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Apstrakt

Osnovni cilj rada je analiza alternativa putem kojih je moguce sprovesti aktivnosti
finansijskog restrukturiranja domacih preduzeca. Dugi niz godina, a posebno od
2008. opsta ekonomska situacija u nasoj zemlji postaje sve teZa. Negativni uticaji
globalne ekonomske krize su imali uticaj na smanjenu likvidnost i pogorsanje
finansijske strukture mnogih preduzeca. U istraZivanju se polazi od javno
dostupnih podataka cijom analizom se dijagnosticira trenutna finansijska situacija
u kojoj se nalaze domaca preduzeca. Neke od uocenih karakteristika u najvecem
broju slucajeva su: porast nelikvidnosti, visok nivo dugova, rast uceséa tesko
naplativih (problematic¢nih - NPL) kredita, visok nivo finansijske neizvesnosti, itd.
Veliko ucesée pozajmljenih sredstava u ukupnoj finansijskoj strukturi smanjuje
mogucnost uzimanja novih kredita kako za finansiranje tekuceg poslovanja, tako i
investicije. Bez znacajnih domacih investicija nema odrZivog rasta i razvoja u
dugome roku. Samim tim, na nacionalnom nivou se ne moZe, bar ne u skorije
vreme, ocekivati brZi privredni oporavak i preko potrebna promena strukturnih
karakteristika srpske privrede. U takvim uslovima neophodno je traZiti nova
reSenja i mnogo vise nego do sada koristiti neke od alata iz arsenala finansijskog
restrukturiranja, posebno u domenu restrukturiranja dugova.
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UvoD

U okviru ovoga rada se analiziraju aktuelni problemi vezani za niz finansijskih
teskoca sa kojima se suocavaju preduzeca u privredi Republike Srbije. Veliki deo
domacih preduzeca, posebno drzavnih (javnih) zahteva ozbiljne zahvate u domenu
restrukturiranja (Eri¢ i Stosi¢, 2011, Stosi¢, RedZepagic¢ i Eri¢, 2012; Eri¢ i StosSic,
2013). To je neophodno kako bi doSlo do podizanja efikasnosti i efektivnosti
njihovog poslovanja, sto bi na makroekonomskom nivou imalo znacajne pozitivne
efekte na podizanju nacionalne konkurentnosti i popravljanje mnogih
makroekonomskih parametara. Na Zalost, nisu jedino ova preduzeca suocena sa
problemima. Finansijske teskoce pritiskaju i veliki broj malih i srednjih preduzeca,
Sto sa svoje strane ima implikacije na limitiranje potencijala njihovog daljeg rasta.
Visoka zaduZenost, nelikvidnost, nizak kapacitet duga, nedostatak obrtnih
sredstava i nemogucénost finansiranja investicija dovodi do slabog rasta ovog,
inace veoma dinamicnog, sektora domace privrede.

Postoji znacajan broj radova u svetskim okvirima koji se bavi Istrazivanjem
razlicitih oblika i aspekata finansijskog restrukturiranja. Verovatno najveéi broj
radova i istrazivanja iz ove oblasti je posvecen znacaju restrukturiranje dugova u
ciliju izbegavanja opasnosti od stecaja ili likvidacije (bankrotstva) preduzeca
(Gilson, John & Lang, 1990; Jostarndt 2007; Lopez Lubian, 2014). Gotovo da
postoji saglasnost vecine autora da je opstanak preduzeda izvesniji ukoliko se
deluje preventivno, tj. kada se putem ovih aktivnosti sprefava zapadanje
preduzeca u ozbiljnije finansijske teskoce. Znacajna grupa radova je posvecena
ulozi banaka kao najvecih poverilaca u procesima restrukturiranja dugova (James,
1995). Ne mogu se ne pomenuti ni radovi koji problemu finansijskog
restrukturiranja pristupaju nesto Sire od isklju€ivog pogleda na restrukturiranje
dugova, u smislu traZenja novih izvora finansiranja, pre svega kroz procese
dokapitalizacije (Blatz, Kraus & Haghani, 2006).

Problematikom finansijskog restrukturiranja su se vrlo detaljno bavili i stru¢njaci
Svetske banke. Medutim, njihovi pristup je u osnovi makroekonomski, tj. pretezno
posmatraju problem visokog nivoa dugova velikih i drzavnih preduzeéa kao deo
,tereta” za javne finansije mnogih zemalja (Porerleano & Shaw, 2005). Sli¢an ugao
posmatranja imaju i predstavnici Medunarodnog monetarnog fonda, koji na
pojedinim mestima istiCu kako ,restrukturiranje korporativnih dugova mozZe
predstavijati vaznu komponentu ekonomskog programa prilagodavanja
podrZanog od strane MMF u cilju podizanja srednjorocne produktivnosti i rasta”
(Laryea, 2010, str. 4). Trenutni problemi sa kojima se suocava Vlada Republike
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Srbije i predlog mera ka konsolidaciji javnih finansija i smanjivanju visokog nivoa
budzetskog deficita je u velikoj meri na liniji pomenutih razmisljanja i takvih
pristupa ovom problemu.

Da bismo istakli svu sloZzenost problema i ukazali kako mu se moze pristupiti iz
razli¢itih uglova pomenuéemo i jedan nesto Siri pristup po kome se pravi razlika
izmedu tri osnovna tipa restrukturiranja (Gilson, 2010, str. xv). Cak dva od tri
podpadaju pod grupu aktivnosti finansijskog restrukturiranja: 1. restrukturiranje
dugova i pasive; i 2. restrukturiranje akcijskog kapitala i aktive. U izvesnoj meri i
tre¢i tip - restrukturiranje zahteva (prava) zaposlenih ima svoje znacajne
finansijske implikacije.

Fokus analize u ovome radu je usmeren pre svega ka aspektu finansijskog
restrukturiranja dugova. Predmet posmatranja su agregatni javno dostupni podaci
za privredna drustava u Republici Srbiji. U istraZivanju nisu uzeti u obzir
preduzetnici, posto svega njih oko 10% ima obavezu da vodi evidenciju po sistemu
dvojnog knjigovodstva i za mnoge ne postoje pouzdani i javno dostupni podaci.
Pored toga, radi se o relativno malim poslovnim subjektima, koji jednostavno nisu
pogodni za mnoge od alternativa finansijskog restrukturiranja. U nastavku ¢emo
dati kratku dijagnozu osnovnog problema, prikazati lepezu mogudih alternativa
finansijskog restrukturiranja i izneti zaklju¢ne napomene o moguéim pravcima
reSavanja ovog aktuelnog problema srpske privrede.

DEFINISANJE PROBLEMA

Osnovni problem koji se analizira je visok nivo dugova u finansijskoj strukturi
domacih preduzeda. Optereéena teskim bremenom obaveza mnoga od njih su
suotena sa kasnjenjem u pla¢anju, ¢ime se otvara jo$S jedan problem -
nelikvidnost. Niska likvidnost sa svoje strane stvara potrebu za dodatnim
kratkoro¢nim zaduzivanjem, ¢ime se stvara svojevrsni ,zacarani krug” na liniji
»dugovi — nelikvidnost — potreba za dodatnim zaduZivanjem — dalji rast dugova“.
Posmatrani problem ima i neSto Siru dimenziju, posebno ukoliko se u analizu
ukljuce i finansijske institucije, pre svih banke, kao najveéi poverioci domadih
preduzeca. Pod pritiskom regulatornih organa (pre svega centralne banke —
Narodne Banke Srbije - NBS) banke su prinudene da postuju vrlo stroge standarde
upravljanja i kontrole kreditnog rizika ¢ime se suZava prostor za odobravanje
kredita nelikvidnim i prezaduzenim privrednim subjektima. Na taj nac¢in, mnoga
domaca preduzeca, vec suoCena sa problemima visoke zaduzenosti i nelikvidnosti,
ostaju bez mogucnosti da obezbede dodatna finansijska sredstva i izvore kapitala.
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Problem koji analiziramo je sloZen, viSsedimenzionalan i ima viSe uglova
posmatranja. Dijagnozu trenutnog stanja u ovoj oblasti ¢emo fokusirati kroz
identifikovanje nekoliko njegovih najvaznijih pojavnih oblika. To su:

I = Limitirani plasmani kredita privredi od strane banaka — Podatak koji moZe da
deluje pomalo iznenadujuce jeste da poslovne banke u Republici Srbiji svega
jednu treéinu svog depozitnog potencijala plasiraju u vidu kredita sektoru
privrede. Od ukupno oko 27,5 milijardi dinara depozita u bankarskom sistemu (od
¢ega 10,2 milijardi u devizama) svega 9,2 milijardi eura je plasirano u obliku
kredita domacdim privrednim subjektima. Oko 6 milijardi je plasirano u vidu kredita
sektoru stanovnistva, dok 4,1 predstavljaju pozajmice drzavi. Ostatak depozita
banke brze na ,ostalim pozicijama” (www.nbs.rs). Mnogo ili malo kredita tesko je
dati precizan odgovor bez dublje analize privredne strukture i potreba domacde
privrede, Sto na Zalost nije tema ovoga rada. U svakom slu¢aju moramo imati u
vidu da je kredit retka, a samim tim i skupa ,roba” na domaéem finansijskom
trzistu.

Il - Visok nivo ,, problematicnih“ (tesko naplativih — eng. non-performing loans —
NPL) kredita — re¢ je o problemu koji ne privla¢i samo paznju eksperata, vec i
najsire javnosti. Po¢etkom 2015. godine u pojedinim dnevnim novinama je
objavljen sledeci naslov ,,U Srbiji ¢ak 3,7 mird EUR losih kredita - Banke vise nisu
spremne da rizikuju i kreditiraju slabije firme” (Danas, 2015). Prema zvani¢nim
podacima Narodne Banke Srbije ukupni NPL za sve kredite je malo veéi od 23%
(www.nbs.rs), ali NPL sektora privrede je jo$ visi i iznosi blizu 30%. U apsolutnom
iznosu to bi znacilo da je oko 3,7 milijardi EUR kredita odobrenih sektoru privrede
prakti¢no nenaplativo ili vrlo teSko naplativo.

Il = Visoka zaduZenost domace privrede — Postoji par javno dostupnih izvora
podataka koji nedvosmisleno pokazuju da je prisutan trend rasta stepena
zaduZenosti privrednih drustava u Republici Srbiji. Dva izvora se narocito isticu: a)
podaci Agencije za privredne registre sadrZani u publikacijama pod nazivom
Saopstenje o poslovanju privrede u Republici Srbiji u 2012. i 2013. godini (gde je
dato dosta korisnih agregatnih podataka na nivou cele privrede) i b) podaci NBS iz
Godisnjih izvestaja o stabilnosti finansijskog sistema za ... odgovarajuce godine. Na
osnhovu podataka iz pomenutih publikacija moZe se uociti da dolazi do agregatnog
pogorsanja strukture kapitala u smislu smanjenja uce$ce sopstvenih sredstava u
ukupnim izvorima finansiranja domacih preduzeda. Sve navedeno ukazuje na
otezane uslove finansiranja domace privrede. Kretanje strukture kapitala i visine
ucesca sopstvenih sredstava i racija zaduzenosti za period od 2011-2013. godine
mozemo videti iz sledece tabele:
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Tabela 1. Kretanja racija zaduZenosti i uces¢a sopstvenih sredstava za privredu
Srbije - period 2011-2013. godina -

2011. 2012. 2013.
Racio pozajmljenih sredstava (D/A) 60,3 62,3 63,4
Odnos pozajmljenih i sopstvenih 1,51 1,65 1,73
sredstava (D/E)
Ucesce sopstvenih sredstava u ukupnim 39,7 37,7 36,6
sredstvima

Izvor: Saopstenje, 2012, str. 19; Saopstenje, 2013, str. 20 i samostalne kalkulacija autora

Podaci prezentovani u prethodnoj tabeli ukazuju na pogorsanje strukture kapitala.
Prisutna je tendencija smanjenja ucesc¢a sopstvenih sredstava u ukupnim - sa
39,7% u 2011. na 36,6% u 2013. godini. Paralelno je raslo uce$¢e pozajmljenih
izvora sredstava. U 2011. godini ono je iznosilo 60,3%, trend se nastavio i u 2012.
—na 62,3% i 2013. godini na 63,4%. lako, do momenta zavrSetka ovoga rada nisu
javno publikovani podaci za 2014. godinu gotovo je nemoguce zamisliti da je doslo
do prekida ovog negativnog trenda, posebno imajuci u vidu sve teskoce sa kojima
se nasa zemlja u 2014. godini suocila (velike poplave, pad u mnogim sektorima,
pad vrednosti nacionalne valute), kao i negativni uticaji iz medunarodnog
okruzenja (visok nivo neizvesnosti na finansijskim trZistima EU, skok kursa
Svajcarskog franka, ukrajinska kriza, itd). Ono na Sta posebno ukazujemo jeste
pogorsanje racija D/E. Naime, na 1 dinar sopstvenih sredstava 2011. godine, u
proseku, privreda Srbije je dugovala 1,51 dinar, 2012. godine — 1,65, a 2013.
godine ¢ak 1,73 dinara. To su svakako podaci koji svakog analitiara ove oblasti
moraju da zabrinu!

IV - Veliki broj blokiranih racuna domacih privrednih drustava — Podaci o broju
blokiranih racuna u nasoj zemlji jako variraju. Prema poslednjim raspoloZivim
podacima Agencija za privredne registre po¢etkom 2015. godine u Republici Srbiji
posluje 116.684 privrednih drustava, 214.762 preduzetnika, 24.836 udruzenja, itd
(www.apr.rs). Kako u analizi uzimamo samo privredna drustva. to éemo podatak o
oko 116 hiljada privrednih drustava uporediti sa podacima Narodne banke o broju
aktivnih racduna pravnih lica, koji u isto vreme (pocetak 2015. godine) iznosi
229.045. Broj ugasenih racuna je nesto vedi i iznosi 319.069, broj racuna izuzetih
od prinudne naplate 33.343, a broj blokiranih racuna - 68.914 (www.nbs.rs). Iz
ovih podataka mozZemo izvudéi par grubih, ali vrlo interesantnih zakljucaka:

— Najedno privredno drustvo otprilike dodu dva aktivna i tri ugasena racuna

kod poslovnih banaka.
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— Broj blokiranih u odnosu na ukupan broj aktivnih racuna iznosi 30,08%.
Ovo ne znadi automatski da su 3 od 10 domadih preduzeca u blokadi.
Medutim, to ukazuje na izuzetno tesku situaciju u pogledu likvidnosti
velikog broja privrednih drustava. Ovaj nalaz je potpuno u skladu sa
rezultatima iz nekih drugih istraZivanja, po kojima se ,,moZe zakljuciti da u
poslednjih pet godina, paralelno sa jacanjem negativnih uticaja globalne
krize, u Republici Srbiji izmedu 20 i 35% svih privrednih subjekata se
nalazilo u stanju hronicne nelikvidnosti” (Eric¢ i Stosic, 2015, str. 246).

V - Niska likvidnost — Relativno veliki broj ,racuna u blokadi” je odraz i direktna
posledica visoke nelikvidnosti. Medutim, zasto do nje dolazi? Da li je ona posledica
malog obima kredita koje banke odobravaju domacoj privredi? Da li je rezultat
krute i rigidne monetarne politike NBS koja se nije menjala par godina iako se
medunarodna finansijska situacija pogorsavala i globalna kriza sve vise pogadala
domacu privredu? Da |li je posledica visokog stepena zaduZenosti domadih
preduzeca i samim tim niskog kapaciteta duga? Da li problem lezi u ,sistemskim”
propustima? Jedno je sigurno — postoji mnogo pitanja i dimenzija ovog problema i
odgovor je svakako kompleksan i sadrzan u izrazu ,,ima tu od svega po malo”. Jo$
jedan uzrok koji se nikako ne moZze iskljuciti u stvaranju lanca nelikvidnosti leZi i u
¢injenici da je u celokupnom periodu od 2008. godine i jaceg delovanja globalne
krize sama drZava vrlo Cesto kasnila sa isplatom svojih obaveza. Tek 2012. godine
je donet zakon o skracivanju rokova placanja, ali ne postoje pouzdani dokazi koliko
se on postuje i kakvi su mu efekti. Pored toga, rokovi pladanja u pojedinim
privrednim sektorima, kao na primer u trgovini na malo su izuzetno dugacki (Cesto
i viSe od 120 dana). Zamislite proizvodaca koji mora da isporuci robu trgovcu
besplatno za ,prvo punjenje” i promotivne aktivnosti a onda da ¢eka 4-6 meseci
na placanje? Sta se de$ava? Da bi finansirao svoje poslovanje proizvoda¢ ée
morati pozajmiti sredstva, ¢cime stvara dodatne finansijske troskove. Ili, kasniée sa
isplatama svojih obaveza prema zaposlenima ili dobavlja¢ima. To dalje produbljuje
krug nelikvidnosti. A tek ukoliko maloprodavac malo zakasni... !? Slobodno
mozemo reci da postoji svojevrstan ,zacarani krug” nelikvidnosti koji je jedan broj
preduzeca prosto ,progutao”, a druga ,,gurao” ka pogorsanju finansijske pozicije i
teSkocama.

Da je likvidnost na niskom nivou najbolje svedoce podaci Agencije za privredne
registre sadrZani u pomenutim SaopsStenjima o poslovanju privrede u Republici
Srbiji u 2012. i 2013. godini. Kao dokaz za nisku likvidnost domacde privrede
posluzicemo se podacima o kretanju opsteg racija likvidnosti, koji se lagano iz
godine u godinu pogorsavao, sto se moze videti iz tabele broj 2:
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Tabela 2. Kretanja racija likvidnosti za privredu Srbije
- period 2011-2013. godina -

2011. 2012. 2013.

Opsti racio likvidnosti 0,93 0,95 0,89

Izvor: Saopstenje, 2012, str. 19; Saopstenje, 2013, str. 20

VI — Postojanje znacajnog broja ,,velikih“ poreskih duznika — ReC je o pojavhom
obliku prethodnog problema — nelikvidnosti i nesolventnosti. Pored dugovanja
bankama, mnoga privredna drustva duguju i samoj drzavi. Krajem februara 2015.
godine Poreska uprava Srbije objavila je spisak najvecih poreskih duznika na kojem
je 407 aktivnih preduzeca, 745 firmi koje su u stecaju i likvidaciji, 221 su u
restrukturiranju, 399 je brisano iz registra, a 147 je onih kojima je oduzet poreski
identifikacioni broj (Beta, 2015). Neki od najvecih duznika sa najnovije liste su:
Zastava oruzje (dug 7,57 milijardi dinara), Krusik Valjevo (2,53 milijardi), PPT
Namenska iz Trstenika (2,1 milijarde), Kompanija Borba (1,8 milijardi), Monus (1,5
milijardi, pri ¢emu je ta kompanija podnela zahtev za reprogram duga), Simex, Lola
livnica, Mera invest, Sloboda, Koncern Farmakom, fudbalski klubovi Crvena zvezda
i Partizan, Beohemija, Pink International, Kompanija Novosti, RTS, Zekstra grupa,
itd. Neka od pomenutih preduzecéa su dugogodisnji poreski duznici i njihova imena
se vrlo ¢esto pojavljuju u medijima. Sa druge strane, pojedine kompanije vode
poznati menadZeri koji dobijaju prestizna priznanja za svoj rad! Ocigledno je da
nesto u sistemu prinudne naplate poreza nije kako treba. Ima mnogo pitanja koja
se na ovom mestu mogu postaviti, ali umesto svega stavié¢emo veliki ,,?”.

VIl — Niska profitabilnost domace privrede - Na osnovu podataka iz pomenutih
Saopstenja o poslovanju privrede za 2012. i 2013. godinu, koji su sastavljeni na
osnovu zbirnih pregleda finansijskih izvestaja svih domacdih privrednih drustava
mozZe se zakljuciti da srpska privreda nije previse profitabilna. Na to ukazuje
nekoliko indikatora. U toku 2011. i 2013. godine ukupan finansijski rezultat svih
domacih preduzedéa je neto pozitivan. U toku 2011. godine ostvaren pozitivan
rezultat oko 99 milijardi dinara ukupnih prihoda vise u odnosu na ukupne rashode.
Svega dve godine kasnije, 2013. dobit srpske privrede se smanjila skoro Cetiri puta
i iznosila je oko 27 milijardi dinara. Medutim, u meduvremenu, tokom 2012.
godine zabeleZen kumulativni gubitak od oko 54 milijarde dinara (Saopstenje,
2012, str. 9; Saopstenje, 2013, str. 9). lako 2 ,pozitivne” godine mogu sugerisati o
izvesnoj uspesnosti, neSto drugacija slika se dobija kada se pogledaju relativni
parametri ukupne profitabilnosti srpske privrede. Mereno preko stopa prinosa na
ukupna sredstva (ROA) i stope prinosa na sopstvena sredstva (ROE), profitabilnost
domacih preduzeca je bila niska i u proseku je iznosila:
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Tabela 3. Kretanja racija profitabilnosti privrede Srbije
- period 2011-2013. godina -

2011. 2012. 2013.
ROA 1,5% 0,4% 0,9%
ROE 1,9% -1,9% -0,5%

Izvor: Saopstenje, 2012, str. 19; Saopstenje, 2013, str. 20

Iz prethodne tabele se moze uociti vrlo niska i gotovo nikakva profitabilnost na
ukupna sredstva (od 0,4 do 1,5% u poslednje tri godine za koje postoje javno
dostupni podaci). Stopa prinosa na sopstvena sredstva beleZi negativne veli¢ine u
2012. i 2013. godini, Sto su podaci koji takode moraju da zabrinu. Bez profitabilne
privrede nema domace akumulacije, a bez nje nema ni investicija, kao i bilo
kakvog rasta i razvoja.

MOGUCE ALTERNATIVE ZA RESAVANJE PROBLEMA

Finansijsko restrukturiranje, posebno u domenu restrukturiranja dugova se obi¢no
koristi u sluc¢aju kada se preduzeéa suocavaju sa velikim finansijskim tesko¢ama,
Sto je upravo slucaj sa najveéim brojem preduzeca u Republici Srbiji. Na Zalost broj
alternativa nije neogranicen i mnoge od njih nisu bez izazova i dodatnih troskova.
Sve alternative nisu primenljive za sva preduzeca, pa je pre definisanja adekvatne
kombinacije mera potreban detaljna analiza svakog pojedinacnog privrednog
subjekta. Na nacionalnom nivou, visok nivo dugova u celokupnoj privredi postaje
veliko opterecenje i ,breme” koje usporava ukupan privredni Zivot, a posebno rast
i razvoj. Otuda je neophodno detaljno upoznati i paZljivo analizirati i vrednovati
Sto viSe raspoloZivih alternativa. Neke od najvazniji su:

1. Odlaganje placanja pojedinih obaveza (deferring debts) — predstavlja skup
alternativa restrukturiranja koje mogu dati odredene efekte u kratkom roku.
Sastoje se u tome da se preduzecéu duzniku daje dodatno vreme u kome moZze da
pokusa da popravi svoju finansijsku situaciju. Odlaganje otplate kreditnih obaveza,
plac¢anja faktura dobavljac¢ima ili poreskim organima su tipicni primeri ove mere.
Mogu dati pozitivhe efekte ukoliko je privredni subjekt suocen sa problemom
privremene nelikvidnosti i u ocekivanju je skorijeg gotovinskog priliva. Medutim,
dometi ove mere su ograniceni, posebno u slucaju dubljih poremedaja finansijske
stabilnosti preduzeca. U takvim slucajevima, mogu ¢ak da odmognu i dovedu do
nagomilavanja neizvrSenih obaveza, $to u krajnjoj istanci moze da rezultira
procesom likvidacije preduzeca.
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2. Privremeno zamrzavanje otplate obaveza (standstill) — predstavlja nastavak
prve alternative, ali se razlikuje u pogledu dogovora sa pojedinim klasama
poverilaca. Sustina je da se uspostavi svojevrsni moratorijum, tj. postigne dogovor
po kome izvrSavanje obaveze jedno vreme prosto ,miruje”. Ova alternativa moze
biti delimic¢na ili potpuna, Sto u najvecoj meri zavisi od ozbiljnosti finansijskih
problema i teskoéa. Njeno duZe zadrZavanje i prolongiranje nije previse dobar
znak prema poveriocima, posebno bankama, pa je one ne prihvataju sa previse
odusevljenja. MoZe predstavljati jednu od mera u okviru sporazumnog
finansijskog restrukturiranja, o ¢emu ¢e u nastavku biti viSe reci. Ponekad se
unapred definiSe odredeni period vremena (takozvani grace period) u kome se
deo obaveza neée placati.

3. Restrukturiranje dugova u cilju ubrzavanje otplate obaveza (restructuring
debts for accelerated payoff) — varijanta u kojoj se definiSe jasan plan za relativno
brze ,likvidiranje“ obaveza po osnovu dugova. Postoje razli¢iti metodi kako se to
sprovodi, kao na primer: putem refinansiranja novim kreditima ili emisijom hartija
od vrednosti instrumenata duga, dokapitalizacijom (moZe da ukljuc¢i prodaju
manjinskog ili veéinskog vlasnickog udela) ili na neki trec¢i nacin. Sustina je da se
tacno definiSe ukupan nivo obaveza, da se izvrsi njihova sistematizacija prema
rokovima dospeca i visini kamate stope i utvrdi precizan plan izmirivanja pojedinih
obaveza. Rec je o alternativi ubrzanog razduzivanja, do kojeg moze dodi i u slucaju
prodaje preduzeca novom vlasniku ili nekih drugih preduzetih strategija
restrukturiranja.

4. Refinansiranje (refinancing) — koje mozZe imati vise znacenja. Na ovom mestu
pod refinansiranjem podrazumevamo zamenu jednog duga drugim. Na primer,
kredit ili korporativne obveznice sa kra¢im rokom ili viSom kamatnom stopom
zamenjujemo sa kreditom ili obveznicama sa duzim rokovima otplate ili niZzom
kamatnom stopom. MozZe postojati viSe varijanti refinansiranja i njihova primena
je tesno povezana sa finansijskom pozicijom preduzeéa sa jedne strana, ali i
zbivanjima na finansijskim trziStima sa druge strane
(www.smallbusinessnotes.com/business-finances/debt-restructuring-
strategies.html#tixzz3UbgZv2zq). Na primer, u uslovima krize u mnogim zemljama
je doslo do znacajnog pada kamatnih stopa, Sto je predstavljalo Sansu da se putem
refinansiranja izvrsi finansijsko restrukturiranje dugova mnogih preduzeda.

5. Otpis dela kreditnih obaveza — alternativa koja se primenjuje kod preduzeca
koja su u teZim finansijskim problemima i gde postoji procena da bi se time
doprinelo njihovom opstanku. U osnovi, ova alternativa nije previse popularna i
poverioci se nerado odlucuju na nju, posto podrazumeva odricanje od dela
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potraZivanja. Primenjuje se u slucajevima gde postoji visok nivo tesko naplativih
kredita (NPL). Posto NPL zahtevaju od banaka znacajne rezervacije, pa ¢ak i otpise,
koje opterecuju njihove bilanse, one mogu imati interes da prihvate ovu meru. Da
bi se poverioci ohrabrili da aktivnije prihvataju otpis dela potraZivanja drzava
moZze da pomogne kreiranjem posebnih institucija, o ¢emu ée takode u nastavku
biti reci.

6. Limitiranje ili smanjenje kamatnih stopa — alternativa ¢iju sustinu predstavlja
pokusaj olakSavanja izvrSenja obaveza preduzeéima sa finansijskim teskoc¢ama i
visokim dugovima. Naj¢eSce se moZze definisati nov nacin pla¢anja kamata ili nesto
drugaciji (obi¢no duzi) vremenski period njihove isplate, ¢ime se Zeli smanijiti
,breme” tereta obaveza sa duznika. Efekti mogu biti vidljivi u kratkom roku, posto
se olaksava servisiranje kredita, Sto moZe biti znacajna pomoc¢ pojedinim
kategorijama duznika koji su suoceni sa trenutnim problemima likvidnosti.

7. Konverzija duga u aktivu (debt to asset swap) — alternativa u kojoj preduzece
duzZnik ustupa deo svoje aktive (naj¢esée nekretnine pod hipotekom ili pokretnu
imovinu pod zalogom) poveriocima u zamenu za smanjivanje duga. Konverzija
moZe biti prisilna i dobrovoljna. Tipican primer prisilne je slucaj aktiviranja
hipoteke usled nemogucnosti servisiranja kreditnih obaveza. Postoje i dobrovoljne
konverzije gde se vrsi smanjivanje nivoa duga duZnika na taj nacin Sto se on lisava
odredenih sredstava. U osnovi ovo nije previSe popularna mera posto dovodi do
smanjivanja nivoa osnovnih sredstva (aktive) duznika i moZe ugroziti njegove
reproduktivne sposobnosti. Posebna varijanta ove aktivnosti moze biti prodaja
nekog od organizacionih delova ili zavisnih preduzeca.

8. Konverzija duga u akcijski kapital (debt to equity swap) — alternativa u kojoj se
deo potrazivanja poverilaca pretvara u vlasnicki udeo u preduzeéu duzniku.
Prethodni poverioci dobijaju odredeni procenat akcija ili udela, sa svim pravima,
kao Sto su pravo glasa, na dividendu, prodaju akcija i ostala vlasni¢ka prava. Za
uzvrat, oni se odri€u dela svojih potraZivanja, ¢ime se smanjuje nivo duga
preduzeca. U odnosu na konverziju duga za aktivu kod debt to equity swap-a ne
dolazi do umanjenja aktive preduzeca, ve¢ samo promena u strukturi kapitala
¢ime se ojacCava bilans stanja preduzeca eliminisanjem obaveza koje bi se tesko
servisirale. Nivo aktive i pasive u bilansu stanja ostaje isti, ali se menja njena
struktura u smislu smanjivanja ucesca pozajmljenih i povecanja uceséa sopstvenih
sredstava. Tehnicke aspekte same transakcije ne¢emo detaljnije analizirati usled
ogranicenosti obima rada, ali se mora istac¢i da je o tome ve¢ pisano na nasim
prostorima (Eri¢ i Stosi¢, 2013; Eri¢ i Stosi¢, 2015). Prilikom dizajniranja same
konverzije treba paZljivo voditi racuna o par bitnih momenata kao Sto su: pravilno
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vrednovanje preduzeca duZnika; identifikovanje adekvatnog nivoa duga koji je
predmet zamene i definisanje vrsta instrumenta akcijskog kapitala u koji se vrsi
konverzija.

9. Sporazumno finansijsko restrukturiranje — nastalo je 80-ih godina XX veka u
okviru takozvanog Londonskog pristupa u kome su banke u saradnji sa centralnom
bankom pravile dobrovoljne sporazume o rasterecenju dela obaveza preduzeda
duZnika. Sustinski mehanizam obuhvata kombinaciju veéeg broja pomenutih
tehnika finansijskog restrukturiranja koje se kombinuju u slucaju pre nego sto se
pojave krupnije teSkoée finansijske prirode i prevelika zaduzenost. Specifi¢nost
ovog mehanizma se sastoji u postizanju dobrovoljnog sporazuma o priviemenom
olaksavanju servisiranja dugova preduzecda izmedu njega i grupe poverilaca. Sa
jedne strane ideja je da se preduzede sacuva, spreci bankrotstvo i omogudi
stvaranje osnova za uredno servisiranje obaveza u buduénosti. Sa druge strane,
poverioci na ovaj nacin pokusavaju da sacuvaju izvesnost naplate dela svojih
potrazivanja. Postoji i Siri, makroekonomski aspekat koji se sastoji u intenciji
drZave da ocuva finansijsku stabilnost i podrzi zdrav i odrziv rast, kako realnog,
tako i finansijskog sektora. Radi se o mehanizmu koji su primenjivale mnoge
zemlje, posebno u situacijama kada su se suocavale sa ja¢im delovanjem krize.
Neki od primera su: Turska (zapala u veliku bankarsku krizu 2001. godine); Kina,
Malezija, Tajland, pa ¢ak i nasa zemlja.

U Srbiji sporazumno finansijsko restrukturiranje je uvedeno istoimenim zakonom
iz 2011, godine. Nakon toga je doneto i nekoliko pravilnika putem kojih su neka
pitanja detaljnije regulisana. Uvodenje mehanizma su aktivno podrZzale Narodna
Banka Srbije i Privredna komora Srbije, Sto se moze oceniti pozitivnim. Medutim,
obim involviranih preduzeca i ukupna vrednost restrukturiranih dugova, za sada,
jos uvek su na relativno skromnom nivou.

10. Prenos problematicnih (loSih) kredita (NPL) na posebnu kompaniju za
upraviljanje aktivom (Asset Management Company — AMC) — podrazumeva
aktivniju ulogu drZave u pomodi bankama sa nenaplativim (NPL) kreditima i
preduzecima sa finansijskim tesko¢ama. U osnovi ideja je da se kreira posebna
institucija (agencija — kompanija) za upravljanje ,problemati¢nim kreditima“ na
koju bi se prebacio jedan deo ,toksi¢ne aktive” banaka u formi NPL. Osnovna ideja
je da se banke rasterete dela NPL, kako bi im se oslobodio deo kreditnog
potencijala i odgovarajuce rezervacije po toj osnovi. Na taj nacin bi mogla da se
kreiraju dodatna sredstva za novo finansiranje privrednih subjekata. Osnovni
zadaci AMC bi se sastojali u pokusaju naplate dela NPL kroz pruzanje pomodi
preduzeé¢ima u problemima u cilju njihovog oporavka i osposobljavanja za
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normalno poslovanje i vracanje dela pozajmljenih sredstava. Postoji puno primera
zemalja koje su koristile ovaj mehanizam, ali su iskustva razli¢ita. Na primer, u
Narodnoj Republici Kini u periodu od 1999-2001. godine su pokusali da razrese
problem visokog nivoa NPL koji je nastao u periodu od 1987-1995. godine.
Medutim, rezultati su bili krajnje diskutabilni, posebno u pogledu sposobnosti
AMC da obezbede naplatu tesSko naplativih potrazivanja (Eri¢ i Stosic¢, 2015).

AMC mogu u svom poslovanju da koriste kombinacije razli¢itih tehnika ne samo
finansijskog, ve¢ i drugih tipova restrukturiranja. Na primer, u Ukrajini je
primenjivan debt to equity swap kao jedna od mera restrukturiranja (Vygovskyy,
2010). Posebno isticemo kako je jedan od izrazenih uslova za uspeh ove tehnike
kasnija (nakon prenosa NPL na AMC) efikasnost i efektivnost upravljanja
preduze¢ima Ciji su dugovi preuzeti. Promene u stilu menadZmenta,
organizacionim strukturama i kulturama su preduslovi za uspeh ovih operacija.
Ukoliko AMC nisu aktivne u promovisanju efikasnijeg upravljanja ne moze se
ocekivati vedi uspeh celokupnog mehanizma.

11. Dokapitalizacija (recapitalization) — podrazumeva meru finansijskog
restrukturiranja, ali ne iz domena restrukturiranja dugova, veé Sire -—
restrukturiranja akcijskog kapitala. U osnovi znaci emisiju nove serije akcija ili
udela ¢ime preduzece prikuplja dodatni kapital i menja svoju finansijsku strukturu
u smislu smanjivanja uceS¢a pozajmljenih i povecanja sopstvenih sredstava.
Postoje razli¢iti nacini i forme dokapitalizacije, poev od ponude prava prece
kupovine postojeéim vlasnicima, preko privatnih plasmana do javnih ponuda.
Kako je najveci broj domacih privrednih subjekata registrovan u formi drustva sa
ograni¢enom odgovornoséu (doo) to je ova alternativa prili¢no limitirana. Ona se u
osnovi svodi na dve moguénosti:
a. Privatnu emisiju akcija specijalizovanim investicionim fondovima (private
equity funds) ili
b. Promenu pravne forme iz doo u otvorena akcionarska drustva (AD) i javnu
emisiju akcija, Sto bi podrazumevalo inicijalnu javnu ponudu akcija.

Kako do sada niti jedna nasa kompanija nije uradila drugu varijantu
dokapitalizacija je prilicno limitirana opcija. Naravno, ne i nemogucéa, posebno
ukoliko privredno drustvo poseduje dobar poslovni model i zavidni zaradivacki
potencijal na rastuéem trzistu.

12. Otkup dugova (i vlasnistva) od strane menadZmenta i zaposlenih uz visok nivo
zaduZivanja (Leverage Buy-Out - LBO; Management Buy-Out - MBO; Employee
Buy-Out - EBO) — bi predstavljao svojevrsnu varijantu ,radnickog” ili ,internog”
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akcionarstva. Sustina je da zaposleni i menadzeri zajednickim snagama otkupe
kompaniju i smanje stepen njene zaduZenosti. To se moze postici i kroz prvobitno
priviemeno povecanje nivoa dugova, naravno pod uslovom da za tako necim
postoje objektivhe moguénosti. Postoji nekoliko bitnih momenata za uspesnu
implementaciju ove strategijske alternative, kao Sto su: spremnost i solidarnost
novih vlasnika, tj. menadZera i zaposlenih da se ,Zrtvuju“ odredeni period
vremena u pogledu vrlo neizvesnog oporavka preduzeca; da postoji odredeni
kapacitet duga, tj. moguénost daljeg zaduZenja preduzeda; da postoji trziste i
atraktivan proizvodni asortiman, kvalitetan menadZment, itd.

ZAKLJUCAK — KRATAK PREDLOG PRAKTICNIH MERA ZA RESAVANJE PROBLEMA

U ovome radu su analizirani problemi visokog nivoa dugova i nelikvidnosti mnogih
domacih preduzeca, kao i alternative finansijskog restrukturiranja preduzeca koje
bi im mogle biti od koristi u reSavanju tih problema. Rec je o problemu sa kojim se
suocava sve veci broj domacdih privrednih subjekata i koji iz godine u godinu
postaje sve izraZeniji. U analizi smo posli od sagledavanja vise pojavnih oblika
problema, kao Sto su: limitirani krediti banaka sektoru privrede, visok nivo NPL,
visoki dugovi, nelikvidnost, veliki broj racuna preduzeéa u blokadi, postojanje
velikih poreskih duZnika i niska profitabilnost. U takvim uslovima potrebno je
ponuditi nova i originalna reSenja. Medutim, izuzetno opasno bi bilo ponuditi
uniformna ili jedinstvena resSenja za sva preduzeca. U oblasti restrukturiranja
uopste, a posebno finansijskog, vise nego na drugim podrucjima dolazi do izrazaja
potreba za kontigentnim, tj. situacionim pristupom. U osnovi to znaci pristup od
slu¢aja do slucaja, tj. od preduzeca do preduzeca.

Svaki pojedinacni privredni subjekt ima svoju specificnu trziSnu, konkurentsku,
tehnicko-tehnolosku i finansijsku poziciju. Konstalacija faktora eksternog i
internog okruZenja je izuzetno razlic¢ita. U tom smislu, izmedu preduzeca postoje
velike razlike, slicno kao i medu pacijentima koji imaju sliéne simptome bolesti. U
radu smo ukazali na sedam razli¢itih simptoma sa kojima se suocavaju preduzeca
u Srbiji. Oni predstavljaju samo vrh ledenog brega i grubi indikator deSavanja na
mikro nivou svakog pojedinacnog privrednog subjekta. Da bi bilo mogude
,prepisati“ adekvatne mere za svako preduzece neophodno je sprovesti detaljnu
situacionu analizu i dijagnozu stanja, ¢esto uoblicenu i kroz formalni due dilligence
izvestaj.

U radu je prezentovano 7 aspekata problema i 12 potencijalnih alternativa za
njegovo reSenje. Od stanja simptoma i uzroka problema mogu se definisati
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razlicite kombinacije potencijalnih resenja. Posebno isticemo kako nema unapred
pripremljenih ,konfekcijskih“ reSenja. Svako preduzeée je slucaj za sebe, sa
specificnim karakteristikama koje su odraz njegove organizacije i karaktera
menadZmenta. Cak i pod pretpostavkom da postoje dva preduzeéa sa potpuno
jednakom finansijskom strukturom i identi¢nim problemima, moguca resenja iz
domena finansijskog restrukturiranja mogu biti razlicita, u zavisnosti od poslovnog
modela, konstalacije trziSnih faktora, buduéeg projektovanog gotovinskog toka,
zaradivackog potencijala, stila menadZmenta, organizacione kulture i niza drugih
faktora.

Regulatorni organi i drzava mogu da pomognu ove procese, posebno u domenu
Sire promocije i primene metoda sporazumnog finansijskog restrukturiranja i
kreiranja tela za preuzimanje problemati¢cnih kredita - AMC. Pored toga,
promovisanje jasnih pravila, jednakih za sve, postovanje finansijske discipline i
blagovremeno servisiranje obaveza od strane drZavnih organa i preduzeé¢a mogu
doprineti razbijanju zacaranog kruga nelikvidnosti.

Finansijsko restrukturiranje moZe doneti niz prednosti, od kojih posebno isticemo
sledece:

— Izbegavanje procesa likvidacije i steCaja preduzeéa sa finansijskim
tesko¢ama i odgovarajucih troskova povezanih sa tim procesima.

— Popravljanje finansijske pozicije kroz smanjenje ili eliminisanje dela
problemati¢nih kredita (NPL), ¢ime se popravlja finansijska struktura
involviranih privrednih subjekata i banaka.

— Poboljsanje horizontalne i vertikalne strukture finansijskih izvestaja (pre
svih bilansa stanja) i stvaranje osnova za povecanje kapaciteta duga i
moguénost dodatnog prikupljanja kreditnih izvora sredstava.

— Smanjivanje nivoa nelikvidnosti i ubrzanje robno-novcanih tokova.

— Smanjivanje nivoa ukupnog rizika, posebno iz domena finansijskih.

— Promovisanje efikasnog i efektivhog menadZzmenta.

— Stvaranje osnova za ozdravljenje jednog dela privrede i povecanje
domacih investicija u realnom sektoru.

— Ubrzavanje procesa strukturnih promena.

— Podizanje nivoa konkurentnosti na nacionalnom nivou, itd.
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SUMMARY

ANALYSIS OF FINANCIAL RESTRUCTURING ALTERNATIVES OF
ENTERPRISES IN SERBIAN ECONOMY

The main goal of this paper is analysis of alternatives of the financial restructuring
of domestic companies. For many years, especially since 2008, due to stronger
negative impact of the global crisis, the general economic situation in our country
is becoming more difficult. This resulted in the reduced liquidity and the
deterioration of the financial structure of many domestic companies. This research
is based on the publicly available data whose analysis is diagnosed the current
financial situation which facing domestic companies.We have identified some the
basic characteristics, such as: the growth of illiquidity, high levels of debt, increase
participation of non-performing loans (NPL), high level of financial uncertainty,
and so on. A big proportion of debt in the overall financial structure reduces the
possibility of taking new loans in order to finance current operations, and
investment. Without significant domestic investment, there is no sustainable long-
term growth and development. Therefore, at the national level we can’t expect, at
least not any time soon, faster economic recovery and much needed structural
changes of the Serbian economy. In such circumstances it is necessary to look for
new solutions and much more than now use some of the tools used in financial
restructuring, particularly in the area of debt restructuring.

Key words: financial restructuring, corporate restructuring, debt restructuring,
financial structure, non-performing loans (NPL)





