koje ¢e se donositi nakon usvajanja plana reorganizacije, pa samim tim i
potencijalni investitori ¢e imati interes da steknu udeo u kapitalu kompanije koji nije manji od

10%. U slué¢aju akcionarskih drutava ovay udeo akcionara mora biti ne manji od 5%.
Nezavisne varijable

U cilju istraZivanja uticaja stecajne reorganizacije na vlasnitku strukturu, koristili smo
sledece objasnjavajuce varijable:

- Varijable koje opisuju uticaj veli¢ine kompanije i sloZenost vlasni¢ke strukture:

- Varijable koje opisuju utica) koncentracije vlasnidtva, postojanja konaénog
(ultimativnog) vlasnika, i ukljuéenost vlasnika u upravljanje kompanijom;

—  Varyjable koje opisuju uticaj finansyskih performansi 1 nivoa finansijskog
leveridza:

- Varijable koje opisuju uticaj primenjene ste¢ajne procedure 1 viemena provedenog

u stecaju.
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Prva grupa nezavisnil varijabli

I'elicina kompanije — Manje americke kompanije su bile ¢esce predmet akvizicija 80-ih
godina XX veka u poredenju sa veéim kompanijama, Boone & Mulherin (2000: 7). Ovakvi
rezultati se mogu objasniti vidim agencijskim troskovima koji su prisutni u veéim kompanijama.
U kontekstu Republike Srbije, moZemo ocekivati da ée zainteresovanost postojecih poverilaca
za konverziju duga u kapital biti manja u veéim kompanijama jer bi sticanje uée3ca u vecim
kompanijama zahtevalo od poverilaca da uloZe vide vremena i sredstava u cilju vrienja kontrole
poslovanja ovih kompanija. Kada je re¢ o potencijalnim investitorima. novi vlasnik da bi stekao
kontrolu nad vecom kompanijom mora da izvsi veca ulaganja, a koja u Republici Srbiji ne
moraju biti pracena ostvarivanjem zadovoljavajuce stope prinosa. Imajuéi u vidu navedene
argumente, moZemo m':el-mi da ée promene predstecajne vlasni¢ke strukture biti manje
ucestale u ve¢im srpskim kompanijama koje su usvojile planove reorganizacije u stecaju ili
UPPR. U cilju analize uticaja veli¢ine kompamje na vlasniéku strukturu, uveli smo dve
numericke varijable, logaritam vrednosti imovine i prihoda kompanije — Log(AT) i Log(S).
Kao 1 u slu¢aju ostalih finansijskih indikatora ¢iji se uticaj razmatra u ovoj disertaciji, prilikom
njihovog obracuna koristili smo knjigovodstvene vrednosti za kalendarsku godinu koja prethodi
pokretanju prethodnog stecajnog postupka, odnosno otvaranju stecaja (T-1). Radi se o

varijablama za veli¢inu kompanije koje se najéesce korste u istraZivanjima ovakvog tipa.

Kompleksnost viasnicke strukiture — U ovoj disertaciji smo se rukovedil pretpostavkom
da izmedu velidine kompanije i sloZenosti vlasniCke strukture postoji pozitivna korelacija,
odnosno da su kompleksne vlasnigke strukture éeiée prisutne u velikim kempanijama. Auton
Koke (2001) 1 Heiss & Koke (2004) su na primeru nemackih kompanija utvrdili da su promene
vlasni€kih struktura manje uéestale u kompanijama koje imaju sloZenu vlasniéku strukturu jer
u ovim kompanijama preuzimanje kontrole od strane potencijalnih investitora moZe zahtevati
znacajna ulaganja u kapital kompanije. Sticanje znacajnog vlasnickog udela u srpskim
kompanijama u finansijskim teSkocama je praceno visokim investicionim nzikom, a $to
dodatno destimulie potencijalne investitore da ulaZu kapital u kompanije u finansijskim
teSkocama sa sloZenom vlasnickom strukturom. Shodno navedenom, moZemo ocekivati da ce

promene predstecajne vlasnicke strukture biti manje zastupljene u srpskim kompanijama koje
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su u momentu otvaranja stecaja, odnosno pokretanja prethodnog stecajnog postupka, imale

sloZzenu vlasnicku strukturu. Napred pomenuti autori su kompleksnost vlasnicke strukture
pratili kroz postojanje unakrsnog i piramidalnog vlasnistva. Zbog ¢injenice da je unakrsno
vlasnitvo bilo prisutno u manje od 10% kompanija iz naSeg uzorka, mi smo posmatrali samo
uticaj piramidalnog vlasnidtva na predsteéajnu vlasniéku strukturu. Da bi smo ovaj uticaj
analizirali, uveli smo veStatku varijablu PYRAMID koja uzima sledece vrednosti: 1 u sluéaju
da je u kompaniji u finansijskim teSkoéama bila prisutna piramidalna struktura u momentu
pokretanja prethodnog stecajnog postupka, odnosno otvaranja stecaja; vrednost (0 ukoliko nije

bila prisutna piramidalna struktura u relevantnom periodu.
Druga grupa nezavisnih varijabli

Koncentracija viasnisiva — Koke (2001) 1 Heiss & Koke (2004) su utvrdili da su promene
vlasnickih struktura manje prisutne u kompanijama u kojima je koncentracija vlasnistva bila
visoka. U kontekstu srpskih kompanija u finansijskim teskocama, iza veée koncentracije
vlasmstva Eesto stoji zavisnost poslovanja kompanije od vecinskog vlasnika, 1 njegovo
istupanje iz vlasnistva bi moglo da ugrozi realizaciju usvojenih planova reorganizacije. Shodno
navedenom. poverioci mogu imati interes da zadrZe predstedajne vlasnike kompanija u
(inansijskim  teSkocama. Isto ko, veca koncentracija vlasniStva za posledicu ima da
potencyalni investitor1 koji Zele preuzeti kontrolu nad kompanijom moraju steéi veéi udeo u
njenom kapitalu, a §to povlaéi 1 veéi investicionm rizik. Imajuéi u vidu napred navedeno,
moZemo ocekivati da ¢e u srpskim kompanijama koje su usvojile plan reorganizacije ili UPPR
promene predstecajne vlasmicke strukture biti manje prisutne ukoliko je u momentu pokretanja
prethodnog stecajnog postupka. odnosno otvaranja ste¢aja kompanija imala vecu koncentraciju
vlasnistva. Zbog éinjenice da za veéinu kompanija iz uzorka nije bilo moguce utvrditi
Herfindahl indeks, mi smo se opredelili da koncentraciju vlasniStva merimo preko udela
vecinskog vlasnika u momentu pokretanja prethodnog stecajnog postupka, odnosno otvaranja
stecaja (M1). U ovom kontekstu uveli smo varijablu Log(1+M1) koja predstavlja logaritam od

zbira vrednosti 11 M1,
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Paostojanja konacnog fultimativeog) viasnika — Heiss & Koke (2004: 192) su utvrdili da

su promene vlasnickih struktura manje prisutne u kompanijama koje imaju ultimativnog

vlasnika. Napred pomenuti autori konaé¢nog vlasnika identifikuju primenom sledeca tri pravila:

Pravilo 1 — Pravile jakeg viasnistva (eng. Strong Ownership Rule): Lanac kontrole se prati,
odnosno pomera na sledeéi nivo, ukoliko najveci vlasnik poseduje 50% i vise glasackih prava

u kompaniji, a svi ostali vlasnici poseduju manje od 50%.

Pravilo 2 — Pravile slabog viasnistva (eng. Weak Ownership Rule). Ukoliko se pravilo 1 ne
mozZe primeniti, lanac kontrole se prati, odnosno pomera na sledeci nivo ukoliko najveci vlasnik

poseduje 25% 1 vise glasackih prava u kompaniji, a svi ostali vlasnici poseduju manje od 25%.

Pravilo 3 — Pravilo obustave pracenja lanca kontrole (eng. Stop Rule): Ukoliko se pravila 11
2 ne mogu primeniti, obustavlja se pracenje lanca kontrole 1 pretpostavlja da kompanija nema

ultimativnog vlasnika, odnosno da je prisutna disperzija vlasnistva,

U slucaju postojanja piramidalnog vlasnistva, prilikom utvrdivanja udela vlasnika
konistili smo pravilo “weakest link™ koje pretpostavlja da ukoliko se u ulozi vlasnika kompanije
“C” javi pravno lice “A” koje ima udeo x u ovoj kompaniji, a vlasnik kompanije “A” je fizicko
lice “B” koje ima udeo y u kompaniji “A”. onda vlasnik “B” ima indirektno uéesée u kapitalu
kompanije “C” éja je visina jednaka manjoj vrednosti od x 1 y. Ukoliko jedan vlasnik ima
direktno 1 indirektno vlasniitvo u kompaniji, ove udele smo sabirali. Primenom napred
navedenih pravila izbegli smo dupliranje ucei¢a pojedinaénog vlasnika koja se moZe javiti u
sluéaju slozenih vlasnicékih struktura. Navodimo sledeée primere koji treba da omoguce

razumevanje napred navedenih pravila:
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teskocama

Kompanija " C"
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Kompanija "A'"
(udeo 49%)

viasnik

Ultimnativmi

Fizicko lice "B"
(udeo S1%6)

T

Visina udela ultimativhog viasnika (fizickog lica"X'") u kapitalu kompanije "C" je 51%.
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Kompamja "C"

/\
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LL] xvl
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Visina udela ultimativiog viasnika (fizickog lica"X") u kapitalu kompanije "C" je 51%.
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T e T
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Naglazavamo da su pravila za utvrdivanje ultimativnog vlasnika usaglasena sa

metodologijom ko OECD koristio prilikom proucavanja koncentracije vlasnitva na
primeru kompanija koje se ne kotiraju na berzi i posluju u zemljama u razvoju.”" Shodno ovoj
metodologiji, vlasnici kapitala koji imaju 25% i vise glasackih prava se smatraju ultimativnim
vlasnikom kompanije. Ovo dodatno opravdava primenu pravila koja su razvijena od strane

autora Heiss & Koke (2004) na primeru srpskih kompanija.

U kontekstu Republike Srbije gde postoji visoka koncentracija vlasnistva koja je esto
pracena uklju¢ivanjem vlasmka u upravljanje kompanijom, stvara se 1 visoka zavisnost
poslovanja kompanije od vecinskih vlasnika. a koji su éesto 1 ultimativni vlasnici kompanije.
Shodno napred navedenom, moZemo ocekivati da ¢e promena predsteéajnih vlasnickih
struktura biti manje zastupljene u uslovima postojanja konacénog vlasnika. U cilju analize
uticaja postojanja ultimativnog vlasnika kompanije na predsteajnu vlasnicku strukturu, u
istraZivanju smo uveli vedtatku varjablu CONTROL koja uzima sledece dve vrednosti: 1 u
sluc¢aju da na osnovu primene pravila 1 1 2, koja su razvijena od strane autora autora Heiss &
Koke (2004), postoji ultimativni vlasnik kompanije; vrednost 0 u sluéaju da ne postoji
ultimativni vlasnik kompanije na osnovu primene pravila 3 u momentu pokretanja prethodnog

stecajnog postupka, odnosno otvaranja ste€aja.

Ukljucenost viasnika w upravljanje — U uslovima postojanja visoke koncentracije
vlasmstva, nerazvijenog trzi$ta kapitala 1 pasivnog ponasanja kljuénih poverilaca kompanija,
ukljuéivanje vlasnika u menadZment moZe da bude supstitut za slabo dejstvo eksternih
mehanizama korporativnog upravljanja. Vlasnici koji su bili ukljuéeni u upravljanje srpskim
kompanijama u finansijskim teskocama, zahvaljujuéi dobrom poznavanu poslovanja ovih
kompanija, a ¢esto i politi€kom uticaju koji imaju na uesnike ste¢aja. uspevaju da obezbede
sigurnost svog vlasni¢kog udela i upravljackih pozicija u toku ste¢ajnog postupka i nakon
usvajanja plana reorganizacije. Deskriptivne statistike potvrduju ovu konstataciju. U cilju
ispitivanja napred navedene pretpostavke, u istraZivanje smo uveli vestacku varijablu OWN
" Zavige detalja o zemljama koje su usle u uzorak 1 primenjenoj metodologiji videti: OECD (2006), Governance
of MNon-Listed Companies mn Emerging Markets [online] Dostupno na;

hitp://www oecd org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/corporategovernanceofnon-
listedcompaniesmemergmgmarkets htm. [Pristupljeno 12.02 2016.].
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MANG koja uzima sledece vrednosti: vrednost 1 u sluéaju da su predsteéajm vlasnici koji imaju

ne manje od 10% vlasnickog udela, ili ¢lanovi njihovih porodica bili ukljuéeni u upravljanje
kompanijom u momentu pokretanja prethodnog ste¢ajnog postupka, odnosno otvaranja steéaja;
vrednost 0 ukoliko predsteéajni vlasnici, ili ¢lanovi njihovih porodica nisu bili ukljuceni u
upravljanje kompanijom u relevantnom periodu. U kontekstu ove disertacije, predstecajni
vlasnici, 1li élanovi njithovih porodica su bili ukljuéeni u upravljanje kompanijom ukoliko su
pre pokretanja prethodnog steajnog postupka, odnosno otvaranja steéaja obavljali neku od
slede¢ih funkcija u kompaniji: predsednik, direktor, generalni direktor, predsednik odbora
direktora 1 predsednik nadzornog odbora. Za potrebe ove analize, lica koja imaju isto prezime

kao vlasnik kompanije su posmatrana kao ¢lanovi njegove porodice.
Treca grupa nezavisnih varijabli

Finansijske performanse i levericE — Mnogobrojna istraZivanja za Sjedinjene Ameriéke
Drzave su ukazala da kompanije sa losijim performansama i vi$im finansijskim leveridzom su
cesta meta korporativnog preuzimanja. Pored navedenog, autori LoPucki & Whitford (1993) su
utvrdili da su predstecajni vlasnici kompanija koje su u momentu apliciranja za stec¢aj imale
bolje finansijske performanse éedée zadrZavali vlasni¢ki udeo u njima naken obustave steéaja.
Negativnu korelaciju izmedu [inansijskih performansi 1 vliasmicke strukture potvrdili su i auton
Koke (2001) 1 Heiss & Koke (2004). Zbog ¢injenice da upotreba velikog broja objasnjavajuéih
varijabli na malom uzorku moZe dovesti do pojave multikolinearnosti, u nasem istrazivanju
smo se opredelili za upotrebu nekoliko finansijskih indikatora, a koji po misljenju autora
disertacije imaju najveci uticaj na predsteéajnu vlasni¢ku strukturu kompanija u uzorku, 1 éesto
se koriste u istraZivanjima ovakvog tipa. Obracun finansijskih indikatora se bazirao na
knjigovodstvenim podacima za godinu koja prethodni godini pokretanja prethodnog stecajnog
postupka, odnosno otvaranja steaja. Razlog za ovakav pristup se ogleda u potrebi da se izoluje
uticaj odluka koje su donete nakon pokretanja stecaja. Autori LoPucki & Whitford (1993b) i
Hotchkiss (1995) su konstiliisti pristup u svojim istrazivanjima. Pregled korid¢enih finansijskih
mdikatora je dat u Tabeli 26.
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Tabela 26. Finansijski indikatori koris¢eni u empirijskoj analizi

Naziv indikatora I Oznaka | Definicija | Izradunavanje

Polazatelji profitabilnosti

Dobitak pre kamata 1 poreza
(EBIT) uvedan za trofkove EBITDA MARGIN =

EBITDA amortizacije, 1 stavljenu (EBIT + Amortizactja) /
EBITDA marZa MARGIN odnos sa poslovmm prihodom | Poslovni prihod
ROA = Neto dobitak
Stopa prinosa na ukupna Odnos neto dobiatka (gubitka) | (gubitak) / Proseéna vrednost
sredstva ROA 1 angaZovanih sredstava aktive
Pakazatelji ikvidnastt
Odnos obrine imovine i LIQUIDITY = Obrtna
Opst racio likvidnosti LIGUIDITY tekucih obaveza imovina / Tekuée obaveze

Pokazatelji finansijskog leveridia

LEVERAGE =
Enjigovodstvena vrednost
obaveza / (Knjgovodstvena
vrednost kapitala +

Odnos obaveza 1 kapitala Knjigovoedstvena vrednost
Finansijski leverid# LEVERAGE uvecanog za obaveze obaveza )

Izvor: Prikaz anfora

Cetvrta grupa nezavisnih varijabli

Primenjena stecajna procedura — Primena razli¢itih stecajnih procedura moze da opredeli
poloZzaj vlasnika kompanija u toku ste¢ajnog postupka, kao 1 njihovu mogucnost da zadrZe
vlasni¢ki udeo u kompannakon usvajanja plana reorganizacije. U Republict Srbiji. u slucaju
kompanija koje podnesu predlog za pokretanje steéaja u skladu sa UPPR-om, vlasnici 1 dalje
zadrzavaju kontrolu nad poslovanjem kompanije i njenim menadZmentom. Kada je u
prethodnom postupku imenovan privremeni ste¢ajm upravnik, deo ovlaicenja vlasnika i uprave
kompanije moZe biti prenet na privremenog steéajnog upravnika. U slu¢aju kompanija koje
podnesu plan reorganizacije po otvaranju stecaja, sva prava vlasnika kapitala se suspenduju do
obustave ste¢ajnog postupka. Ovo za posledicu ima da vlasnici kompanija nad kojima je
otvoren steca) gube kontrolu nad poslovanjem kompanije 1 njenim menadZmentom, a 5to slabi
njihovu pregovaracku moc u toku stecajnog postupka, i povecava rizik gubitka vlasnickog
udela. Da bi smo ispitali uticaj primenjene steajne procedure na vlasnistvo, u istraZivanje smo
uvell vestacku varijablu PREPACK koja uzima sledece vrednosti: vrednost 1 u sluéaju da je
kompanija podnela UPPR. odnosno vrednost 0 u sluéaju da je kompanija podnela plan

reorganizacije nakon otvaranja stecaja.
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I'veme provedeno u stecaju — U 4.4.1, delu disertacije smo ukazali da izmedu vremena

provedenog u stecaju 1 troskova stecaja postoji pozitivna korelacija, odnosno da duZe vreme
koje kompanija provede u steéaju vodi rastu ukupnih trodkova ste¢aja i padu vrednosti
kompanije. U cilju sprecavanja pada vrednosti kompanije poverioci mogu imati interes da
podrze plan reorganizacije koji je podnet od strane vlasnika i menadZmenta kompanije, a koji
predvida zadrzavanje postoje¢ih upravljackih 1 vlasmickih struktura nakon usvajanja plana
reorganizacije. Shodno napred navedenom. moZemo oéekivati postojanje negativne korelacije
izmedu promene predstedajne vlasniéke strukture i vremena koje kompanija provede u stecaju.
U ovom kontekstu, u istraZivanje smo uveli objasnjavajucu varijablu BANKRUPTCY TIME
koja predstavlja logaritam vrednosti zbira broja 1 1 broja meseci koji kompanija provede u
stecajnom postupku, odnosno log(1+ broj meseci proveden u steCajnom postupku). Vreme koje
kompanija provede u stedaju je racunato od momenta kada sud donese reSenje kojim se pokrece
prethodni ste¢ajni postupak, odnosno otvara stecaj. 1 traje do momenta pravnosnaznosti sudskog

reSenja kojim se obustavlja stecaj 1 potvrduje usvajanje plana reorganizacije ili UPPR-a.

Pregled varijabli koje su kori¢ene u istraZivanjima iz ove disertacije se moZe naci u

Prilogu 2.

6.5.2. Modeli u analizi uticaja ste¢ajne reorganizacije na vlasni¢ku strukturu

Polazedi od pothipoteza 1 varjabli koje smo defimsali u radu, formulisali smo sledeca

cetiri modela:

(1) Promena predstec¢ajne vlasni¢ke strukture = f (velic¢ina kompanije, sloZenost
vlasniéke strukture), 1 relevantan model je:

OWN CHANGE (1.0)= Bl » Log(AT)+ p2 ~ Log(S)+ B3~ PYRAMID+ &

(2) Promena predste¢ajne vlasnicke strukture = [ (koncentracija vlasmistva,
postojanje ultimativnog vlasnika, ukljuenost vlasnika u upravljanje kompanijom), i relevantan
model je:

OWN CIIANGE (1.0) = Bl = Log(1+ML1) + p2 - CONTROL + 3~ OWN MANG + ¢

(3) Promena predstecajne vlasnicke strukture = f (finansijsko stanje, finansijski

leveridZ), i relevantan model je:
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OWN CHANGE (1.0)= B1 = EBITDA MARGIN + B2 « ROA + 3= LIQUIDITY + p4~
LEVERAGE +¢
(4) Promena predstecajne vlasni¢ke strukture = f (primenjena steéajna procedura, vreme

provedeno u ste¢aju), i relevantan model je:

OWN CHANGE (1.0)= 1 « PREPACK + 32 - BANKRUPTCY TIME + ¢
ede je & slu¢ajna greska.
6.5.3. Rezultati analize uticaja ste¢ajne reorganizacije na vlasniéku strukturu

Pre nego $to prikaZemo rezultate istraZivanja, ukazaéemo na jos jedno ogramiéenje koje
se vezuje za modele konScene u ovo) analizi. Naime, pored heteroskedastiénosti u modelima u
kojima je ispitivan uticaj steCajne reorganizacije na vlasnistvo je identifikovano postojanje 1
pozitivne autokorelacyje (Durbin-Watson statistika 1.62). Prema misljenju autora, 1zvon
autokorelacije su nedovoljna velidina uzorka i specifikacija modela, 1 isti se nisu mogli otkloniti
u momentu sprovodenja istraZzivanja. Iako je identifikovano postojanje autokorelacije, rezultati

do kojih smo dosli predstavljaju dobru polaznu osnovu za buduca istrazivanja.

Statistike koje smo dobili upotrebom logit modela ukazuju da najbolju mo¢ predvidanja
ima ¢etvrti model. a najlosiju mo¢ prvi model, dok drugi model ima bolju mo¢ predvidanja od
treceg modela; detalji se mogu videti u Tabeli 27. Kvadrat koeficijenta korelacije u OLS
regresiji potvrduje da éetvrtt model 1ma najbolju mo¢ predvidanja, tre¢i model najlosiju moc
predvidanja, dok drugi model ima bolju mo¢ predvidanja od prvog modela (R*za éetvrti model
0,135: za drugi model 0.101; prvi model 0,068, 1 treéi model 0,055); detalji se mogu videti u
Tabeli 28.
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Tabela 27. Mo¢ predvidanja modela koriséenih u istraZivanju uticaja steéajne reorganizacije
na vlasnistvo (logit model)

First model Second model Third model Fourth model
Observed <] X
) A | 0% g % | emane | % | e | %
GE Corr | CHANGE Carrec N Correc B Correc
0 [1 | *“ [o 1 e 1 o i k
MNG 0 63 2| 96,90 G5 01 100,00 65 0| 100,00 63 2 96,90
:EHAN[T 1 18 0| 000 18 0 0,00 18 1] 0,00 15 3 16,70
Overall 75,00 78,30 78,30 79,50
Percentage
Nagelkerke R 0,102 0,145 0,098 0,184
Squared
Hosmer and
Lemeshow 0,213 0,506 0,144 0,754
Test-sig.

Tabela 28. Mo¢ predvidanja modela konscenih u istraZivanju uticaja steéajne reorganizacije
na vlasniitvo (OLS model)

Prvi model
R-sq F dfl dn2 p
8 1,861 3.000 79,000 0,143
% Drugi model
R-sq I drl df2 P
| 2319 3.000 79.000 0,082
ﬁ Treci model
R-sq F drl df2 L)
55 1.582 4,000 78.000 0,188
% Cetvrti model
R-sqg F drl di2 P
0,135 4,553 2,000 80.000 0,013

Rezultati dobijem prmenom logit modela ukazuju da varijjable OWN MANG,
LIQUIDITY 1 PREPACK imaju statisticki znaéajan utica) na zavisnu varijablu OWN

CHANGE, dok uticaj ostalih posmatranih varijabli nije statisticki znacajan na nivou znacajnosti

od 0,05; detalji se mogu videti u Tabeli 29. Statisti€ku znac¢ajnost varijjabli OWN MANG 1
LIQUIDITY smo potvrdili i primenom OLS regresije, dok u ﬂlu@ varijable PREPACK nije
potvrden statisticki zna€ajan uticaj na varijablu OWN CHANGE na nivou znadajnosti od 0,05,

ali jeste na nivou znacajnosti od 0.1; detalji se mogu videti u Tabeli 30. Zbog injenice da OLS

model koji se bazira na primeni “Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors™ daje efikasnije

ocene od logit modela u uslovima postojanja heteroskedasticnosti, u radu ¢emo pribvatiti

statistike koje su dobijene primenom OLS modela. Najvece razlike u rezultatima koji su

dobijeni primenom logit 1 OLS modela se ogledaju u vrednosti ocenjenih koeficijenata
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regresije. lako je interpretacija koeficijenata u logit modelima znacajno drugadija od

koeficijenata dobijenih u OLS modelima, moZemo primetiti da su ocene koeficijenata regresije
koje su dobijene primenom OLS modela manje. a $to se moglo oCekivati zbog prisustva
heteroskedastiénosti. U slutaju logit modela, predznak koeficijenata regresije za varijable
koriséene u modelima, osim u sluéaju koeficijenata uz varijable CONTROL, OWN MANG,
ROA 1 PREPACK. je usaglasen sa pretpostavkama koje su date u pothipotezama 1-4. Kada je
re¢ o rezultatima OLS regresije. predznak koeficijenata regresije. osim u sluéaju koeficijenata
koji stoje uz varijable PYRAMID, OWN MANG, EBITDA MARGIN 1 ROA, je usagladen sa
polaznim pretpostavkama. Na osnovu deskriptivaih statistika smo zakljuéili da su u 33%
kompanija u kojima je bila prisutna promena vlasniéke strukture vlasnici ili ¢lanovi njithovih
porodica bili ukljuéeni u upravljanje kompanijom u predstecajnom periodu, dok u 67% nisu bili
ukljuéeni u menadZment. Shodno navedenom, na primeru naeg uzorka se moZe zakljuéiti da
postoji negativna korelacija izmedu varijabli OWN MANG 1 OWN CHANGE. odnosno da su
promene predstecajne vlasnicke strukture manje uéestale u kompanijama u kojima su vlasnici,
ili élanovi njihovih porodica bili ukljuéeni u menadZment u predstecajnom periodu. Na osnovu
1zlozenih rezultata, pothipotezu 1 1 4 odbacujemo, a pothipotezu 2 1 3 delimiéno prihvatamo na

nivou znaéajnosti od 0.05.
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Tabela 29. Sumarni rezultati analize uticaja stecajne reorganizacije na vlasnic¢ku strukturu

(logit model)

Prvi model
ahle u modelu
B S.E. Wald | df Sig. Exp(B)
Log(AT) -0,094 0,808 0,014 1 0907 0910
) . | Log(S) 0,729 0,526 1,925 1 0,165 0,482
e PYRAMID -0,786 0,593 1,757 1 0,185 0,456
Constant 3,711 4.053 0,839 1 0360 40,912
a. Redosled ukljuéivanja variyjaba u prvom koraku: Log(AT), Log(5), PYRAMID
Drugi model
jable u modelu
B S5.E. Wald dr Sig. Exp(B)
Log(1+M1) -1.874 4,885 0,147 1 0,701 0,154
. CONTROL 0,248 0,818 0,092 1 0,762 1,281
Reepd OWN MANG 1,395 0,586 5.662 1 0017 4,035
Constant -1.608 1,345 1,429 1 0,232 0,200
a. Redosled ukljuivanja varijabi u prvom koraku: Log(1+M]1), CONTROL, OWN MANG
Tredi model
Ejnhle u modelu
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
EBITDA MARGIN 0,000 0.000 0,064 1 0801 1,000
ROA 2,262 2,340 0,935 1 0334 9,605
Step 1* | LIQUIDITY -1,976 1,002 3,888 1 0,049 0,139
LEVERAGE -0,357 1.804 0,039 1 0843 0,700
Constant 0.674 1.741 0,150 1 0.699 1.962

a. Redosled uklju¢ivanja varijabi u prvom koraku: EBITDA MARGIN, ROA, LIQUIDITY, LEVERAGE

Cetvrii model

Ejahle u modelu

B S.E. Wald | drf Sig. Exp(B)
PREPACK 1.420 0.668 4,513 1 0034 4,138
Step 1* | BANKRUPTCY TIME 1,142 1,287 0,787 1 0,375 3,134
Constant =3.011 1.249 5817 1 0016 0,049

a. Redosled ukljuéivanja varijabli u prvom koraku: PREPACEK, BANKRUPTCY TIME
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Tabela 30. Sumami rezultati analize uticaja steCajne reorganizacije na vlasnicku strukturu

(OLS model)

Prvi model

CoefT SE(HC) t P> [t|
Constant 0,923 0.643 1.435 0.155
Log(AT) -0,012 0,144 -(,080 0,936
| Log(8) -0,123 0,106 -1,152 0,233
PYRAMID 123 0,092 1,341 0,184

Drugi mudﬁ

Coell SEMHC)Y L P= [t
Constant 0,468 0,173 2,701 0,009
Log(1+M1) 0,298 0,806 0,370 0,712
CONTROL =0,049 0,158 0,308 0,759
OWN MANG -0,236 0,109 -2,172 0.033

Treci model

CoelT SE(HC) t P= |t
Constant 0,512 0,328 1.560 0,123
EBITDA MARGIN 0,000 0,001 0,001 0.999
ROA 0,296 0,306 0,968 0,336
LIQUIDITY -0,263 0117 -2,250 0,027
LEVERAGE -0,069 0,326 -0,211 0,833

(:‘etvru model

Coeff SE(HC) t P= |t
Constant 0,232 0,284 0,818 0416
PREPACK -0,266 0,137 -1.941 0,056
BANKRUPTCY TIME 0,177 0,221 0,800 0,426

6.6. Analiza uticaja steCajne reorganizacije na top menadiment srpskih kompanija

U cilju analize uticaja steCajne reorganizacije na top menadzment srpskih kompanija u

finansijskim teSkoc¢ama, definisali smo fetin pothipoteze koje dovode u vezu promene top

menadZmenta sa slede¢im varijablama: karakteristikama 1 promenom vlasniéke strukture,

finansijskim performansama i leveridZom kompanije, imenovanjem poverilackih organa nakon

usvajanja plana reorgamzacije, sloZzeno3cu steéajnih postupaka, vremenom koje kompanija

provede u stecaju i koriséenom stecajnom procedurom.

Pothipoteza 1 — Promene u kljuénim upravljackim strukturama su pozitvno korelisane sa:

koncentracijom vlasnistva, veéim udelom fizikih lica u kapitalu kompanije 1 promenama

predstecajnih vlasnickih struktura.
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Paothipoteza 2 — Promene kljucnih upravljackih struktura su ucestalije u kompanijama sa lo3ijim

finansijskim performansama 1 visim nivoom finansijskog leveridza.

Pothipoteza 3 — Imenovanje poverilackih organa nakon obustave stecaja i veée ucesce banaka

u ovim organima povecava verovatnocu promene predstecajne strukture top menadZmenta.

Pathipoteza 4 — Promene predsteajnog top menadZmenta su manje uéestale u sluéaju sloZenih
stedajnih postupaka i stedajnih postupaka koji vremenski kraée traju. Pored navedenog,
promene predstecajnog top menadZmenta su manje prisustne u sluéaju kompanija koje su
podnele UPPR u odnosu na kompanije koje su podnele plan reorgamzacije nakon Sto je otvoren

stecaj.

6.6.1. Definicija varijabli u analizi uticaja ste¢ajne reorganizacije na top menadZiment

Analiza uticaja steCgjne reorganizacije na top menadZment srpskih kompanija u
finansijskim teSko¢ama je sprovedena uvodenjem jedne zavisne varyjable 1 Cetirt grupe

nezavisnih varjabli.
ZLavisna varijabla

Promena predstecaine strukiure top menadémenta — Za potrebe ovog istraZivanja,
proucavali smo uticaj steCajne reorganizacije na kljuéno rukovodstvo kompanija u finansijskim
teskocama koje nije imalo vlasni¢ki udeo u posmatranoj kompaniji. Uzeta suu obzir lica starosti
1spod 65 godina koja su v momentu pokretanja prethodnog steCajnog postupka, odnosno
otvaranja stedaja obavljala sledece funkcije u kompamji: direktor, generalnmi direktor,
predsednik odbora direktora, ili predsednik nadzornog odbora. Za potrebe ovog istraZivanja,
promena top menadZmenta je nastupila ukoliko lice koje je obavljalo neku od gore navedenth
funkeija istu ne obavlja u toku ste¢ajnog perioda, ili jednu godinu neposredno nakon usvajanja
plana reorganizacije tj. u period TO i T+1. U ovom kontekstu, u istraZivanje smo uveli zavisnu
varfjablu MNG CHANGE koja uzima sledece vrednosti: vrednost 1 u slutaju da je doslo do
promene top menadZmenta kompanije u TO ili T+1; vrednost 0 u slucaju da nije doslo do

promene top menadZmenta u 10 1l T+ 1. PoSto se 1straZivanje baziralo na javno raspoloZzivim
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podacima, nismo pravili razliku izmedu dobrovoljne 1 prinudne promene strukture top

menadZmenta.
Prva grupa nezavisnih varijabli

Koncentracija viasnisiva — Koncentracija vlasnistva predstavlja jedan od mehanizama za
reSavanje agencijskog problema u zemljama sa slabom zaStitom prava manjinskih akcionara, a
koja je karakteristiéna za veéinu tranzicionih zemalja, Bayliss (2005), Balsmeier & Czarnitzki
(2010)1 Cerovié i dr. (2014), izmedu ostalih autora. Na primeru nemackih kompanija, Jostarndt
i dr. (2005)™ su utvrdili da su promene menadZmenta vide zastupljene u kompanijama gde je
bila prisutna veca koncentracija vlasni$tva, a na prnmeru americkih kompanija isto to su
potvrdili Denis i dr. (1997)%, (citirano prema: Jostarndt & Sautner, 2007: 50). Polazeéi od
napred navedenih rezultata, u analizi uticaja stecajne reorgamizacije na top menadZment smo
pretpostavili da postoji pozitivna korelacija izmedu promene top menadZmenta i koncentracije
vlasnistva. Da bi smo ispitali napred pomenutu vezu, u analizu smo uveli varijablu Log(1+M1)
koja predstavlja logaritam vrednosti zbira broja 1 1 visine udela ve¢inskog vlasnika kompanije

(M1) u momentu otvaranja ste¢aja, odnosno pokretanja prethodnog ste¢ajnog postupka.

Tip vlasnika — U sluéaju nemackih kompanija, gde se pojedinci najcesce javljaju kao
konaéni vlasnici kompanija, isti imaju veci interes 1 mo¢ da disciplinuju menadZment v odnosu
na druge vlasnike (pre svega privredna drustva), Jostarndt & Sautner (2007: 50). U slucaju
Republike Srbije, veliki broj kompanija je osnovan od strane pojedinea, ili se radi o porodiénim
kompanijama u kojima vlasnict imaju udeo u kapitalu kompanije od momenta njenog osnivanja
do likvidacije. Vlasnici su ¢esto ukljuéeni u menadZzment kompanija. a to im obezbeduje i jacu
kontrolu nad radom menadZera. U sluaju kompanija koje su u vlasnmistvu pravnih lica, kontrola
menadZmenta od strane vlasnika slabi jer piramidalne strukture vode smanjenju koncentracije
vlasnistva. Pored navedenog, pravna lica se mnogo lakSe opredeljuju da prodaju vlasnicki udeo
u kompanijama u finansijskim teskocama od fizickih lica, a $to moZe da smanji i njihov interes

2 Jostarndt, P., Rudolph. B. & Thierauf, M. (2005) Untermehmenskontrolle und Management-Diszipliniering in
D fand: Neue Ergebmsse. In Handbuch Mergers and Acquisitions Management, ed. By B. Wirtz, Wiesbaden,
G str. 203-2238

" Denis,.D.]. Denis, DK. & Sarin, A. (1997). Ownership Structure and Top Executive Turnover. Journal of
Financial Economics. Vol. 43, str. 193-221
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za kontrolu rada menadZera ovih kompanija u ste¢ajnom periodu i nakon obustave stecaja. U

ovom kontekstu, u istraZivanje smo uveli varijablu INDIVIDUAL koja uzima sledece
vrednosti: vrednost | ukoliko je veéinski vlasnik kompanije fizicko lice; vrednost 0 ukoliko je
vecinski vlasnik kompanije pravno lice, drzava ili banka. Za potrebe ovog istraZivanja, uzeli
smo u obzir vlasnike &iji direktan udeo u kapitalu kompanije nije manji od 23% jer je
pretpostavka da vlasnici kompanija koje nemaju ultimativnog vlasnika, odnosno u kojima je
prisutna disperzija vlasnidtva, imaju manji podsticaj da kontrolisu rad top menadZera. Izbor ove
granice usaglaSen je sa pravilima za utvrdivanje ultimativnog vlasnika autora Heiss & Koke
(2004: 192). a koja smo koristili 1 u istraZivanju uticaja steCajne reorganizacije na vlasnicku

strukturu srpskih kompanija.

Promena predstecaine viasnicke strukture — KneZzevic & Pahor (2004: 14) su na primeru
204 slovenatke kompanije utvrdili da postoji pozitivna korelacija i1zmedu promene
menadZerskih struktura 1 vlasnika kompanija. lako se radi o kompanijama koje nisu bile u
finansijskim teskocama, pozitivha korelacija izmedu promene menadZerskih 1 vlasnickih
struktura se moZe preneti i na srpske kompanije u finansijskim teskocama. Naime, usled
prisutne visoke koncentracije vlasniStva i1 ukljuéenosti vlasnika u menadZment srpskih
kompanija, prisutna je sprega izmedu vlasnika 1 menadZzera. kao 1 zloupotreba ovlascenja
vlasnika 1 koris¢enje menadZera u cilju realizacije liénih interesa vlasnika. Kada su zloupotrebe
prava vlasnika 1 menadZmenta kompanije osnovni izvor finansijskih teSkoca. poverioci
kompanije mogu imati interes da promene predstedajnu vlasnicku strukturu zajedno sa top
menadZmentom kompanije. Pored navedenog, menadZeri koji su u pro§losti bili lojalni vlasniku
kompanije mogu osetiti nesigurnost svojih pozicyja i plata u sluaju promene vlasnicke strukture
kompanije, 1 shodno tome odluéiti da napuste kompaniju. U cilju testiranja uticaja promene
predstedajne vlasni¢ke strukture na promenu kljuénog menad?menta kompanije, v istraZivanje
smo uveli vestatku varijablu OWN CHANGE koja vzima dve vrednosti: vrednost 1 ukoliko je
predstecajna vlasnicka struktura kompanije promenjena u periodu TO ili T+1: vrednost 0 u
sluéaju da je predsteéajna vlasnicka struktura ostala nepromenjena u TO 1 T+l (detaljno

pojasnjenje varijable OWN CHANGE je dato u delu disertacije 6.5.1.).
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Druga grupa nezavisnil varijabli

Finansijske performanse i leveridZ — Denis 1 Denis (1995b) su na primeru americkih
kompanija utvrdili da postoji inverzan odnos izmedu performansi kompanije i promena
kljuénog menadZmenta. Do istog zakljucka do3ao je 1 autor Kaplan (1994) na primeru nemackih
kompanija. Kada je re¢ o finansijskom leveridzu, brojne studije su potvrdile da su smene
menadZmenta udestalije u slué¢aju kompanija koje u strukturi kapitala imaju veci nivo dugova,
Hotchkiss (1995), Gilson & Vetsuypens (1993), izmedu ostalih autora. Da bi smo utvrdili da hi
finansijske performanse 1 nivo finansijskog leveridZa uti¢u na promene top menad?menta na
primeru srpskih kompanija u finansijskim teSkocama, uistraZivanje smo uveli sledece varijable:
EBITDA marzu (EBITDA MARGIN). stopu prinosa na ukupna sredstva (ROA), opsti racio
likvidnosti (LIQUIDITY) 1 finansijski leverid? (LEVERAGE). Definicije napred navedenih
varijabli su date u delu disertacije 6.5.1. u Tabeli 26 i1 Prilogu 2. Pored napred navedenih
varijabli, u istraZivanje smo ukljuéili jo$ jednu varijablu PRODUCTIVITY. a koja predstavlja
odnos 1zmedu prihoda od prodaje i proseénog broja zaposlenih u kalendarskoj godini koja
prethodi godini pokretanja prethodnog stecajnog postupka, odnosno otvaranja stecaja. Razlog
za analizu uticaja varijable PRODUCTIVITY na zavisnu varijjablu MNG CHANGE se bazira
na nalazima autora Stanisic 1 dr. (2013) da je rizik ste¢aja veci u slu€aju srpskih kompanija sa
veéim brojem zaposlenih. Kompanije koje su imale vecéu produktiviost zaposlenih su
ostvarivale i bolju profitabilnost od kompanija gde se broj zaposlenih nije prilagodavao obimu
poslovanja. Imajuéi u vidu da postoji inverzna veza izmedu finansijskih performansi kompanije
1 promene kljuénih upravljackih struktura, mozemo ocekivati manje ucestale promene top

menadZmenta u kompanijama koje su imale bolju produktivnost rada u predsteéajnom periodu.
Treca grupa nezavisnih varijabli

Poverilacki organi — Ukljuéivanje kljuénih poverilaca u kontrolu poslovanja kompanija
u finansijskim te$kocama moZe da unapredi njene interne mehanizme korporativnog
upravljanja. U Nemackoj se banke, kao kljuéni poverioci korporativnog sektora, ¢esto nalaze u
odborima direktora ili drugim nadzornim organima nefinansijskih institucija kojima poveravaju
resurse. Ovo povecava moguénost kompanija da obezbede stabilne izvore finansiranje pod

povoljnim uslovima jer su banke koje su ukljuene u menadZment kompanija spremnije da im
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obezbede novéana sredstva, Kroszner & Strahan (2001: 419). Pored navedenog, banke cesto

iniciraju smene top menad?menta u kompanijama u finansijskim teskocama, Gilson (1989) i
Gilson & Vetsuypens (1993). Uklju¢ivanje banaka u organe upravljanja nefinansijskih
institucija moze biti izvor konflikta interesa koji se javlja na relaciji vlasnici kompanije-banke.
Vlasnici kapitala Eesto podrzavaju realizaciju projekata koji imaju iznad proseénu zaradu i
visok rizik. dok banke imaju interes da ostvare naplatu potraZivanja u $to kra¢em roku 1 nisu
spremne da podrZavaju visokoriziéne projekte: vide o ovo) problematici bilo je u delu 3.1.
disertacije. PribliZavanje napred navedenih interesa moZe da se ostvari kroz sticanje vlasnickog
udela u kapitalu kompanije od strane banaka, Kroszner & Strahan (2001: 415). U nasem uzorku
vlasnicki udeo banaka u kompanijama u finansijskim teskoéama je bio ispod 5% u TO1 T+1 1
nismo testirali uticaj ovog vlasnickog udela na smenu top menadZmenta kompanija. Efikasnost
poverilackih organa u kontroli poslovanja kompanija, pa samim tim 1 njihov uticaj na smenu

top menad?menta kompanija, je primarno odreden njthovom strukturom i brojem &lanova.

U Republici Srbiji poslednjih godina sve vecéi broj planova reorganizacije 1 UPPR-ova
predvida formiranje poverilackih organa nakon obustave stecaja. Poverilacki orgam koji prate
sprovodenje usvojenih planova reorgaizacije 1 UPPR-ova esto daju saglasnosti na prodaju
imovine kompanija u finansiyskim teSkocama, odobravaju investicione projekte. dodatno
zaduZivanje kompanija, ali mogu imati 1 druga ovlaséenja predvidena odredbama usvojenog
plana reorganizacije 1 UPPR-a. U strukturi ovih tela najéeSée dominiraju banke, koje su
istovremeno 1 kljuéni poverioci srpskih kompanija v finansijskim tesko¢ama. I drugi poverioci
se mogu naci u ulozi ¢lanova poverilackih organa kao Sto su: kljuéni dobavljaci, predstavnici
radnickog sindikata, drZavne institucyje i dr. Uticaj ovih poverilaca ne¢emo razmatrati jer isti
nemaju znacajan potencijal unapredenja mehanizama korporativnog upravljanja u srpskim

kompanijama u finansijskim teskocama.

U cilju ispitivanja uticaja poverilackih organa na predstecajnu strukturm top menad?menta
kompanija u finansijskim te$kocama, u istraZivanje smo uveli sledece objasnjavajuce varijable:
1. CREDITORS BOARD - Vestacka dihotomna varijabla koja uzima sledece vrednosti:

vrednost | u slu¢aju da je formiran poverilacki organ u periodu T+1; vrednost 0 u
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slucaju da plan reorganizacije ili UPPR ne predvida formiranje poverilackih organa u

T+1;

2. BANK — Udeo glasackih prava banaka u poverila¢kim organima.

Zbog &injenice da bi upotreba napred navedenih varijabli kreirala multikolinearnost,
kreirali smo novu objadnjavajucéu varjjablu BANK RES koja predstavlja projektovanu vrednost
reziduala u modelu u kome je varijabla CREDITORS BOARD regresirana na varijablu BANK.
Isti pristup u otklanjanju multikolinearnosti koristili su autori Fang i dr. (2011: 509). Na ovaj

nacin smo dobili nekorelisane varjable, dok upotrebna vrednost modela nije umanjena.
Cetvrta grupa nezavisnih varijabli

SloZenost stecajnih postupaka — Kompleksniji stecajni postupei koji se sprovode nad
velikim kompanijama zahtevaju dobro poznavanje poslovanja ovih kompanija. Stecajm
upravnici 1 priviemeni steéajni upravnici ovo znanje ne moraju posedovati, dok poverioci u
zemljama sa nedovoljno razvijenom praksom korporativnog upravljanja éesto nemaju interes
da se ukljuée u upravljanje kompanija. Shodno navedenom, moZemo ocekivati da ¢e interes
vecine stejkholdera srpskih kompanija u finansijskim teSkoéama biti da zadrZe kvalitetan
menadzment koji moze da ubrza pregovore u wku steéajnog postupka 1 omoguéi briu
rehabilitaciju ovih kompanija nakon usvajanja plana reorganizacije 1 UPPR-a. Isto tako, srpske
kompanije izgube znaéajan deo svoje reputacije kada se nad njima otvori steéaj. a $to oteZava
pronalaZenje kvalitetnog kadra u toku stecaja 1 po usvajanju planova reorganizacije 1 UPPR-
ova. UvaZavajuéi napred navedeno. moZemo pretpostaviti da ¢e u sluéaju kompleksnijih
stecajeva promene predsteajnog top menadZmenta biti manje uestale nego u slucaju manje
sloZenih stecajnih postupaka. Da bi smo testirali uticaj kompleksnosti ste¢ajnog postupka na
promenu predstecajnog top menadZmenta srpskih kompanija u finansijskim te$koéama, u
istraZivanje smo uveli sledec¢e varijable: logaritam od knjigovodstvene vrednosti imovine
Log(AT), logaritam od knjigovodstvene vrednosti ukupnog prihoda Log(S), 1 broj klasa
poverilaca koje glasaju o predloZzenom planu reorgamzacije 1 UPPR-u, a koju smo oznaéili u

istrazivanuju sa CLASS. Autori Evans i dr. (2014 ) su takode koristili broj klasa poverilaca kao
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jedan od indikatora kompleksnosti stecajnog postupka u ispitivanju uticaja finansijskih teskoca

na top menadZment americkih kompanija.

I'reme provedeno u ste¢aju — Imajuéi u vidu da duZe vreme provedeno u stecaju vodi
nastanku visih troSkova stecaja, kao 1 da predstedajni menadZeri najbolje poznaju uzroke
finansijskih teskoca i nacine da se oni otklone, poverioci kompanija u finansijskim tesko¢ama
mogu biti zainteresovani da zadiZe predstedajni menadZment 1 na taj naéin skrate vreme koje
kompanija provede u stecaju i reorganizaciji. Shodno napred navedenom, moZemo oéekivati da
ce promene predstecajne strukture top menadzera biti manje prisutne u slucaju stecajnih
postupaka koje kraée traju. U cilju ispitivanja uticaja vremena provedenog u steaju na
predstecajnu strukturu top menadZmenta, u analizu smo uveli varijablu BANKRUPTCY TIME
koja predstavlja logaritam vrednosti zbira broja 1 1 broja meseci koji kompanija provede u
stecajnom postupku. Utica) vremena provedenog u steaju na predstecajnu strukturu top

menadZmenta ispitivali su 1 autori Evans 1 dr. (2014).

Primenjena steéajna procedura — Zbog &injenice da menadZeri kompanija koje podnesu
predlog za pokretanje stecaja zajedno sa planom reorganizacije. odnosnc koriste proceduru
UPPR-a, 1 dalje zadrzavaju ovlaséenja u kompaniji koja su imali pre pokretanja prethodnog
sledajnog postupka, a S nije sluéyj sa podnoSenjem plana reorganizacije nakon olvaranja
steaja, moZzemo ocekivati da ¢e promene top menadZmenta biti manje prisutne u sluéaju
kompanija koje su podnele UPPR. U ovom kontekstu, u istraZivanje smo uveli varijablu
PREPACK koja uzima sledeée vrednosti: 1 u slucéaju da je kompanija podnela UPPR: 0 u

sluéaju da je podnela plan reorganizacije nakon otvaranja stecaja.
6.6.2. Modeli za analizu uticaja ste¢ajne reorganizacije na top menadiment

Na osnovu definisanih pothipoteza 1 varijabli, u radu smo formulisali sledeca Eetin

modela;

(1) Promena predsteéajne strukture top menadZera = f (koncentracija vlasniitva,
udeo fiziékih lica u kapitalu kompanije, promene predste¢ajne vlasni¢ke strukture), 1 relevantan

model je:
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MNG CHANGE (1,0)= Bl = Log(1+M1) + 2 = INDIVIDUAL + B3~ OWN CHANGE
+ &
(2) Promena predstecajne strukture top menadZera = f (finansijsko stanje, finansijski

leveridz), i relevantan model je:
MNG CHANGE (1,0)= Bl < EBITDA MARGIN + [i2 « ROA + 83« LIQUIDITY + 34~
LEVERAGE + B3> PRODUCTIVITY + ¢
(3) Promena predsteéajne strukture top menadZera = f (imencvanje poverilackih
organa, ucesce banaka u poverilackim organima), i relevantan model je:
MNG CHANGE (1,0)= Bl ~ CREDITORS BOARD + 32 - BANK RES + &
(4) Promena predste¢ajne strukture top menadZera = [ (sloZenost stecajnog
postupka, vreme provedeno u ste€aju, primenjena ste¢ajna procedura), 1 relevantan model je:
MNG CHANGE (1.0) = Bl » Log(AT) + p2 = Log(S) + B3 = CLASS + B4 -
BANKRUPTCY TIME + B5 « PREPACK + &

ede je £ slu¢ajna greska.
6.6.3. Rezultati analize uticaja stecajne reorganizacije na top menadiment

Statistike koje su dobijene primenom logit modela ukazuju da cetvrti model ima najbolju
mo¢ predvidanja, treéi model najlodiju moc¢ predvidanja, dok prvi model ima bolju moé
predvidanja od drugog modela; detalji se mogu vidett u Tabeli 31. Kvadrat koeficijenta
korelacije koji je dobijen primenom OLS modela potvrduje da éetvrii model ima najbolju moé
predvidanja, zatim drugi i treéi model, dok prvi model ima najlo3iju mo¢ predvidanja; detalji
se mogu videti u Tabeli 32 Statistike dobijene primenom logit modela ukazuju da varijable
CREDITORS BOARD. Log(AT) 1 PREPACK 1maju statisticki zna€ajan uticaj na zavisnu
varijablu MNG CHANGE, dok uticaj ostalih posmatranih varijabli nije statisticki znacajan na
nivou zna€ajnosti od 0,05; detalji se mogu videti u Tabeli 33. Rezultati primene OLS metode
potvrduju da varijable Log(AT) i PREPACK imaju statisticki znaajan uticaj na zavisnu
varijablu MNG CHANGE. dok je uticaj CREDITORS BOARD na zavisnu varijablu statisticki
znadajan na nivou znaéajnosti od 0.1. Rezultati OLS regresije ukazuju da pored varijable
CREDITORS BOARD, i varyjabla LIQUIDITY 1ma statisucki znacajan utica) na zavisnu
varijablu MNG CHANGE na nivou znacajnosti od 0,1; detalji se mogu videti u Tabeli 34.
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Koeficijenti regresije koji su dobijeni primenom logit modela su znacajno veéi od koeficijenata

dobijenih primenom OLS modela. Pored navedenog. u slufaju logit modela predznak
koeficijenata koji su ispred varijabli LIQUIDITY, Log(S) i PREPACK je u skladu sa
pretpostavkama koje smo razvili u modelima, dok u slu¢aju ostalih varijabli ovo nije ispunjeno.
Kada je re¢ o OLS modelu, predznak koeficijenata koji stoje uz varijable OWN CHANGE,
LIQUIDITY, CREDITORS BOARD, Log(S) 1 PREPACK je u skladu sa pretpostavkama
modela. dok u slué¢aju ostalih objasnjavajucih varijabli predznak koeficijenata nije u skladu sa
pretpostavkama koje smo koristili u modelima. Shodno napred navedenom, na osnovu statistika
dobijenih primenom logit 1 OLS modela i nivoa znacajnosti od 0,05, odbacujemo prvu, drugu i

trecu pothipotezu, dok Eetvrtu pothipotezu delimiéno usvajamo.

Tabela 31. Moé¢ predvidanja modela koridcenih u istraZivanju uticaja stecajne reorganizacije
na top menadZment (logit model)

Prvi model Drugi model Treéi model Cetvrti model
OWN = OWN F OWN § OWN o
Observed CHANG | ** | cHaNG | % | cHanGg | ¥ | cHANG | %
E Correc E Correc E Correc E Correc
0 1 ! 0 1 i 0 1 t 0 1 t
OWN 0 44 7 86,30 At 7 86,30 39| 12 76,50 | 41 10 80,40
(E;I-IAING 1 23 9 28.10 24 8 25,00 21 11 3440 | 16 16 50,00
Overall 63,90 62.70 60,20 68,70
Ferventage
Nagelkerke
53
R Sauars 0,05 0,107 0,066 0,271
Hosmer and
Lemeshow 0,495 0,236 0.266 0,058
Test-sig.

Tabela 32. Mo¢ predvidanja modela konséenih u istraZivanju uticaja steajne reorganizacije
na top menadzment (OLS model)

Prvi model

R-sq F dfl dn p
0,040 0,920 3,000 79,000 0,435
Drugi model

R-sq F dfl drz p
0.074 1,554 5,000 77,000 0,183
Treci model

R-sq F dfl dn p
0.050 1.906 2.000 80.000 0.155
Cetvrti model

R-sq F dfl dn p
0.201 5.582 5,000 77,000 0,000
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Tabela 33. Sumami rezultati analize uticaja stedajne reorganizacije na strukturu top
menadZmenta (logit model)

Prvi model
515 Varijable u modelu
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Log(1+M1) -3,057 3,223 0,900 1 0,343 0,047
Step INDIVIDUAL 0,368 0,486 0,573 1 0449 1445
1* OWN CHANGE -0,480 0,550 0,761 1 0,383 0,619
Constant 0,412 0,970 0,180 1 0,671 1,510
a. Redosled ukljuéivanja varijabli u prvom koraku: Log(1+M1), INDIVIDUAL, OWN CHANGE
Drugi model
Varijable u modelu
B S.E. Wald dr Sig. Exp(B)
EBITDA MARGIN 0,000 0,000 0,138 1 0.710 1,000
ROA 2,018 1,885 1,146 1 0,284 7.525
Step LIQUIDITY -1,239 0,777 2,547 1 0,110 0,290
1" LEVERAGE 1,548 1,650 0,881 1 0,348 4,704
PRODUCTIVITY 0,000 0,000 0,522 1 0,470 1,000
Constant -0.491 1,559 0,099 1 0,753 0,612
a. Redosled ukljuéivanja varijabli u prvom koraku: EBITDA MARGIN, ROA, LIQUIDITY, LEVERAGE,
PRODUCTIVITY
Treci model
kvl Varijable u modelu
B S.E. Wald dr Sig. Exp(B)
Qi CREDITORS BOARD -1.040 0,520 4,001 1 0.045 0,353
a P 'BANK RES -0,844 1,093 0,597 1 0,440 0,430
Constant 0,103 0,362 0,082 1 0,775 1,109
a, Redosled ukljuéivanja varijabh u prvom koraku: CREDITORS BOARD. BANK RES
Cetvrti model
ijable u modelu
B S.E. Wald dr Sig. Exp(B)
Log(AT) 2,105 0,928 5,151 1 0,023 8,209
Log(8) -0,138 0,508 0,074 1 0.786 0.871
Step CLASS 0,123 0,128 0,930 1 0,335 1,131
1* BANKRUPTCY TIME 0,462 1,326 0,121 1 0,727 0,630
PREPACK 2,375 0,822 8.347 1 0.004 10,748
Constant -13.712 4,521 9,200 1 0,002 0,000

a. Redosled ukljuéivanja varijabli u prvom koraku: Log(AT), Log(8), CLASS, BANKRUPTCY TIME,
PREPACK

242




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

tefkacama

Tabela 34. Sumami rezultati analize uticaja stecajne reorganizacije na strukturu top

menadZmenta (OLS model)

P odel

Coell SE(HC) P= |t
Constant 0,569 0,201 2.831 0,006
Log(1+M1) 0,724 0,811 -0,893 0375
INDIVIDUAL -0,084 0,114 -0,735 0,465
OWN CHANGE 0,114 0,149 0,770 0,444

Drugi model

Coeff SE(HC) P= |t
Constant 0,372 0,332 1,123 0,265
EBITDA MARGIN 0,000 0,006 0,000 1,000
ROA 0,435 0,432 1,007 0317
LIQUIDITY -0,253 0,129 -1,966 0,053
LEVERAGE 0,343 0,348 0,984 0328
PRODUCTIVITY 0,000 0,000 -0,763 0,447

Treci model

Coeff SE(HC) P= |t
Constant 0,278 0,073 3.811 0,000
CREDITORS BOARD 0.247 0,128 1.936 0.056
BANK RES -0,209 0,279 (0,749 0456

Cetvrti model

Coeff SE(HC) P= |
Constant -1,618 0,759 =2,131 0,036
| Log(AT) 0,376 0,154 2,442 0,017
Log(5) -0.014 0,108 -0,132 0,895
CLASS 0,022 0,026 0,835 0,406
BANKRUPTCY TIME -0.037 0,239 -0.153 0.879
PREPACK 0,453 0,127 -3.567 0,001

6.7. Analiza uspes$nosti steCajne reorganizacije u Republici Srbiji

Na osnovu deskriptivnih statistika smo utvrdili da je nad 25% srpskih kompanija ponovo

otvoren stecaj nakon usvajanja plana reorganizacije i UPPR-a, kao i da je proseéno vieme koje

protekne do ponovnog otvaranja steéaja 33 meseca. Na primeru amenékih kompanija ovo

vreme je 3 godine 1 4 meseca, Altman (2010). dok su autori LoPucki & Whitford (1993a)

utvrdili da je vise od jedne trec¢ine kompanija iz njihovog uzorka ponovo apliciralo za stecaj u

roku od 4 godine od izlaska iz Poglavlja 11. U delu teze 2.6. smo napomenuli da ¢e se za potrebe

ovog istraZivanja reorganizacija smafrati uspeSnom ukoliko kompanija nakon usvojenog

UPPR-a ili plana reorganizacije ne aplicira ponovo za stedaj. Razlog za primenu ovog pristupa

se ogleda u ¢injenici da samo planovi reorganizacije i UPPR-ovi koji se sprovedu do kraja
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doprinose kreiranju vrednosti na makro 1 mikro nivou, dok obustava u njihovoj primeni

onemogucava realizovanje projektovane . going concern™ vrednosti. Datum preseka koji je uzet
za ocenu uspesnosti usvojenih planova reorganizacije (tj. da li je nad kompanijom ponovo

otvoren stecaj) je 31.12.20135.

U delu 2.6. smo ukazali da veliki broj faktora utiée na uspesnost usvojenih planova
reorganizacije kao $lo su: nivo finansijskog levenidZa koji ostaje nakon usvajanja plana
reorganizacije, veli¢ina kompanije, taénost projekeija navedenih u planovima reorganizacije,
mere operativnog restrukturiranja, uvodenje novog menadZzmenta 1 dr. U nasem istraZivanju mi
smo se opredelili da testitamo uticaj mehanizama korporativnog upravljanja. primenjene
steCajne procedure i vremena provedenog u steCaju na uspeSnost usvojenih planova
reorganizacije, dok uticaj ostalih faktora nije razmatran. U ovom kontekstu smo formulisali

sledece pothipoteze:

Pothipoteza | — Promena predstecajnog top menadZmenta i1 vlasnika koji su bili ukljuceni u
menadZment kompanija u finansijskim teskocama, 1 manje uéesce predsieCajnih vlasnika u
kljuénim upravljackim strukturama ovih kompanija povecava uspesnost usvojenih planova

reorganizacije 1 UPPR-ova u Republici Srbiji. Pored navedenog. formiranje poverilackih

verovatnoéu ponovnog otvaranja stecaja nad srpskim kompanijama u finansijskim teskocama.

Pothipoteza 2 — Podnofenje unapred pripremljenih planova reorganizacije 1 krace vreme
provedeno u steéaju povecava uspesnost usvojenih planova reorganmizacije 1 UPPR-ova u

Republici Srbiji.
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6.7.1. Definicija varijabli u analizi uspesnosti steéajne reorganizacije

Ispitivanje odnosa koji su navedeni u pothipotezama 1 1 2 ¢e se ostvariti uvodenjem u

istrazivanje jedne zavisne varijable 1 dve grupe nezavisnih varijabli.
Zavisna varijabla

Ponovno apliciranje kompanije za stecaj — U kontekstu ove disertacije, kompanija je
ponovo aplicirala za stedaj ukoliko je nakon usvojenog plana reorganizacije ili UPPR-a sud
doneo reenje kojim se otvara ste¢aj nad kompanijom. Shodno napred navedenom, uvedena je
vestacka vanjabla SECOND BANKRUPTCY koja uzima sledece vrednosti: 1 ukoliko je nad
kompanijom nakon usvojenog plana reorganizacije ili UPPR-a otvoren ste¢aj, 0 ukoliko je

kompanija u postupku reorganizacije.
Nezavisne varijable

U studipi su koriséene dve grupe nezavisnih varjabli. Prva grupa opisuje uticaj
mehanizama korporativnog upravljanja na uspesnost usvojenih planova reorganizacije 1 to kroz:
promene u kljuénim upravljackim predsteéajnim strukturama kompanije, ukljuéivanje
predsteéajnih vlasnka u upravljanje kompanijom 1 uvodenje poverilaékih organa kao nadzornog
tela koje prati sprovodenje usvojenog plana reorganizacije. Druga grupa nezavisnih varijabli
ispituje uticaj primenjene stecajne procedure 1 vremena provedenog u steéaju na uspesnost

usvojenih planova reorganizacije i UPPR-ova.
Prva grupa nezavisnih varijabli

Promena predstecajne upravijacke strukiure — Promena predstecajnih upravljackih
struktura povecava uspesnost steéajne reorganizacije, Hotchkiss (1995), Bogan & Sandler
(2012), Evans 1 dr. (2014). U zemljama sa slabom zastitom interesa manjinskih akcionara i
ostalih investitora kompanija, 1 nedovoljnom transparentno$éu poslovanja, kao sto je Republika
Srbija, vlasnici i menadZment kompanija cesto vrse zloupotrebu ovlascenja u cilju ostvarivanja
licuih korst. Uvodenje novog menadZmenta 1 manje uhljuéivame predsleéajnil vlasnika v

menadZment kompanija moZe da ubrza promene u kompanijama u finansijskim teskocama, ali
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1 da ima disciplinujuéi karakter na menadZere koji ostanu u kompaniji nakon obustave stecaja.

Da bi smo analizirali uticaj internih mehanizama korporativnog upravljanja na uspesnost

usvojenih planova reorganizacije, u istrazivanje smo uveli sledece objasnjavajuée varijable:

I. MANG CHANGE* — Vestacka varijabla koja uzima sledec¢e vrednosti: vrednost 1
ukoliko je prisutna promena kljuénog menadzmenta kompanije, ukljuéujuéi i
predstecajnih vlasnika koji su bili ukljuéeni u upravljanje kompanijom. u periodu T0 1li
T+1: wvrednost (0 u sluéaju da su kljuéne upravljacke strukture kompanije ostale
nepromenjene u relevantnom periodu. U istraZivanju je pretpostavljeno da postoji
negativna korelacija izmedu vanjable MANG CHANGE®* i zavisne varijable SECOND
BANKR:

2. OWN MANG®* - Vestacka varijabla koja uzima sledece vrednosti: vrednost | u slucaju
da su predsteéajni vlasnici sa udelom u kapitalu kompanije koji nije manji od 10%, 1li
¢lanovi njihovih porodica bili na kljuénim upravljackim pozicijama u kompaniji v TO i
T+1; vrednost 0 u sluéaju da predstecajni vlasnici, ili élanovi njihovih porodica nisu bili
na kljuénim upravljaékim funkcijama u kompaniji v TO 1 T+1. Kljuéne “travljarfkc
funkeije ukljuéuju: predsednika kompanije, direktora, generalnog direktora, predsednika
odbora direktora i predsednika nadzornog odbora. Pretpostavljeno je postojanje pozitivne
korelacije izmedu varjable OWN MANG#* 1 zavisne varjjable SECOND BANKR,
odnosno kompanije u kojima su predsteéajm vlasniei ukljuéeni u menadZment u periodu
TO i T+1 sporije uvode promene, | ovo povecava verovatnocu da ¢e se nad kompanijom

ponovo otvoriti stecaj.

Poverilacki organi — Zbog &injenice da kljuéni poverioci, prevashodno banke, imaju
potencijal da menjaju postojece interne mehanizme korporativnog upravljanja u kompanijama
u finansijskim tesko¢ama (dokazano na primeru nemackih i ameri¢kih kompanija), prisustvo
poverilackih organa moZe da poveéa uspeinost steéajnih reorganizacija. U cilju ispitivanja
uticaja poverilackih organa na uspesnost ste¢ajne reorganizacije na primeru srpskih kompanija
u {inansijskim teskocama. v istrazivanje smo uveli sledeée objasmavajuce varyjable:

1. CREDITORS BOARD - Vestacka dihotomna varijabla koja uzima sledece vrednosti:
vrednost 1 u sluéaju da je formiran povenladki organ u periodu T+1: vrednost 0 u

slucaju da plan reorganizacije ili UPPR ne predvida formiranje poverilackih organa u
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T+1. Pretpostavka je da postoji negativna korelacija izmedu varijable CREDITORS
BOARD i zavisne varjable SECOND BANKR, odnosno kontrola poslovanja
kompanija u finansijskim teskocama je bolja ukoliko je imenovan poverilacki organ u
periodu T+1, a $to smanjuje verovatno¢u ponovnog otvaranja stecaja nad kompanijom;
BOARD SIZE RES — Projektovana vrednost reziduala u modelu u kome je varijabla
CREDITORS BOARD regresirana na varijablu BOARD SIZE. Vamjabla BOARD
SIZE predstavlja broj ¢lanova poverilackog organa koji je formiran u T+1 periodu. U
analizi je koris¢ena pretpostavka da izmedu varijabli BOARD SIZE RES | SECOND
BANKR postoji pozitivna korelacija jer su veci poverilacki organi manje efikasni u
kontroli poslovanja kompanija, a 5to poveéava rizik ponovnog apliciranja kompanije za
steca),

BANK RES — Projektovana vrednost reziduala u modelu u kome je varijabla
CREDITORS BOARD regresirana na varijablu BANK. Varijabla BANK predstavlja
udeo glasackih prava banaka u poverilackim organima. Napred pomenuta modifikacija
objasnjavajuéih varjabli je i1zvriena u cilju otklamjanja multikolinearnosti koja je
identifikovana izmedu varjabli CREDITORS BOARD i vanjable BANK. Isti pristup u
otklanjanju multikolinearnosti su primenili 1 autori Fang i dr. (2011: 509). U istraZivanju
Jje koriicena pretpostavka da postoji negativna korelacija izmedu vanjable BANK RES
1 SECOND BANKR, odnosno da banke kao kljuéni poverioci kompanija u finansijskim
teskocama, imaju veci interes da vrie kontrolu poslovanja kompanija u poredenju sa
ostalim poveriocima, a $to moZe da ograniéi oportunistiCko ponasanje vlasnika 1

menadzmenta kompanija, i spre¢i ponovno otvaranje stecaja nad kompanijom.

Druga grupa nezavisnil varijabli

Primenjena secajna procedura — U srpskim kompanijama koje podnesu predlog za

pokretanje stecaja sa planom reorganizacije. kontinuitet poslovanja je manje naruSen jer

menadZment 1 vlasnici kompanije 1 dalje zadrZavaju kontrolu nad poslovanjem kompanije u

toku stecajnog postupka. U sluéaju planova reorganizacije koji se podnose nakon otvaranja

stecaja. stecajni upravnik zastupa kompaniju sve do obustave stecaja, a vlasnicka prava se

suspenduju. Imajuci u vidu da interesi steGajnog upravnika ne moraju, i najéescée nisu, u funkeiji
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kreiranja vrednosti kompanija u finansijskim teskocama, znacajan deo ..going concern”

vrednosti moze da se unidti u toku steajnog postupka. Gubitak ove vrednosti se negativno
odrazava na mogucnost kompanije da odrZi kontinuitet poslovanja nakon usvajanja plana
reorganizacije. Shodno navedenom, moZemo oéekivati da ée uspesnost stecajnih reorganizacija
biti veca u sluéaju kompanija koje su podnele UPPR u poredenju sa kompanijama koje su
podnele plan reorganizacije nakon otvarama stecaja. Da bi smo ispitali uticaj primenjene
steCajne procedure na uspesnost steéajne reorganizacije. u istraZzivanju éemo konstiti vestacku
varijablu PREPACK koja uzima vrednost 1 u sluéaju da je kompanija podnzla UPPR, odnosno

vrednost 0 u sluc¢aju da je kompanija podnela plan reorganizacije nakon otvaranja stecaja.

I'reme provedeno u stecaju — U vise navrata smo napomenuli da duze vreme provedeno
u stedaju povecava ukupne trokove steéaja i negativno utide na .going concern™ vrednost
kompanije. Shodno napred navedenom, moZemo oéekivati postojanje pozitivne korelacije
izmedu vremena koje kompanija provede u stedaju 1 ponovnog otvaranja steaja nad
kompanijom. Testiranje ove korelacije ¢e se izvrsiti upotrebom varijable BANKRUPTCY
TIME koja predstavlja logantam od zbira vrednosti 1 i broja meseci koji kompanija provede u

stecajnom postupku, odnosno log (1 + broj meseci proveden u stecajnom postupku).
6.7.2. Modeli za analizu uspe$nosti usvojenih planova reorganizacije i UPPR-ova

Na osnovu varijabli koje su definisane u delu6.7.1 ., formulisali smo sledeéa dva modela:

(1) Ponovno apliciranje kompanije za ste¢aj = f (promena predste¢ajne upravljacke
strukture, imenovanje poverlackih organa), i relevantan model je:

SECOND BANKRUFTCY (1,0) = Bl - MANG CHANGE* + B2 - OWN MANG* + 3

« CREDITORS BOARD + 4 « BOARD SIZE RES + B5< BANK RES + ¢

(2) Ponovno apliciranje kompanije za steéaj = I (primenjena stecajna procedura,
vreme provedeno u stecaju), i relevantan model je:

SECOND BANKRUFTCY (1.0) = p1 = PREPACK + p2 - BANKRUPTCY TIME + ¢

gde je ¢ slucajna greska.
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6.7.3. Rezultati analize uspesnosti ste¢ajne reorganizacije u Republici Srbiji

U modelima koji su definisani za potrebe analize uspesnosti steCajne reorganizacije nismo
detektovali prisustvo autokorelacije i multikolinearnosti. Rezultati statistika dobijenih
primenom logit 1 OLS modzla ukazuju da prvi model ima bolju prognosticku sposobnost od
drugog modela, detalji se mogu videti Tabeli 35 i Tabeli 36. Na osnovu rezultata dobijenih
primenom logit modela se moZe zakljuciti da nijedna od objadnjavajuéih varjabli koju smo
deﬁnisalﬁmde]ima 1 1 2 nema statisticki znacajan uticaj na zavisnu varijablu SECOND
BANKR na nivou znacajnosti od 0.05, dok na nivou znacajnosti od 0,1 objasnjavajuca varijabla
BOARD SIZE RES ima statisticki znaéajan uticaj na zavisnu varijablu SECOND BANKR.
Kada se pogledaju rezultati OLS modela, varijabla BOARD SIZE RES ima statisticki znacajan
uticaj na zavisnu varijablu SECOND BANKR na nivou znaéajnosti od 0,05, Koeficijenti
regresije koji su dobijeni primenom logit modela su veci nego u slu¢aju primene OLS modela,
a Sto je posledica prisustva heteroskedasti¢nosti. Pored razlika u vrednosti koeficijenata
regresije dobijenih primenom logit 1 OLS modela, postoje razlike 1 predznaku ovih
koeficijenata. Predznak koeficijenata dobijenih primenom logit modela je usaglafen sa
polaznim pretpostavkama u slucaju varijabli MANG CHANGE*, OWN MANG* 1 BOARD
SIZE RES, dok za ostale varijable nije usaglaSen sa koriS¢enim pretpostavkama. Predznak
koeficijenata u OLS modelu je usaglaen sa polaznim pretpostavkama u sluéaju varijabli
CREDITORS BOARD, BOARD SIZE RES i PREPACK, dok u slu¢aju cstalih varijabli nije
usaglasen: detalji se mogu videti u Tabeli 37 1 Tabeli 38. Zbog prisustva heterosledastiénosti
usvajamo rezultate OLS modela koji daje efikasnije ocene od logit modela, 1 na nivou

znacajnosti od 0.05 delimiéno prihvatamo prvu pothipotezu, dok drugu odbacujemo.

Tabela 35. Moc¢ predvidanja modela konséenih u istraZivanju uspe$nosti steéajne
reorganizacije (logit model)

Prvi model Drugi model
Observed i OWN CHANGE
CHANGE % Correct - % Correct
0 1 [} 1

: 59 3 95,20 61 1 98,40
SRR A 1 16 5 23,80 21 0 0,00
Overall Percentage 77.10 73.50
Nagelkerke R Square 0,152 0,056
Hosmer and Lemeshow Test-sig. 0,293 0,089
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Tabela 36. Mo¢ predvidanja modela koriséenith u istraZivanju uspe$nosti stedajne
reorganizacije (OLS model)

Prvi model
R-sq ¥ dfl a2 p
0,093 2,241 5,000 77,000 0,059
Drugi model
R-sq ¥ dil a2z p
0,037 1,650 2,000 80,000 0,197
Tabela 37. Sumarni rezultati analize uspesnosti steéajne reorganizacije (logit model)
Prvi model
mrl_jahle u modelu
B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
MANG CHANGE* -0,153 0,558 0,075 | 0,784 0,858
OWN MANG* 0,561 0,588 0,911 1 0,340 1,753
Step CREDITORS BOARD 1,120 1,078 1,080 1 0,299 3,065
1° BOARD SIZE RES 3,995 2,133 3,507 1 0,061 54,336
BANK RES 1,045 1,405 0,553 1 0,457 2,842
Constant -2,091 0.869 5,794 1 0,016 0,124
a. Redosled ukljuéivanja varijabli u prvom koraku: MANG CHANGE#*, OWN MANG* CREDITORS
BOARD, BOARD SIZE RES, BANK RES
Drugi model
£VArijable u modelu
B 5.E. Wald br Sig, Exp(B)
PREPACK 1.075 0.675 2,539 [ 0.111 2.929
f.teP BANKRUPTCY TIME -1.910 1,288 2,200 1 0,138 0,148
Constant 0,350 1.11% 0,122 1 0,727 1,477
a. Redosled ukljuéivanja varijabli u prvom koraku: PREPACK, BANKRUPTCY TIME
Tabela 38. Sumarni rezultati analize uspeSnosti steajne reorganizacije (OLS model)
Prvi model
Coell SE(HC) t P> |t
Constant 0.313 0.099 3,171 0.002
MANG CHANGE* 0,014 0,103 0,132 0,896
OWN MANG* -0,074 0,112 -0,663 0,509
CREDITORS BOARD -0,060 0,097 -0,622 0,536
BOARD SIZE RES 0,453 0,179 2,533 0,013
BANK RES (.188 0,258 0,727 0.470
Drm\udel
Coell SE(HC) t P> |t
Constant 0.711 0,273 2,604 0.011
PREPACK -0,196 0,130 -1,505 0,136
BANKRUPTCY TIME 0,332 0,201 -1,649 0,103
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6.8. Ogranienja istraiivanja

Rezultati u ovom istraZivanju nailaze na nekoliko bitnih ograni¢enja. Prvo ogranicenje se
ogleda u ¢injenici da je broj jedinica posmatranja mali, a vremenski horizont nedovoljno dug
da bi se rezultati istraZivanja generalizovali. Drugo ograniéenje se odnosi na pojavu
autokorelacije u modelima koji proudavaju uticaj stecajne reorganizacije na vlasni¢ku strukturu,
a koja se nije mogla otkloniti u momentu istraZivanja. Usled uticaja auokorelacije, prognoze
koje su zasnovane na koeficijentima regresije mogu biti suboptimalne (neefikasne). Trece
ogranicenje se odnosi na primenu knjigovodstvenih podataka koji u uslovima razvijene prakse
“kreativnog” raéunovodstvau sebi kriju gubitke i éine finansijske pokazatelje koriséene u ovom
istrazivanju nepouzdanim. Zbog ¢injenice da trZisni pokazatelji za vecinu kompanija iz uzorka
ne postoje. nismo mogli pronaéi adekvatnu zamenu za knjigovodstvene podatke. Cetvrto
ograniéenje se odnosi na ¢injenicu da u ispitivanju uticaja stecajne reorganizacije na kljucne
upravljacke strukture nismo pravili razliku izmedu prinudnog 1 dobrovoljnog odlaska top
menadZmenta kompanije. Uprkos napred navedenim ograni¢enjima, rezultati do kojih smo
dosli mogu biti dobra polazna osnova za buduca istraZivanja iz ove oblasti u zemljama u

tranziciji.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA, IMPLIKACIJE NA POSTOJECU PRAKSU I
PREPORUKE ZA BUDUCA ISTRAZIVANJA

Ova disertacija ima dva osnovna cilja: 1) da ispita uticaj stecajne reorganizacije na kljuéne
mehanizme korporativnog upravljanja, 1 2) oceni uspesnost steCajne reorganizacije, 1 ispita
uticaj pojedinih faktora koji doprinose rehabilitaciji kompanija u finansijskim teskoéama u
Republici Srbiji. Da bi smo ostvarili napred navedene ciljeve, sproveli smo tri nezavisna
istraZivanja na primeru 83 velike i srednje kompanije u privatnom vlasnisivu organizovane u
formi akcionarskog drudtva ili drustva sa ograni¢enom odgovorno$éu. a nad kojima je pokrenut
steéaj posle 01.01.2008. godine i isti obustavljen usled usvajanja plana reorganizacije ili UPPR-
a u periodu 01.01.2009. — 30.06.2015. Primenom logit i OLS metode smo dosli do sledecih
zakljucaka:

» Predstecajna vlasnicka struktura je ostala nepromenjena u gotovo 80% kompanija iz
uzorka. U 67% kompanija u kojima je bila prisutna promena predstecajne vlasnicke
strukture, ista je bila rezultat mere konverzije duga u kapital koja je sprovedena
neposredno nakon obustave ste¢aja. U predvidanju promena vlasnicke strukture najveci
znacaj imaju varijable OWN MANG 1 LIQUIDITY, odnosno u nafem uzorku promene
vlasniékih struktura su bile vise prisutne u slu€aju kompanija kod kojih vlasnici nisu bili
ukljuéem u njihov menad?ment u predsteé¢ajnom periodu, kao 1 u kompanijama koje su
imale losiju likvidnostu godini koja prethodni pokretanju prethodnog steCajnog postupka.
odnosno otvaranju ste¢aja. Utica) ostalih varijabli na predstecajnu vlasmiéku strukturu nije
bio statisticki znacajan na nivou znacajnosti od 0,05. Pored napred navedenog. u 53%
kompanija 1z uzorka predste€ajni vlasnici ili élanovi njthovih porodica su bili na kljuénim

upravljackim pozicijama u kompaniji nakon obustavljanja stecaja.

L3

Top menadZment koji nema vlasmicki udeo u kompaniji gubi sigurnost zaposlenja u
slu¢aju kada se nad kompanijom pokrene stec¢aj. U 38% posmatranih kompanija je doslo
do promene predstecaine strukture top menadZmenta, 1 ove promene su se javile istim
intenzitetom u toku stec¢ajnog perioda 1 jednu godinu neposredno nakon usvajanja plana
reorganizacije 1 UFPR-a. U predvidanju promena predsteéajne strukture top
menadZmenta najve¢i znaéaj] imaju varijable Log(AT) 1 PREPACK, odnosno top

menadZment je imao veéu sigurnost zaposlenja u manjim kompanijama u finansijskim
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teskocamai kompanijama koje su podnele plam)rganizacije sa predlogom za pokretanje
stecaja tj. koristile proceduru UPPR-a. Utica) ostalih posmatranih varijabli na
predstecajnu strukturu top menadZmenta nije bio statisticki znacajan na nivou znacajnosti
od 0,05.

Od ukupno 83 kompanije koje su usvojile plan reorganizacije ili UPPR u posmatranom
pertodu, nad 21 kompanijom je ponovo bio otvoren steca) zakljuéno sa 31.12.2015.
Varijabla BOARD SIZE RES je imala najveéi statisticki znacaj na ponovno apliciranje
kompanija za stecaj. odnosno kompanije u kojima je formiran poverlaéki organ nakon
obustave stecaja koji je imao veci broj lanova su imale vecu vercvatnocu ponovnog
apliciranja za steaj. Uticaj ostalih posmatranih objasnjavajucih varijabli nije bio

statisticki znacajan na nivou znacajnosti od 0,05.

Pored faktora koji su napred navedeni, uoéili smo da pojedine objainjavajuée varijable

mogu imati statistiCki znacajan uticaj na kljuéne mehanizme korporativnog upravljanja na

primeru kompanija koje poslujuu zemljama u tranziciji, ali bi donosenje zakljuc¢aka o njihovom

uticaju zahtevalo znacajno proSirivanje uzorka 1 pracenje steCajne reorganizacije u duZem

periodu.

Sledeci [akion su opredelili dobijanje napred navedenih rezul tata:

U wslovima slabe zaslite interesa manjinskih akcionara 1 pasivnog ponasanja kljuénih
poverilaca kompanija u finansijskim tesko¢ama, koncentracija vlasnistva 1 ukljuéivanje
vlasnika u menadZment kompanija predstavlja efikasan mehanizam za upravljanje
agencijskim problemom. Na ovaj nadin se stvara visoka zavisnost poslovanja srpskih
kompanija od vlasnickih struktura, i ovo umanjuje spremnost ucesnika stecaja da vrie
promene vlasnikih struktura kompanija u toku stedajnog postupka i1 nakon obustave
stecaja. Pored navedenog, promene vlasnickih struktura su oteZane nepostojanjem trZista
za promet akcijama i udelima kompanija u finansijskim teSkoc¢ama.

Top menadZeri srpskih kompanija nad kojima se otvori ste¢aj se nalaze pod velikim
pritiskom jer su njihove odluke najveéim delom doprinele da se kompanija suodi sa
finansijskim teSkocama i nizikom ste¢aja. Velike kompanije imaju veéu mogucnost

privlacenja kvalitetnog kadra, pa je i sigurnost zaposlenja menadZera u njima manja.
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MenadZeri mogu da uticu na sigurnost svoga zaposlenja blagovremenim apliciranjem

kompanije za stecaj. a Sto se prevashodno ostvaruje kroz podnosenje UPPR-a jer ova
procedura omoguéava postojecim menadZerskim strukturama da nastave da upravljaju
kompanijom nakon pokretanja stecaja.

lako su refenja koja primenjuje Zakon o stecaju u delu reorganizacije u velikoj meri
usaglasena sa ameri¢kim 1 nemackim stedajmim zakonodavstvom, njihova primena u
drugacijim makroekonomskim uslovima daje lo3ije rezultate nego Sto je to sluca) sa
zemljama po ¢ijem vuzoru je Zakon o stecaju pisan. Pored navedenog. postojeca zakonska
resenja u delu reorganizacije ne stimulisu ulaganja u kompanije u finansijskim tesko¢ama,
kao ni oprost dugova ovim Kompanijama, a 3$to umanjuje moguénost uspesnog
sprovodenja usvojenih planova reorganizacije 1 UPPR-ova u Republici Srbiji.

Kljuéni poverioci su poslednjih godina poéeli vide da se ukljuéuju u kontrolu poslovanja
kompanija u finansijskim tesko¢ama. Ova kontrola se najéesce ostvaruje kroz formiranje
odbora poverilaca ili drugog nadzormog tela nakon obustave ste¢aja. lako ovi organi mogu
da smanje oporiunisticko ponasanje vlasnika i menadZmenta kompanija v finansijskim
teskocamai promene praksu korporativnog upravljanja u srpskim kompanijama, struktura
i veliéina ovih organa primarno odreduje njihovu efikasnost. U sluéaju da ovi organi
imaju veliki broj élanova, oni postaju manje efikasni u pra¢enju usvojemh planova
reorganizacije 1 UPPR-ova, a 3to se negativno odraZava na uspeSnost stecajne

reorgamizacije.

U kontekstu istrazivackih pitanja koja su formulisana u ovoj tezi, moZemo izvuci sledece

zakljucke:

5

Stecajna reorganizacija ima potencijal da menja postojece mehanizme korporativnog
upravljanja u kompanijama u finansijskim teSkoc¢ama koje posluyju v zemljama u
tranziciji, ali je ovaj potencijal primarno odreden praksom korporativnog upravljanja,
pravoim 1 ekonomskim okruZenjem konkretne zemlje. Na ovaj nacin stefajna
reorganizacija moze da postane eksterni mehanizam Korporativnog upravljanja u
kompanijama u finans;jskim teskocama koje posluju u zemljama u tranziciji, ali istamora
biti podrzana reformama pravnog sistema, razvojem institucija 1 promenom ponasanja

kljuénih stejkholdera kompanija.
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Uticaj stecajne reorganizacije na interne mehanizme korporativnog upravljanja konkretne

kompanije je odreden sledeéim faktorima: veli¢inom kompanije, nenom likvidnoséu,
ukljuéenoicu vlasnika u menadZment kompanija i primenjenom stecajnom procedurom.
Postojanje uticaja ostalih faktora na mehanizme koroprativnog upravljanja srpskih
kompanija u finansijskim teSkocama se ne moze odbaciti, ali na ovom nivou istraZivanja
stedajne reorganizacije se ne moZe ni potvrditi.

Promena internith mehanizama korporativnog upravljanja. primenjena stecajna procedura
1 vreme provedeno u steaju ne utiéu na uspesnost usvojenih planova reorganizacije i
UPPR-ova u Republici Srbiji. Sa druge strane uvodenje poverilackih organa sa manjim
brojem ¢lanova moZe da povecéa uspesnost usvojenih planova reorganizacije 1 UPPR-ova.
Za donosenje konalnog zakljucka da li ovi faktori uticu na uspeSnost stecajnih
reorganizacija u zemljama u tranziciji potrebno je sprovesti istraZivanje na vecem uzorku
1 u duem vremenskom periodu.

Ste¢ajna reorganizacija ima potencijal da kreira vrednost na nivou svih stejkoldera
kompanija samo ukoliko se usvojeni planovi reorganizacije i UPPR-ovi sprovedu do
kraja, a obustava u njihovoj primeni prevashodno umanjuje vrednost potraZivanja

razluénih poverilaca, dok su gubici vlasnika kompanija najmanji.

Unapredenje postojeée prakse korporativnog upravljanja i povecanje uspesnosti stecajne

reorganizacije u Republici Srbiji zahteva sledece:

Reforme steajnog zakonodavstva, kompanijskog prava i poreskih propisa na na¢in da se
stimulifu ulaganja u kompanije u finansijskim tefkocama i podstakne oprost dugova ovih
kompanija.

Veca direktna finansijska podrika drzave kompanijama u finansijskim teikocama, i
kreiranje ambijenta koji bi privukao investitore specijalizovane za ulaganja u kompanije
u finansijskim teSkoéama.

Efikasnije procesuiranje kriviénih dela, podsticanje odgovornog ponasanja kljuénih
stejkholdera kompanije. ve¢i zahtevi za transparentnos¢u poslovanja 1 blagovremeno
apliciranje za stecaj srpskih kompanija u finansijskim teskocama.

Aktivno ukljuéivanje kljuénih poverilaca, a pre svega banaka, u menadZment i kontrolu

slovanja kompanija kojima se poveravaju resursi.
il il il il
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¥  Uvodenje kompenzacionih Sema za menadZment i vlasnike kompanija u finansijskim

teSkocama koje su usko povezane sa uspe3noSéu u sprovodenju usvojenih planova

reorganizacije i UPPR-ova.

Ovo su samo neke od kljuémih mera koje bi mogle poveéati uspednost stecajne
reorganizacije u narednom periodu u Republici Srbiji, i spreéiti ulazak bankarskog sektora u

sistemsku krizu 1zazvanu rastom NPL kredita.

Rezultati koji su izleZeni u ovoj disertaciji predstavlja polaznu osnovu za buduéa
1straZivanja u ovoj oblasti. U ovom kontekstu predlaZemo 1spitivanje uticaja trosSkova stecaja,
finansijskih performansi 1 granske pripadnosti kompanija na uspesnost stecajne reorganizacije,
kao i pracenje uticaja steCajne reorganizacije na kljuéne mehanizme korporativnog upravljanja
kompanija u finansijskim teskoéama u Republici Srbiji, ali i zemljama iz regiona koje se

suodavaju sa rastucim obimom NPL kredita koji preti stabilnosti bankarskog sektora.
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Prilog 1. Informacije o populaciji i uzorku

tefkacama

Broj stecajnog

ol predméts i ; Ukljuéen u
; Matiéni broj kome je Nadlezmu !
Poslovno ime kompanije L uzorak
kompanije usvojen plan Privredni sud (DA/NE)
reorganizacije
ili UPPR.
RIT DOO COKA 08017689 St-2/2008 Zrenjanin NE
FRIUM DOO SREMSKA MITROVICA -

?A(;) Fabrika Secdera " E!cécrana"] 08013985 St- 172008 h?ﬁterl:i:c:a NE
FUTURA PLUS AD BEOGRAD 17572130 S1-22372010 Beograd DA
AD MLINOSERVIS NOVI SAD (18024324 St-1558/2010 Novi Sad DA
SIMEX DOO, SUBOTICA 08267596 S5t-94/2010 Subotica DA
gﬁg‘;&KBRE(A HARTIE BOZ0 TOMIC S ;:j;{.:gg ig Badik DA
JUGOALAT-JAL AD NOVI SAD 08024189 5t-57/2010 Mo Sad DA
GRAND D GRUPA FLZ DOO 20R 20421177 St-35/2010 Zajedar DA
GIK 1. MAJDOO LAPOVO 07149549 3t-47/2010 Kragujevac DA
Eg‘g’gﬂigc‘m VEST OO 07702523 | S1722/2010 Kraljevo DA
VALJEVSKA PIVARA AD VALJEVO 07135912 St-100/2010 Valjevo DA
SIMEXGROUP DOO SUBOTICA 20142855 St- 558/2010 Subotica DA
JASTREBAC AD NIS 07133871 S5t-245/2010 Mg NE
WM W DOO ZRENJANIN 08341494 S5t-7/2011 Zrenjanin DA
FABRIKA PAPIRA PAPIRPAK DOO .

PRELJINA CACAK 07657633 St-124/2011 Cacak DA
VINOPRODUKT-COKA DOO 08715262 St-298/2011 Subotica DA
AD AROMA FUTOG 08023735 S5t-45/2011 MNovi Sad DA
TP ATAKO DOO BEOGRAD 17175840 S51-2952/2011 Beograd DA
GRADITELI AD KIKINDA 08177511 S5t-191/2011 Zrenjanin DA
PAKOM DOO, NIS 07659296 S5t-371/2011 Ni§ DA
IRVA DOO BEOGRAD 17175106 S5t-4876/2010 Beograd DA
IPP GRMEC DOO KRAJISNIK 08057621 51-144/2011 Zrenjanin DA
NICCO AGRAR DOO BANATSKI ~

BRESTOVAC 08047677 St-307/2011 Panéevo DA
DORCOL DOO BEOGRAD 47009054 51-2137/2011 Beograd DA
VOIVODINASPED AD NOVI SAD 08041784 St-772/2011 Mavi Sad DA
IGM JEDINSTVO AD CRVENKA 08004820 St-142/2011 Sombor DA
IGM TRUDBENIK AD BEOGRAD 07026013 St-2939/2011 Beograd NE
MEDOPRODUKT DOO TAVANKUT 08236593 S5t-416/2011 Subotica DA
ELID DOO 07171706 St-760/2011 Nig DA
AZOHEM DOO SUBOTICA 08798257 5t-299/2012 Subotica DA
JEEP COMMERCE DOO BEEOGRALY 17199897 St-1406/2012 Beograd DA
FABRIEA TILTA DUNAVEA DOO 07241887 St-18/2012 PoZarevac DA
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Prilog 1. Informacije o populaciji i uzorku (nastavak

tefkacama

Broj stecajnog

5 prodiios u Ukljuéen u
Poslovno ime kompanije Manitnl h.]..oj kn‘me Je {'fadlei.ni uzorak
kompanije usvojen plan | Privredni sud NE)
reorganizacije DA/
ili UPPR
GOMBIT DOO BEOGRAD 06520456 St-4812/2012 Beograd DA
AD BANAT BANATSKI KARLOVAC 08044511 St-21/2012 Panéevo DA
KOMPANITA KOLING AD BEOGRAD 07482230 5t-256/2012 Beograd DA
TELEFONIJA AD BEOGRAD 07018509 S5t-3715/2012 Beograd DA
BEOTELNET-ISP DOO BEOGRAD 20141425 St-4755/2012 Beograd DA
ABC FOOD AD RUSKI KRSTUR 08004692 5t-138/2012 Sombor DA
VULIC & VULIC DOO NIS 07702493 St-390/2012 Mis DA
WUNDER DO O NIS 17397320 St-710/2012 MNi DA
DOO JEDINSTVO GAJTDOBRA 08171181 St-93/2012 Movi Sad DA
OO POLIOPLOD GIBARAC 08625018 $1-165/2012 Sreinl DA
Mitrovica
HIDROPROMET INZENJERING DOO
BEOGRAD 17082566 St-3424/2012 Beograd DA
OSTROG DOO BEOGRAD 07736592 . Beograd DA
AD PRVI MAT CACAK 07326939 81-378/2012 Cacak DA
PI PANONKA DOO SOMBOR 08067945 St-362/2012 Sombor NE
BANINI TRADE DOO KIKINDA 20212870 St-20/2013 Zrenjanin DA
PROJEK TOMONTAZA AD BEOGRAD 07029284 St-88/2013 Beograd DA
MONDI LAMEX D.O.O, VRDILA 1 7384066 St-5/2013 Eraljevo DA
ASPROM DOO BEQOGRAD 07467354 St-13/2013 Beograd DA
MLINOSTEP DOO NOVI SAD 08674043 5t-17/2013 Nowvi Sad Da
FARMACIA KORP. INTERNACIONAL .
DOC BEOGRAD 17231529 St-118/2013 Beograd DA
BAY-COMPANY&INVEST OO
OBRENOVAC-STUBLINE 20096373 St-66/2013 Beograd DA
AD BANINI KIKINDA 08161739 S1-19/2013 Zremjanin DA
IZOLACIJA AD BEOGRAD 07015135 S5t-162/2013 Beograd DA
ITM GROUP DOO BEOGRAD 17204874 St-153/2013 Beograd DA
LUKA BEOGRAD AD BEOGRAD 07046839 2 Beograd DA
AD LIVNICA LIIG BEOGRAD 07099347 S5t-37/2013 Beograd DA
Masinac doo /TARCUTAK-PROMET DOO " St 9/2013 Kraljevo DA,
AT St 24/2013
PEB IMES DOO BEOGRAD-PADINSKA
SKELA 06881980 St 140-2013 Beograd DA
TP DUNAVAD VUCAR 07163070 ik PoZarevac DA
PD DUMACA DOO SABAC 07169248 St42-2013 Valjevo DA
PRODUCT DOO PECENJEVCE 06827772 S1-28/2013 Leskovac DA
ALMAG DOO KLADOVOO 07279116 St-4/2013 Zajelar DA
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Prilog 1. Informacije o populaciji 1 uzorku (nastavak)

tefkacama

Broj stecajnog
predmeta u vow
) y Matitni broj |  kome je Nadleini | Ukliucenu

Poslovno ime kompanije uzorak

kompanije usvojen plan | Privredni sud

(DA/NE)
reorganizacije
ili UPPR

AD VODOPRIVREDA SMEDEREVSKA ) )
PALANKA 07198230 St-11/2013 PoZarevac DA
COKA DOO VUCAK

06057292 St-4/2013 Pozarevac DA
MODRIANI doo 17411373 St 24/2013 Beograd DA
DOO SLOVAS CACAK 064609235 S1-18/2013 Cagak DA
GEMAX DOO BEOGRAD ) ) 5t-139-2013 N

07456646 S1.78.2014 Beograd DA
FMP DOO BEOGRAD 07042264 St-97/2013 Beograd DA
IGM MEGALIT-SUMNIE DOO RASKA 07318545 S1-25/2013 Kraljevo DA
TP KVIN DOO 07363150 S5t-33/2013 Kragujevac DA
BEOHEMIJA DOC BEOGRAD 17079590 St-177/2013 Beograd DA
DAHLIA DOO BEOGRAD-ZEMUN 07034962 St-176/2013 Beograd DA
BEOHEMUA-INHEM DOO ZRENJANIN 20150335 Reo-1/2013 Zrenjanin DA
VETERINARSKEI ZAVOD ZEMUN AD ;
BEOGRAD 07006381 St-185/2013 Beograd DA
LEPENK A DOO NOVI ENEZEVAC 08043914 Reo-1/2014 Zrenjanin DA
METALOPROMET DOO KULA 08071705 Reo-2/2014 Novi Sad DA
ERAKOVIC DOO 08677921 Reo-1/2014 Nowvi Sad DA
TIGAR OBUCA DOO PIROT 17466534 St-16/2014 Nig DA
MINEL KOTLOGRADNIA AD

_10/2

BEOGRAD 07070888 Reo-10/2014 Beograd DA
MD GRADNIA INZENIERING s iy
TRANSPORT DOO 20086319 5t-3/2014 Nis DA
TIGAR AD PIROT St-17/2014 .

07187769 9L43/2014 Mg DA
NISSAL ADNIS St-4/2014 i

07185090 S1.3/2015 N DA
NISKOGRADNIA DOO-NIS 07185227 8t-25/2014 Nig DA
KRUSEVACPUT AD KRUSEVAC 07146825 Reo-5-2014 Kraljevo DA
RATKO MITROVIC - DEDINIE DOO
BEOGRAD 06971547 Reo-4/2014 Beograd NE
VUJIC VALJEVO DOO VALIEVO 07367147 Reo-21/2014 Valjevo DA
GRAND D INZENJERING DOO BOR 07390408 Reo-2/2015 Beograd [BEN

Izvor: Podaci dostavijeni od strare Sesnaest Privrednih sudova n Republici Srbiji | Agencije za licenciranje
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tefkacama

Prilog 2. Pregled varijabli koje su koriSc¢ene u istraZivanju

Varijabla Definicija
Vedlacka varyabla koja uzima dve vrednost (0,1 vrednost | ukoliko je predsteéajna
vlasnicka struktura kompanije promenjena u periodu TO th T+1; vrednost 0 ukoliko je
OWN CHANGE predsteéajna vlasniéka struktura ostala nepromenjenau TO 1 T+]
Vedlacka varyabla keja uzima dve vrednosti (0,1 ) vrednost | u sluéaju da je doslo do
promene lop menad?menta kompanyje u TO 1 T+, vrednost O u sluéaju da nyje doglo
MNG CHANGE do promene top menadZmenta u T0O 1 T+1
Vestacka varyabla koja uzima dve vrednosti (0,1 vrednost 1 ukoliko je nad
kompanijom nakon usvojenog plana reorganizacyje 1l UPPR-a otvoren stecaj;
SECOND BANER vrednost 0 ukoliko je kompanija u postupku reorganizacije
Log(AT) Logaritam knjigovodstvene vrednost aktive kompanije
Log(5) Logaritam ukupnog prihoda kompanye
Vestacka varpabla koja uzima dve vrednost (0,1); vrednost 1 ukoliko je prisutna
piramidalna struktura, vrednost 0 u sluéaju da nije prisuna piramidalna struktura
PYRAMID viasniitva
Uden vecinskog vlasnika u kaputalu kompanyje u momentu pokretanja prethodnog
MI stefajnog postupka, odnosno otvaranja stecaja

Log(1+M1)

Logaritam vrednosti zbira broja | 1 visine udela vecinskog vlasnika kompanije (M1 u
momentu otvaranja steéaja, odnosno pokretanja prethodnog steéajnog postupka

Vedtacka varyjabla koja uzima dve vrednost (0,1) vrednost 1 u sluéaju da postoj
ultimativni vlasmk kompanye, vrednost 0 u sluéaju da ne posto)l ultimativin vlasmk
kompanije u momentu pokretanya prethodnog steéanog postupka, odnosno otvaranja

CONTROL steCaja
Vedtatka varijabla koja uzima dve wvrednosti (0,1): vrednost 1 u sluéaju da su
predsteéajni viasmici koji imaju ne manje od 10% vlasmékog udela, ili élanowvi npihovih
OWN MANG poredica bili ukljuceni u upravljanje kompanijom u momentu pokretanja prethodnog

steCajnog postupka, odnosno otvaranja steéaja;, vrednost 0 ukohiko predsteéajni vlasnici,
il ¢élanow njlhcl\-"lh pnrndir:a nigni i Ilkljllr".i:ni 1 1111'=|\:|j=mj|: lr_nrnpanijnm 1
relevantnom periodu

EBITDA MARGIN

Dobitak pre kamata 1 poreza uvecan za trofkove amortizacje (EBITDA) 1 stavljen u
odnes sa poslovnim prihodom

ROA

Odnos neto dobitka (gubitka) i angaZovanih sredstava

LIQUIDITY Odnos obrtne imovine 1 tekucih obaveza
LEVERAGE Odnos obaveza 1 kapitala uvecanog za obaveze
PRODUCTIVITY Odnos prihoda od prodaje i proseénog broja zaposlenth na kraju godine
Veslacka varijabla koja vzima dve vrednosti (0,1): vrednost | u sluéaju da je kompanija
PREPACK podnela UPPR; vrednost 0 u sluéaju da je kompanyja podnela plan reorgamzacije nakon

otvaranja stecaja

BANKRUFTCY TIME

Logaritam vrednosti zbira broja 1 1 broja meseci koji kompanya provede u stefajnom
postapku- log(1+ broj meseci proveden u steCajnom postupka)
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Prilog 2. (nastavak)
Varijabla Definicija
Vesdlacka varyabla koja uzima dve vrednosti (0,1): vrednost 1 ukoliko je vecinski
viasnik kompanije fizicko lice, vrednost 0 ukoliko je vecinski viasnik kompamyje pravno
INDIVIDUAL lice, drZava ili banka

CREDITORS BOARD

Vedtacka varijabla koja uzima dve vrednosti (0.1} vrednost 1 u sluéaju da je formiran
poverilackl organ u periodu T+ 1, vrednost 0 u sluéaju da plan reorganizacije ili UPPR
ne predvida formiranje poverilagkih organa u T+1

BANK

Uden glasackih prava banaka u poverilackim organima

BANK RES

Projzktovana vrednost reziduala u modelu u kome je varyabla CREDITORS BOARD
regresirana na vargablu BANK

CLASS

Broj klasa poverilaca koje glasaju o predloZenom planu reorgamizacije i UPPR-u

MANG CHANGE®*

Vedlacka varyabla koja uzima dve vrednosti (0,1} vrednost | ukeliko je prisutna
promena kljuénog menadZmenta kompanije ukljuéujuci 1 predsteéamih vlasnika koji su
bili uklju¢em u upravljanye kompanijom u periodu TO 1li T+1; vrednost 0 u sluéaju da
su kjuéne upravljacke strukture kompanije ostale nepromenjene u relevantnom periodu

OWN MANG*

Veslacka varygabla koja uzima dve vrednosti (0,1) vrecnost 1 u sluéaju da su
predsteéaini viasmel sa udelom u kapitalu kompanije ko nije manj od 10%, 11 Elanovi
njihovih porodica bili na kljuénim upravljaékim pozicyjama u kompanyi u TO 1 T+1,
vrednost 0 u sluéaju da predsteéayni vlasnici, 1li Elanovi njihovih porodica misu bili na
kljuénim upravljaékim pozicyama u kompaniji u TO 1 T+1

BOARD SIZE

Broj €lanova poverilatkog organa kol je formuran u T+1 periodu

BOARD SIZE RES

Progzktovana vrednost reziduala u modelu u kome je varyabla CREDITORS BOARD
regresirana na varijablu BOARD SIZE
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