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Apstrakt

Restrukturiranje je potreba mnogih ekonomskih dkdige u savremenom
drustvu, koji izborom adekvatne strategije i tehnikestrukturiranja nastoje
poboljSati performanse poslovanja i kreirati dodatrednost za vlasnike kapitala.
U slufaju neuspedno privatizovanih srpskih predazeaestrukturiranje je jedini
nacin njihovog opstanka. Cilj rada je analiza statuggieduzéa u procesu
restrukturiranja, kao i sagledavanje njihove fingsiso strukturne pozicije i
uspednosti i neuspesnosti poslovanija.

Proces privatizacije su obeleZile, izfneostalog, neuspele prodaje, otkazane
aukcije i tenderi, kao i raskidi ugovora. Statustiuktura preduzéa, koja su se
kroz proces restrukturiranja trebala osposobiti zadravo ekonomsko
funkcionisanje, predmet su analize u prvom delar&ipska privreda se &eluze
sug’ava sa kontinuiranim nagomilavanjem gubitaka, kigkaie opteréuju i
preduzéa u restrukturiranju i drzavni budZet. Stoga je tugbm delu rada
prikazana komparativha analiza kumuliranih gubitakd radu je analizirana
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finansijska pozicija odabranih preduze prerafivacke industrije u cilju ocene
finansijske sigurnosti.

Kljuéne rafi: restrukturiranje, prerdivacka industrija, gubitak, finansijska
sigurnost, analiza.

uvoD

Reindustrijalizacija srpske privrede podrazumevdmiaisanje kljw&nih
ograntenja koja spr&avaju stvaranje efikasnije privredne strukture.abead
problema jeste postojanje velikog broja industijskreduzéa u kojima nije
zavrSen proces privatizacije. Usvajanjem novih pako stéaju i privatizaciji,
potrebno je stvoriti regulatorni okvir kojte omoguditi reSavanje problema
preduzéa koja u velikoj meri usporavaju rast i razvoj pede Srbije. Na
predstavnicima drZzavne uprave je da stvore usloaeadekvatnu primenu
nevedenih zakona kako pozitivni efekti ne bi iztista

Predlog promene zakonske regulative u oblasti praeije nije ideja novijeg
datuma. Autori studije Konkurentnost privrede S¥hips 2003. godine predlazu
usvajanje novog zakona o &g, koji se posmatra kao relevantan instrument za
ciS¢enje srpske privrede. Pored toga, navode se umgemgre za unapdenje
postoje€eg procesa privatizacije koje podrazumevaju obaeepe investitora na
revitalizovanje kupljenih preduza pre naredne prodaje, restrukturiranje loSih
preduzéa pre privatizacije samo kao izuzetak, usmeravargdstava od prodaje
preduzéa u kreditiranje razvojnih izvoznih projekata i blposle deset godina, i
dalje se navode iste mere, ali one se sada mguejguesti bez odlaganja. Reforme
koje se odnose na preddaeu restrukturiranju su neophodne, kako bi se u
narednom periodu mogla@ekivati ubrzanje privrednog rasta.

ANALIZA STATUSA PREDUZE CA U PROCESU RESTRUKTURIRANJA

Statusne, organizacione i promene pravne formeasmizoga preduza u
restrukturiranju neophodne, kako bi se predazesposobila za zdravo ekonomsko
funkcionisanje i ostvarila poslovne performanseekajogu privdi investitore.
Zeljeni rezultat restrukturiranja preddaeje unapréenje efikasnosti poslovanja,
preduzéa u celini ili delova koja imaju potencijal i reser koji ¢e generisati
budwe ekonomske koristi.

U procesu privatizacije u Srbiji, predézesu kupovala fizka ili pravna lica
na aukciji ili putem tendera. Novi vlasnici su ugiam Kkoristili pogodnosti po
pitanju uslova pléanja, na osnovidega su kupoprodajnim ugovorom definisane
iznose mogli uplévati na nekoliko godisnjih rata. Neispunjavanjeougrenih
obaveza je dovelo do raskida ugovora, natega su preduza ukljutena u proces
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restrukturiranja ili je u njima pokrenut g&gni postupak. Posle raskida ugovora o
privatizaciji, mnoga preduza imaju teSkée u pronalazenju novih kupaca ili
strateSkih partnera, tako da njihov status ostajgramenjen teka vreme kadée
drzava, kao w#nski vlasnik kapitala, preduzeti adekvatne memreB neuspelih
prodaja, otkazanih aukcija i raskida ugovora, makeje i afere su takie
obeleZile proces privatizacije srpskih prediaze

Agencija za privatizaciju (u daljem tekstu Agenkij@u oktobru 2013. godine,
u okviru Centra za restrukturiranje registrovalat Jpfeduzéa koja se nalaze u
procesu restrukturiranja. Od toga, neznatan brop gueduzéa se odnosi na ona
koja su prodata, dok je kod dva izvrSen prekid aiizacije. Predmet analize u
ovom delu rada je 165 preddae u kojima joS uvek nije zavrSen proces
restrukturiranja.

Veliki broj ugovora koje je Agencija sklopila sa gaima je raskinut. S
obzirom na Stetu koju preduze trpe usled prodaje pogrednim kupcima, broj
raskinutih ugovora o prodaji kapitala predéeel restrukturiranju je zdajan. Od
69 preduzéa koja su nakon prodaje raskinula ugovor, metodendédra je bilo
prodato 26, a metodom aukcije 36 predaze&Znatno je manji broj preduize kod
kojih je promenjena metoda privatizacije, tako danjpkon raskida ugovora o
prodaji metodom aukcije, 7 preddaenastavilo privatizaciju i prodaju metodom
tendera. Pokazalo se da je tenderska prodaja dj¢arbzultate, jer se od kupaca
traZio i investicioni i socijalni program, kao iftdearske garancije.

Ukoliko hronoloSki posmatramo promene statusa @e@uu nadleZnosti
Agencije, mozemo zaklfiti da je 7 preduze koja su bila u procesu
restrukturiranja promenilo status u septembru 2@b8ine pokretanjem stajnog
postupka. S obzirom na najave predstavnika VlagriBl&ke Srbije, dekuje se da
¢e se u narednom periodu poéa& broj preduzéa koja bi na isti n&n mogla
promeniti status.

Detaljnija analiza istorije privatizacije predéaeu restrukturiranju pokazuje da
su neka od njih nakon neuspele prodaje kapitaleugma da prodaju pojedine
delove imovine. Licitacije ili tenderi za prodajeldva imovine su uspesni kod 8
preduzéa, pricemu jos 17 na ovaj tim Zeli da proda deo imovine, ali su licitacije
i tenderi neuspesni ili jo§ uvek traju. Najveispeh u prodaji delova imovine u
2012. godini su imala preduze iz prerdivacke industrije, i to iz tekstilne
industrije, proizvodnje plastiih masa i proizvoda od gume. Struktura predaze
restrukturiranju po privrednim sektorima je prikaaau grafikonu 1.

Analiza sektorskog rasporeda predize restrukturiranju pokazuje da najve
broj njih, cak 40% pripada sektoru C - Préirsacka industrija. Od ukupnog broja
posmatranih preduza, oko 13% posluje u sektoru Q - Adstvera i socijalna
zaStita, dok 11% preduze pripada sektoru A - Poljoprivred Sunarstvo i
ribarstvo. Preduz&a u restrukturiranju koja posluju u delatnostima Kinansijske
dehatnosti i dehtnost osiguanja i F — Gldevinarstvo su zastupliena sa 8% i 7%
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respektivno. U okviru ostalih sektora posluje zoatmanji broj preduzs, i to u
rasponu od 1% do 5% po sektoru.

Grafikon 1. Preduzéa u restrukturiranju po sektorima
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Izvor: Agencija za privatizaciju RS

Ukoliko se posmatra struktura predéaei restrukturiranju po velni, najvete
uceXe od 41% imaju mala preduze Srednja i velik&ine 30% i 29% preduza u
restrukturiranju respektivno. Analiza pravne forpakazuje da najve procenat od
63% preduzéa u restrukturiranjdine akcionarska drustva. Privatizacija prediaze
sa druStvenim kapitalom je za rezultat imala njdhgwetvaranje u otvorena
akcionarska drustva, pa su ne retko i male firmgjdie AD pravnu formu, Sto je
neuobéajeno i na dugi rok neodrzivo. NeSto manje, sa 26%astupljena drustva
sa ogranienom odgovornadl. Odreteni broj preduzéa joS uvek ima pravnu
formu druStvenog preduga. Postoje i tri preduza ¢iji je kapital u stopostotnom
vlasniStvu drzave pa su registrovana kao javnayzeéd.

Cinjenica da su preduza iz prerdivacke industrije najzastupljenija u procesu
restrukturiranja, razlog je Sto u nastavku radaraytosebnu paznju postgu
njihovoj analizi. Od ukupnog broja preddae iz prerdivacke industrije,
proizvodnjom motornih vozl prikolica i poluprikolica se bavi 21%, a
proizvodnjom metinih proizvodh 9% preduzéa. Osnovna delatnost 7 predéae
jeste proizvodnja tekstila, odevnih predmeta, koZgredmeta od koZe i ona
zajedno ¢ine 11% prerdivacke industrije u restrukturiranju. U ostalim
delatnostima predivacke industrije posluje iznde dva i tri preduzéa po
delatnosti.
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(NE)PROFITABILNOST POSLOVANJA PREDUZE CA U
RESTRUKTURIRANJU

Gubitke od lo3e privatizacije u Srbiji i neuspegmedaje odréenih preduzéa
imali su i jo$ uvek imaju preduéa, ali i drustvo u celini. Rezultat potiki vodene
privatizacije i neefikasnog upravljanja predéirga, koja su za sve odluke morala
konsultovati Agenciju, upravo jesu kumulirani gubkoji opter&uju srpsku
privredu i drzavni budZet. Nizak nivo ukupne ekos@maktivnosti u Srhiji, realni
pad bruto domaeg proizvoda tokom 2012. godine od 1,7% (Narodmkd&&rbije,
2013) i poslovanje sa gubitkom u istoj godini s&cpni i rastom kumuliranih
gubitaka privrednih druStava.

Gubitak predstavlja negativan rezultat koji je pasagle ostvarilo tokom
poslovanja u posmatranom periodu. S obzirom daasbiodi véi od prikazanih
prihoda, negativan rezultat predstavlja korektigtawvku bilansne pozicije kapital.
Kako je poslednjin godina srpska privreda &ma sa finansijskim teSkama,
mnoga preduza su likvidirana ili su u postupku gtga. Preduz&a koja su uspela
da opstanu, u najgem broju sldajeva su nastavila poslovanje sa gubitkom, pri
¢emu je visina kumuliranog gubitka taege prelazila visinu sopstvenog kapitala.

Kumulirani gubitak je zbir gubitka do visine sopmteg kapitala i iznosa
gubitka koji prelazi ukupan iznos sopstvenog kdpit@ubitak do visine kapitala je
pozicija koja je prikazana u pasivi bilansa stakg@ korekcija pozicije kapitala,
dok se gubitak iznad visine kapitala prikazuje tivakilansa stanja kao nezavisna
pozicija. Odvojenim prikazivanjem te kategorije rs&stoji @uvati iskazna mo€
bilansa (Rankowi, 2011) i omoggiti jasan uvid u strukturu pozicije kapitala. 1z
istog razloga se posebno vrSi prikazivanje poziGijitak iznad visine kapitala. U
pitanju je iznos gubitka koji u celini pada na teyeverilaca.

Srpska privreda se ¥eduZi vremenski period sgava sa kontinuiranim
nagomilavanjem gubitaka. Finansijske te®kau i uzrok i posledica negativnog
finansijskog rezultata preduze i privrede u celini. DugogodiSnje poslovanje sa
gubicima koji su na kraju 2012. godine dostigliagzrod 2.462.814 miliona dinara,
je upravo jedan od glavnih razloga finansijskih jeona u privredi. Prema
podacima Agencije za privredne registre — APR, kgjiprikazani u Saopstenju o
poslovanju privrede u RS, visina ukupnog kumuligangubitka u srpskim
preduzéima je povéana za 8,3% u odnosu na 2011. godinu. Dodatnorgatsi
¢injenica da je u istom periodu doSlo do smanjemi@abprivrednih drustava za
1%, tako da je povanje gubitaka najverovatnije posledica p@mga finansijskih
teSkaa srpskih preduzea.

Ukupni gubici iznad visine sopstvenog kapitala 120godini iznose 973.224
milijardi dinara, Statini nepunih 40% svih gubitaka. U odnosu na 201Himgoje
doslo do povéanja, kako ukupne visine gubitaka iznad visine s@peog kapitala
za 19,5%, tako i njihovogce&a u kumuliranom gubitku (Agencija za privredne
registre, 2013).
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Tabela 1. Kumulirani gubici privrednih drustava, A2

UteZeu
Pozicije gubitka (w it dinara)  chustvima RS
(%)
1. Gubitak do visine kapitala
Privredna drustva u Srbiji 1.489.590 100,0
Prerativacka industrija 424.095 28,5
Preduzéa u restrukturiranju 180.231 12,1
Prerdivacka industrija u restrukturiranju 93.724 6,3
2. Gubitak iznad visine kapitala
Privredna drustva u Srbiji 973.224 100,0
Prerativacka industrija 335.696 34,5
Preduzéa u restrukturiranju 195.678 20,1
Prerdivacka industrija u restrukturiranju 134.974 13,9
3. Kumulirani gubici (1+2)
Privredna drustva u Srbiji 2.462.814 100,0
Prerativacka industrija 759.791 30,9
Preduzéa u restrukturiranju 375.909 15,3
Prerdivacka industrija u restrukturiranju 228.698 9,3

Izvor: Pror&un autora prema podacima Agencije za privrednetei

Finansijski rezultati koji iz godine u godinu topepstveni kapital kao garantnu
supstancu poslovanja preddae naruSavaju poverenje poverilaca. Prefaze
restrukturiranju su uglavnom iskazala negativaro rigtansijski rezultat u 2012.
godini, kao i privredna drustva u Srbiji u celini.

Sa neto dobitkom u ukupnom iznosu od 11.797 milidimara je poslovalo
svega 10 preduza. Ukupni gubici u 2012. godini su kumulirani z&2Jffeduzéa,

s obzirom da za 3 preduze ne postoje javno dostupni finansijski izvestaji.
Finansijski rezultat preduza u restrukturiranju je detaljnije prikazan u tael
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Tabela 2. Finansijski rezultat predu#a u restrukturiranju, 2012

UcéeFeu
Pozicije gubitka/dobitka (u mlifrgi(i)nsara) drSé?;va dElzlévt(/elr%rgrgS
(%0)
Gubitak do visine kapitala 180.231 152 12,1
Gubitak iznad visine kapitala 195.678 93 20,1
Kumulirani gubici 375.909 152 15,3

Neto dobitak 11.797 10

Izvor: Pror&un autora prema podacima Agencije za privrednetegi

Preko 30% kumuliranin gubitaka srpske privrede jeonsentrisano u
preduzéima prerdivacke industrije. Sa ukupnim iznosom od 375.909 mdion
dinara, preduz& u restrukturiranju destvuju sa 15,3% u gubitku svih privrednih
druStava. U sektoru prelimacke industrije profitabilno su poslovala samo tri
preduzéa u restrukturiranju.

Tabela 3. Finansifski rezultat predu#a u restrukturiranju-preradivacka
industrija, 2012

‘s . UceXe u
Iznos UcéeXe u drustvima drustvima
Pozicije gubitka/dobitka (u mil u restrukturiranju N
dinara) (%) preradivacke
industrije (%)
Gubitak do visine kapitala 93.724 52,0 22,1
Gubitak iznad visine kapitala 134.974 69,0 40,2
Kumulirani gubici 228.698 60,8 30,1
Neto dobitak 602

Izvor: Pror&un autora prema podacima Agencije za privrednestregi

Ukoliko se analizira visina kumuliranih gubitakapgebno gubitak iznad
sopstvenog kapitala, izrazena je dominacija prefuie prerdivatkog sektora.
Preduzéa prerdivacke industrije ostvaruju skoro 61% svih gubitakadpiaga u
restrukturiranju.

SUBVENCIONISANJE PREDUZE CA U RESTRUKTURIRANJU

ReSavanje problema preddae u restrukturiranju se odlagalo godinama.
Vremenom su se obaveze i gubici kumulirali, a skoi&ia nije preduzimano po
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tom pitanju. Ré je o preduzéma koja ne izmiruju poreske obaveze, a ni obaveze
po osnovu utroSene energije i komunalnih uslugajeStrontéan a ne sporagfn
problem privrednih i javnih preduéa. | u slé¢aju obaveza prema privredi postoji
problem u njihovom izmirenju. Neophodno je hithasmdenje konkretnih mera
na drzavnom nivou koje bi promenile status predaizerestrukturiranju u pravcu
njihovog oporavka.

Radnom verzijom novog Zakona o privatizaciji je quideno uvdenje
privremenih zastupnika drzavnog kapitala u predinza u nadleznosti Agencije za
privatizaciju, i to sa Sirim ovlg&njima, ali i odgovorna@di. Na ovaj néin se Zeli
promeniti dosadasnji sistem upravljanja u kome diooo drustva i nadzorni odbor
formalno bili donosioci strateSkih odluka, iza kogu se sustinski krili generalni
direktori sa svojom politkom pozadinom. Pored &aa upravljanja,
subvencionisanje preduzeu restrukturiranju predstavlja veliki drzavni plem.

Visina ukupno dodeljene drZzavne patha Srbiji se povéavala od 2010.
godine, da bi u 2012. godini njen iznos bio 88.008iona dinara. Vrsta
horizontalne drzavne poréiokoja se odnosi na sanaciju i restrukturisanjedli22
godini ¢ini nepunih 10% ukupno dodeljene drzavne pé@m®o je znatno visSe u
odnosu na 2010. godinu, a néto u odnosu na 2011. kada je izdvajanje za
sanaciju i restrukturiranje sa 5.228 miliona din&ralo 6,3% ukupno dodeljene
drzavne pomdi.

Tabela 4. DrZavna pomidodeljena u Srbiji, 2010-2012

Kategorija/vrsta 2010 2011 2012
/instrument umil.din. u% wumildin. u% umildin. u%
Ukupna drZzavna pondo 77.619 100,0 82.447 100,0 88.009 100,0
Horizontalna pomé 16.118 20,8 13.442 16,3 12.021 13,6
Sanacija i restrukturisanje 6.035 7,8 5.228 6,3 98.6 9,9
Subvencije 6.035 7.8 5.228 6,3 2.525 2,9

Izvor: Ministarstvo finansija

Analizirajwi strukturu horizontalne drzavne poéna Srbiji, mozZe se zakljiti
da se najviSe izdvaja za sanaciju i restrukturesainjo 73,2%. DrZzavna pord@a
sanaciju i restrukturiranje privrednih subjekat2@12. godini je iznosila 8.696
miliona dinara, Sto je viSe za 44% u odnosu na 2Dd&k 66% viSe u odnosu na
2011. godinu. S obzirom da drzavnha pémpa sanaciju i restrukturisanje
predstavlja sanacionu, a ne razvojnu meru, vaznmagéi na njenom smanjenju,
kao i na podsticanju drugih horizontalnih ciljevieggao Sto su zapoSljavanje,
regionalni razvoj, zastita Zivotne sredine, istvaije i razvoj i obuka. Podsticanje
navedenih ciljeva i smanjenje opSteg nivoa drZzagoraci je preporuka Evropske
komisije.
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Subvencije predstavljaju zégino zastupljen instrument horizontalne drZzavne
pomai. U okviru Sanacije i restruktruiranja, u 2012.dgo je izdvojeno 2.525
miliona dinara na ime subvencija, 5to je znatno jmanodnosu na prethodnu
godinu kada su one iznosile 5.228 miliona dinafijenica je da direktne
subvencije za preduga u restrukturiranju terete drzavni budzet. S amima
neuspesno poslovanje tih predéed Stetu koju nanose privrednom i javnom
sektoru, neophodno je u narednom periodu sprovafliovo budzetsko
ograntavanje i dalje smanjenje drzavnih subvencija.

Poveanje efikasnosti nacionalne privrede, ubrzanje rpdaog rasta i
unapréenje poslovnog ambijenta je teSko zamisliti bealjleg plana i precizno
definisanih rokova za reSavanje problema pre¢hize restrukturiranju. Zgajan
podsticaj za ubrzanu realizaciju planova predsaavigjavljeno kreditiranje od
strane Svetske banke. Odobravanje kredita je damestalog uslovljeno
usvajanjem novih zakona o privatizaciji &l i sprovdenjem reformi koje se
odnose na preduga u restrukturiranju.

FINANSIJISKO STRUKTURNA POZICIJA GRUPE PREDUZE CA U
RESTRUKTURIRANJU

Optimalna struktura duga i kapitala i zadovolja¢ajuelacije izméu pojedinih
imovinskih delova u aktivi i pasivi bilansa stanjafunkciji su generisanja dobitka
i neto novanih tokovacime se obezhiiju pretpostavke za zdravu finansijsku
poziciju preduzéa. Analiza strukture imovine i profitabilnosti pregita iz sektora
prerativacke industrije je sprovedena u cilju procene finghkei sigurnosti i
izloZenosti rizicima poslovanja.

Tabela 5. Struktura preduat preradivacke industrije, 2012

Pozici bitk Broj Po velkini
ozicije gubitka «

1°9 drustava Velika Srednja Mala
Gubitak do visine kapitala 17 8 7 2
Gubitak iznad visine kapitala 45 22 17 6

Izvor: Pror&un autora prema podacima Agencije za privrednestregi

Od ukupnog broja preduga u restrukturiranju, 63 posluje u okviru sektora
prerativacke industrije> Analiza izveStaja o finansijskoj poziciji na dan
31.12.2012. godine za entitete iz sektora mieadke industrije, pokazuje da
najveti broj njih, cak 71% ima izrazito loSe poslovno-finansijske perfanse koje

® Stanje na dan 25.11.2013. prema podacima Agergijgivatizaciju.
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se ogledaju u prezentovanom gubitku iznad visimestsenog kapitala, dok 27%
preduzéa posluje sa gubitkom koji ne prelazi visinu ganansupstance. Samo
jedno preduzé&e u periodu 2010-2012. godina iskazuje neto dobitak

Ukoliko se analiza proSiri na entitete po ¥mli, gubitak iznad visine
sopstvenog kapitala koji u celini pada na teretepitaca prezentovan je kod 22
velika, 17 srednjih i 6 malih preduze Njihova opSta karakteristika je pasivan
bilans stanja, odnosno manja imovina na stranivakti odnosu na obaveze
iskazane na strani pasive (Rédidrugi, 2007). Tri od ukupno 22 analizirana
preduzéa koja su razvrstana kao velika i koja su u 20Heliry iskazala gubitak
na strani aktive, u 2010. i 2011. godini su podiasa gubitkom do nivoa kapitala
koji su investirali vlasnici. U tim godinama, dugéne i kratkoréne obaveze su u
potpunosti pokrivene imovinom entiteta, Sto je dmainformacija za poverioce u
pogledu zastite njihovih ekonomskih interesa.

U posmatranom periodu 2010-2012. godina, kod 18kitelpreduzéa je
prisutno procentualno smanjenje pokrivenih obav@paukazuje na porast nivoa
gubitka koji¢e podneti poverioci i koji je iskazan na straniiaktkao nezavisna
pozicija. Samo jedno iz analizirane grupe predazéskazuje procentualno
poveanje pokrivenih obaveza u 2012. u odnosu na 20bting i blago
poboljSanje finansijskih performansi, odnosno aps@ i relativno smanjenje
gubitka iznad visine kapitala.

Procenat pokéa obaveza ukupnom imovinom kod velikih predizzekoja
imaju gubitak iznad visine kapitala, u proseku ge period 2010-2012 iznosio
67,91%, 60,97% i 55,45%, respektivno ¢8ii trend udava se kod preduza koja
su prema propisanim kriterijumima razvrstana u igaedProcentualno smanjenje
pokrivenih obaveza u periodu 2010-2012. godinaoggdu iznosi 57,31%, 54,33%
i 50,06%, respektivno.

Cetiri srednja preduza koja su u 2010. i 2011. godini poslovala sa tifobi
do visine kapitala, u 2012. godini prikijuju se grupi preduza ¢ija imovina nije
dovoljna za namirenje svih poverilaca. U posmatmarimgodiSnjem periodu, 12
srednjih preduzea sa gubitkom iznad visine kapitala beleZi procaink
smanjenje pokrivenih obaveza, dok je samo jededymée iskazalo zngjnije i
apsolutno i relativno smanjenje gubitka na strativa.

Proséno pokrte obaveza imovinom kod malih predéaeu posmatranom
periodu iznosi 76,68%, 57,89% i 49,27%. Opaéidnend je primetan kod 5 malih
preduzéa. Jedno od 6 entiteta u 2012. godini ima procpoktica obaveza ispod
100, dok su u 2010. i 2011. godini obaveze u celokrivene imovinom.

Na grafikonu 2 je prikazanateXe pokrivenih obaveza u ukupnim obavezama
za preduzéa u restrukturiranju iz sektora préieacke industrije, i to:
procentualno pokée obaveza najbolje rangiranog drustva (koje imaegmtualno
najmanji udeo gubitka iznad visine kapitala), n&jky drusStva (koje ima
procentualno naj\@ udeo gubitka iznad visine kapitala), kao i prosek
analiziranu grupu preduéa.
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Grafikon 2. Procenat pokrivenih obaveza
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Izvor: Pror&un autora prema podacima Agencije za privrednestiegi

Medutim, u okviru analizirane grupe preddaaegrimetne su ziajne razlike. U
prilog prethodnom govodinjenica da je na dan bilansiranja 2012. godinéofgg
preduzée imalo 3,80% pokrivenih obaveza, odnosno procémuaajveti gubitak
iznad visine kapitala, dok je predéeesa deXem od 87,31% pokrivenih obaveza
najbolje kotirano.

Gubitak koji ne prelazi visinu sopstvenog kapital2012. godini prezentovan
je kod 17 preduza u restrukturiranju iz sektora prénzacke industrije. Bilansi
stanja ove grupe preduzese smatraju aktivnim — bez obzira na prezentol@iee
finansijske performanse, imovina je i daljecaeod obaveza za iznos razlike
izmedu sopstvenog kapitala i gubitka. Sve dok predezeosluje u zoni gubitka
koji ne prelazi nivo sopstvenog kapitala, poveriomgu @ekivati naplatu svojih
potrazivanja. U takvim okolnostima, interesi polara joS uvek nisu zkajnije
ugrozZeni, ali treba naglasiti da poslovanje sa tjobi predstavija lo$ signal o
finansijskom zdravlju preduza.

U ciliu ocene finansijsko strukturne pozicije odmie grupe preduze
koris¢eni su razliiti pokazatelji. Pokazatelj pokia stalne imovine (Fixed Assets
Coverage Ratio) prati pokrivenost dugémo raspoloZive imovine, vlastkim
kapitalom kao najkvalitetnijim izvorom finansiranjRotpuno poktie najrizénije
imovine najkvalitetnijim izvorom finansiranja i pakatelj véi od jedan ukazuje da
je ret o preduzéu cija likvidnost nije ugroZena i koje ima dobre pregfavke da
ostvari finansijsku stabilnost u dugom roku. Grafik3 pokazuje odnos viaghkog
kapitala i stalne imovine u 2012. godini. Samo debka i jedno srednje preduie
stalnu imovinu u potpunosti pokrivaju kapitalom,kdpe kod ostalih vrednost
pokazatelja ispod 1.
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Grafikon 3. Pokazatelfi poknia stalne imovine, 2012
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Izvor: Pror&un autora prema podacima Agencije za privrednestiegi

Vrednosti pokazatelja u proseku u periodu 2010-2@ddina iznose 0,64, 0,57
i 0,53, Sto ukazuje ne samo na prisustvo visokiharfsijskih rizika, véi ¢injenicu
da se pokde dugoréne imovine kapitalom koji su investirali viasnienanjuje iz
perioda u period.

Pokazatelj poktia realne imovine (Fixed Assets and Inventories Gge
Ratio) posmatra odnos dugénmg vlasntkog i pozajmljenog kapitala i dugafmo
vezane imovine. Imenilac pored stalne imovine olatéav ukupan iznos zaliha. Od
18 analiziranih preduza, samo 4 imaju koeficijent poke imovine koja stvara
wcinke vei od jedan, Sto signalizira povoljne relacije iztaepasivnih i aktivnih
dugor@nih pozicija i stabilnu finansijsko-strukturnu poipi (Stevanow i drugi,
2009). Pokazatelj koji zmajnije odstupa od normale odene pravilima
finansiranja i ima vrednost manju od jedan zabelejge kod 14 preduze iz
analizirane grupe. Koeficijent manji od jedan (a kalreienog broja preduza se
priblizava nuli) signalizira nepovoljnu imovinskwziciju i nagoveStava ozbiljne
probleme vezane za odrZavanje finansijske stahilndgatkom i dugom roku.

Razlike u vrednosti pokazatelja pojedingn preduzéa su zn&ajne, a u
proseku za posmatrani trogodisSnji period iznosé,00766 i 0,70, respektivho. U
tabeli 6 su pored proseih vrednosti prikazani koeficijenti za preddeekoje ima
izrazito povoljno finansijsko strukturnu pozicijikoje je najbolje u grupi, kao i za
entitet ¢iji dugoroeni izvori finansiranja u malom procentu pokrivajugbra:no
vezanu imovinu.
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Tabela 6. Pokazatelji pokéa realne imovine, 2010-2012

Godina
2010 2011 2012
NajloSije preduzée 0,18 0,13 0,02
Najbolje preduzée 1,87 1,70 2,01
Prosek grupe preduéz 0,74 0,66 0,70

Izvor: Pror&un autora prema podacima Agencije za privrednetei

Pored pokazatelja koji prate relacije pojedinih wngkih delova, za ocenu
finansijsko strukturne pozicije koti8na je analiza neto obrtnog kapitala - NOK.
Ret je o r&unskoj velEini koja se dobija kao razlika izrde dugor@énog kapitala i
stalne imovine. Visina potrebnog neto obrtnog kadaite individualna za svako
preduzée u zavisnosti od njegovih specifbsti, vrste i veliine, stope
profitabilnosti poslovanja, delatnosti kojoj pri@ad sl, ali je potrebno naglasiti da
je pozitivna vrednost NOK-a preduslov za osiguradjggor@ne finansijske
stabilnosti. Pozitivan neto obrtni kapital ukazuje potpuno finansiranje stalne
imovine iz dugorénih izvora i odrdeni procenat obrtne imovine koja vodi poreklo
iz vlasntkog i dugor@énog poverilgkog kapitala. U posmatranom trogodiSnjem
periodu, 7 od 18 analiziranih preddae belezi pozitivhu razliku iznde
dugor@nog kapitala i stalne imovine.

Uticaj ostalih 11 preduza sa negativnim vrednostima NOK-a je dominantan,
s obzirom da su u proseku ove vile u periodu 2010-2012. godina sa
predznakom minus (-43.090, -102.733 i -107.609)gdtigan NOK oslikava
nepovoljnu imovinsku poziciju sa stanoviSta osigiaafinansijske stabilnosti i
naruene relacije po horizontali bilansa staqjmjenica da se stalna imovina
jednim delom finansira iz kratkotnih obaveza i da ne postoji paralelnost rokova
obrta sredstava i rokova dogpeobaveza, ukazuje da ne postoje uslovi za
odrzavanje likvidnosti. Analiza trenda Wuje na zakljdak da se imovinska
pozicija u proseku pogorSava, usled svéitvegpros€nih negativnih vrednosti
NOK-a.

Postizanjem optimalnog odnosa duga i kapitala uivpdaslansa stanja
osigurava se osnova za zdrav finansijski poloZgiiraost i hezavisnost preduze
u duZzem vremenskom periodu. Analiza odnosa dugaitda (Debt/Equity Ratio)

u periodu 2010-2012. godina pokazuje da samo jgutaduzée razvrstano kao
srednje ima v@ udeo vlasnikog kapitala u odnosu na pozajmljeni i racio maudii
jedan. Odnos duga i kapitala u istom periodu iz8o80, 0,49 i 0,38 i pokazuje da
se u pomenutom preduze struktura kapitala pomera u korist najkvalitetgij
izvora finansiranja - kapitala investiranog od s&alasnika.

Prosé€ne vrednosti za analiziranu grupu predaza 2010, 2011 i 2012. godini
iznose 117,05, 19,50 i 30,94, respektivno. Visolasg@ne vrednosti koeficijenta i
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zn&ajne oscilacije tokom vremena rezultat su uticajadpzeéa koja imaju
dominantno teXe obaveza u strukturi kapitala i izrazito nizakanwmasnékog
kapitala. lzuzetno nepovoljna struktura kapitalad kih preduzéa ukazuje na
ozbiljne probleme sa kojima se gawaju i visoke rizike kojima su izloZeni njihovi
poverioci.

Sposobnost predu&e da na osnovu interno generisanih daoh sredstava
izmiruje dospele obaveze, moZe se posmatrati ppaisebnih pokazatelja, u
zavisnosti od posmatranog roka daspebaveza. Pokazatelj solventnosti na bazi
nowanih tokova ukazuje na izloZenost prediazedugorénim finansijskim
rizicima kroz préenje stepena pokia proseénih ukupnih obaveza iz neto
nowanog toka iz poslovanja. Empirijske studije su galka da su preduéa koja
imaju vrednost pokazatelja solventnosti zasnovamogowvanim tokovima ispod
0,2 izloZene visokom finansijskom riziku (Makni2013). U 2012. godini, samo 5
preduzéa je iz osnovnih aktivnosti generisalo pozitivanton@owani tok Sto
predstavlja povoljnu informaciju za korisnike. Naypljniji odnos iznosi 0,16 i
pokazuje da je 16% obaveza moégyokriti iz interno stvorenih izvora.

Ostala analizirana preduze beleze negativan tok gotovine iz poslovnih
aktivnosti i negativne pokazatelje pdaiukupnih obaveza. lako seév@dlivi u
odnosu na prilive novca iz glavnih aktivnosti estét mogu tolerisati u kratkom
roku, dugoréno posmatrano preduslov za kontinuitet poslovanjaazitivni neto
nowani tokovi iz poslovanja.

Analiza finansijske pozicije odabrane grupe predaze restrukturiranju
pokazuje da postoje ozbiljni problemi vezani zazadanje finansijske stabilnosti u
kratkom i dugom roku. Prethodnu konstataciju pdju vrednosti finansijskih
pokazatelja koji kod najéeg broja analiziranih entiteta ukazuju na naruSene
relacije izméu imovinskih kategorija po horizontali i vertikabilansa stanja. U
posmatranom periodu, &eau preduzéa koja su bila predmet analize odlikuje
pokrice rizicne imovine neadekvatnim izvorima finansiranja, proga duga i
kapitala koja ugroZava nezavisnost, negativan obttni kapital, kao i znsjniji
odlivi u odnosu na prilive iz poslovnih aktivhosledan od ndna da se prevadil
finansijske neprilike je finansijsko restrukturijanpoznato i kao reorganizacija.
Cilj reorganizacije je smanjenje ukupne opteresti preduzex dugovima
(Todorovi, 2010). Restrukturiranje dugova kao Elpa poluga reorganizacije,
treba da omogti poslovno i finansijsko ozdravljenje, i to krozropt dela duga ili
putem smanjenja kamatnih stopa, promene dinami@atetduga i prolongiranja
rokova dospéa. Konverzija dugova u sopstveni kapital je jedmh re retko
kori&¢enih dimenzija restrukturiranja duga.
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ZAKLJU CAK

Neprofitabilno poslovanje, slabljenje finansijskikapaciteta, visok nivo
zaduZenosti i rast nelikvidnosti karakteriSe poatge privrednih drustava u 2012.
godini. Nepreduzimanjem adekvatnih mera sanacija ko doprinele smanjenju
ostvarenih gubitaka, finansijske tegkcsrpskih preduza se dodatno povavaju.

ZavrSetak procesa restrukturiranja bivsih druStvemieduzéa je jedna od
najvaznijih strukturnih reformi koje je potrebnorepesti, kako bi se obezbedili
uslovi za povéanje efikasnosti donée privrede i poboljSanje poslovnog
ambijenta. Neophodno je hitno sprdemje konkretnih mera na drzavnom nivou
koje bi promenile status preddzeu restrukturiranju (danas u propadanju, sutra u
oporavku). U novembru 2012. godine je napravljerstioplan za reSavanje
problema preduza u restrukturiranju. Na nadleznim institucijamalgdja razrada
plana, uz precizno definisanje rokova i prédwije budZetskih sredstava za
njegovu realizaciju.
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Abstract

Restructuring is necessary for many economic stdbjé@t contemporary
society, which by the selection of appropriate meguring strategies and
techniques strive to improve business performamckcaeate additional value for
their shareholders. In case of unsuccessful praaditbn of a number of Serbian
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companies, the restructuring is the only way fogittsurvival. The aim of the
paper is analysis the status of the companies enréistructuring process, as well
as consideration of their financial and structurpbsition, and (un)successful
business performance.

The privatization process has been marked, amohgret by unsuccessful
sales, canceled auctions and tenders, and by cantbaeaching. Status and
structure of the companies, which through a redtming process should enable
the healthy economic functioning, is a subject mdlgsis in the first part of the
paper. Serbian economy for a long time has beenndathe continuous
accumulation of loses of the companies in restrnimguwhich are plaguing the
state budget. Therefore, the second part of theepagesents a comparative
analysis of cumulative losses. The separate parthef review analyzes the
financial and structural position of selected marutfiring companies in order to
evaluate financial stability.

Keywords:restructuring, processing industry, loss, finanag#bility, analysis





