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OCJENE I PRAVCI FINANSIJSKOG
RESTRUKTURIRANJA U REPUBLICI SRPSKOJ

Rezime: Finansijsko restrukturiranje najvise se sprovodi kao dio dugorocnog
programa revitalizacije ili daljeg poboljsanja efikasnosti preduzeca.

Finansijskom restrukturiranju prethodi finansijska analiza. Finansijski rezultati
preduzeéa, ukoliko se pazljivo interpretiraju, iskazuju njegove aktivnosti. Postoje
dvije vrste finansijske analize: analiza finansijskog rezultata i analiza finansij-
skog polozaja preduzeca. Finansijski rezultat redovne aktivnosti je dobar poka-
zatelj perspektive preduzeca. Finansijski polozaj preduzeéa dinamicki posmatra-
no zavisi od visine novéanih tokova i formulisanja racionalne funkcije preduzeca.
Novcani tok je korisna informacija za procjenjivanje solventnosti preduzeca, po-
sebno u uslovima velike neizvjesnosti.

U vecini preduzeca u RS neadekvatna politika finansiranja dovela je preduzeca
u krizu. Prema misljenju vecéine menadzera finansijsko restrukturiranje treba da
ide u pravcu oprastanja ili reprograma dugova. Ova mjera nije ispravna, jer
menadzeri koji svoj posao nisu dobro radili, bili bi nagradeni, umjesto kaznjeni.
Preduzeca bi trebala da imaju visedimenzionalni integrisani plan finansijskog
restrukturiranja koji bi obuhvatao promjene u poslovnoj strategiji, promjene u fi-
nansiranju, promjene u investicijama, sistemima kontrole, marketingu, proizvod-
nji i ljudskim resursima.
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Jel Klasifikacija: G3

UvVOD

Finansijsko restrukturiranje preduzeca ima za cilj postizanje odgovaraju-
¢eg odnosa vlastitog i pozajmljenog kapitala koji omogucéava preduzeéu
primjenu odgovarajuée strategije revitalizacije i postizanje solventnosti.
Prije postupka finansijskog restrukturiranja potrebno je analizirati finan-
sijski polozaj preduzeca. Najcesce aktivnosti finansijskog restrukturiranja
su: konverzija cijelog ili dijela duga banke u imovinu ili akcije preduzeca,
konverzija neplac¢enih kamata u dug preduzeca, promjene uslova plac¢anja
duga, restrukturiranje javnog duga i nove pozajmice.

1. OCJENE FINANSIJSKOG RESTRUKTURIRANJA

Finansijsko restrukturiranje bi se moglo definisati kao proces izazivanja
diskontinuiteta i znacajnih promjena strukture kapitala na osnovu promje-
na odnosa izmedu vlastitog kapitala i dugoro¢nih dugova, ili promjena
unutrasnjih odnosa u svaka od ova dva izvora finansiranja. Kako promjena
u strukturi dugova ili u strukturi vlastitog kapitala mijenja 1 strukturu ka-
pitala, tako definicija pojma finansijskog restrukturiranja, pored promjena
odnosa vlastitog kapitala i dugova ukljucuje i promjene u strukturi vlasti-
tog kapitala — strukturi vlasniStva — 1 promjene u strukturi dugova. Pro-
mjene u strukturi kapitala se moraju posmatrati zajedno sa promjenama
u strukturi vlasniStva. Prethodna definicija finansijskog restrukturiranja
razmatra uticaj promjene odnosa vlastitog kapitala 1 dugoro¢nih dugova
na strukturu vlasnistva i uvazava tvrdnju da su u poslovnoj praksi pojedi-
ne tehnike finansijskog restrukturiranja sraunate na izazivanje promjena
samo u strukturi dugova ili samo u strukturi vlasniStva.

80



Casopis za poslovnu teoriju i praksu

Finansijsko restrukturiranje se najviSe sprovodi proaktivno, kao dio du-
goro¢nog programa revitalizacije ili daljeg poboljSanja efikasnosti predu-
zec¢a. Finansijsko restrukturiranje se moze primjenjivati kao sastavni dio
Sirth programa restrukturiranja, kao rezultat prethodne primjene drugih
oblika restrukturiranja ili u cilju omogucavanja primjene drugih oblika
restrukturiranja. Moglo bi se re¢i na osnovu toga da finansijsko restruk-
turiranje nije samo sebi cilj nego je povezano sa strategijskim planovima
preduzeca. Finansijska struktura ne definiSe strategiju preduzeca nego je
instrument te strategije. Stoga, kada se primijene novi strateski planovi,
finansijska struktura se podesi u cilju teorijske promjene smjerova, tokova
sredstava preduzeca, a sve u skladu sa novim planom. Medutim, u praksi
su Ceste situacije gdje se finansijsko restrukturiranje primjenjivalo odvoje-
no od drugih promjena u preduzecu, pa iz tih razloga moze se zakljuciti da
ono ipak samo po sebi moze biti cilj.

Konacan cilj finansijskog restrukturiranja je postizanje odgovarajuceg od-
nosa vlastitog 1 pozajmljenog kapitala koji omogucava preduzecu primje-
nu odgovarajuce strategije revitalizacije i postizanje solventnosti. Prema
Modiglijani Milerovoj (MM) teoriji strukture kapitala, odnos sopstvenog
1 pozajmljenog kapitala je nebitan. Pogotovo u uslovima savrSenog trzista
kapitala, vrijednost kapitala je nezavisna od strukture kapitala. Prema ovoj
teoriji, optimalna struktura kapitala kojom se maksimizira vrijednost pre-
duze¢a moze da bude ona u kojoj je uc¢esce zaduzenosti 100 procenata, jer
postojanje poreskih odbitaka na kamatna plac¢anja uzrokuje da vrijednost
preduzeca raste. Zaklju¢ci MM teorije o irelevantnosti strukture kapitala
nisu ta¢ni. Ova teorija je zanemarila da su poreske ustede po osnovu kamata
neizvjesne i da koriS¢enjem i drugih poreskih oslobadanja preduze¢e moze
da umanji svoju poresku osnovicu (Duvnjak, 34-35). Ukoliko je preduzece
vitalno, glavna odgovornost menadzera je rast vrijednosti preduzeca. Pro-
cedura revitalizacije obuhvata postizanje stabilnosti, a potom povecéanje
vrijednosti. U namjeri ostvarenja konacnog cilja eksterne interesne grupe
imaju moguce ili stvarne gubitke i smanjuju svoje interese prema preduze-
¢u. Povjerioci smanjuju knjigovodstvenu vrijednost dugova preduzeca ili
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konvertuju dugove u akcije ili drugi oblik imovine preduzeca. Finansijsko
restrukturiranje je vazan segment ukupne strategije revitalizacije preduze-
¢a, tako da je potrebno omoguciti podrSku svih aktera zainteresovanih za
njegov opstanak. PredloZzena opcija finansijskog restrukturiranja treba da
uvjeri sve zainteresovane aktere da je u njihovom interesu da podrze plan
1 njihovu finansijsku strukturu.

Refinansiranje se primjenjuje dok se ne postigne najbolja alternativa.
Kratkoro¢no finansiranje omoguéava finansiranje izrade poslovnog plana
preduzeca i prijedloga refinansiranja. U ovoj fazi klju¢ne interesne grupe
obezbjeduju pozajmice. U odredenim sluc¢ajevima akcionari mogu obezbi-
jediti podrsku, Sto je veoma rizi¢na pozicija za preduzece. U slucaju neso-
lventnosti preduzeca, razli€iti zainteresovani akteri imaju razlicite priorite-
te. Ovo podrucje je zakonski regulisano, a za menadzere je bitno da shvate
prava razli¢itih povjerilaca. Kratkoro¢no finansiranje se sastoji iz tri faze.

Prva, u kojoj se odreduje trenutna finansijska situacija preduzeca. Ova
faza obuhvata trenutne obaveze prema svim povjeriocima i utvrdivanje
olaksica kod svih dobavljaca i finansijera. Tokom perioda opstanka pre-
duzeca na pozitivnoj strani nalazi se raspoloziva gotovina. Tokom izrade
strategije revitalizacije 1 sporazuma o dugoro¢noj finansijskoj rekonstruk-
ciji, poslovanje ¢e odrediti novc¢ani tokovi.

Druga, koja predstavlja utvrdivanje perspektive preduzeca, i u kojoj se
razmatraju mogucnosti revitalizacije 1 obezbjedivanje potrebne finansijske
podrske. Ovo je teSka 1 kriti¢na faza procesa kratkorocnog refinansiranja,
jer ukoliko se procijeni da je situacija bezizlazena, pokrece se postupak
steCaja.

Treéa, koja pocinje zahtjevom za kratkoro¢nu podrsku koji se upucuje po-
vjeriocu ili banci. Potrebno je da menadZeri jasno i1 otvoreno predoce sve
potrebne informacije o preduzecu i nacin vracanja kratkoro¢nog kredita.
Faktori koji negativno uti¢u na proces refinansiranja su: broj povijerilaca,
veli¢ina 1 sloZenost poslovanja preduzeca i iznos kratkorocnog kredita.

Prilikom kratkoro¢nog refinansiranja potrebno je uzeti u obzir (Slatter
1999, 313):
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e Neophodan vremenski period u kom ¢e se izvrsiti kratkorocno
refinansiranje. Neophodan vremenski period zavisi od konkretne
situacije u preduzecu, ali ne smije biti kra¢i od dva do tri mjeseca.

e Restrukturiranje dugova sa postojecim povjeriocima, jer je to
jednostavnije nego da se pronalaze novi izvori finansiranja.

e  Minimiziranje izbora potrebnih sredstava, jer je neophodan hitan
odgovor povjerioca, a najbolja je opcija kad preduzeée moze pre-
broditi period opstanka bez novih dugova.

o Odbijanje dodatnih zahtjeva povjerioca, odnosno menadzeri tre-
ba da daju garanciju samo za iznos novog kredita. Banke zele
potpunu sigurnost i traze dodatne garancije koje prevazilaze iznos
novog kredita, a jasno je da preduzece nije u mogucnosti da daje
takve garancije kreditorima.

e Objasnjenje mogucnosti povjerioca od kojih se podrska trazi.
Koja je njihova najgora pozicija i koju mo¢ imaju povjerioci u
preduzecu.

Finansijsko restrukturiranje iziskuje znacajna finansijska sredstva 1 pre-
duzec¢e uzimanjem dodatnih pozajmica od eksternih povjerioca moze da
pokrije ove troskove, a da bi cijeli proces bio transparentan, povjerioci-
ma je potrebno pruziti sve neophodne informacije. Aranzmani sa banka-
ma se ugovaraju zavisno od veli¢ine ukupnih dugova 1 ozbiljnosti krize.
MenadZeri ugovaraju termine, troSkove 1 obim olakSica tokom perioda
mirovanja duga preduzeca. Pod odredenim okolnostima je potrebno za-
traziti podrsku kljuénih dobavljaca i utvrditi moratorijum. Dobavlja¢ima
je u interesu da preduzece opstane. Moratorijum se koristi ukoliko posto-
j1 nekoliko klju¢nih dobavljac¢a 1 potreba da im kanali distribucije budu
dostupni (npr. u sektoru distribucije nafte 1 gasa). Rezultati kratkoro¢nog
refinansiranja su promijenjeni uslovi finansiranja (privremeno mirovanje
dugova, produzavanje rokova pla¢anja, konverzija kamata u kapital predu-
zeca) ili dodatne kratkoro¢ne pozajmice kod kojih su ve¢e kamatne stope.
Kratkoro¢no refinansiranje omogucava preduzecu vitalan prostor za pre-
dah tokom kojeg se razvija plan revitalizacije i obnavljanja kredibiliteta sa
kljunim partnerima.
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Osnovni cilj dugoro¢nog finansijskog restrukturiranja jeste da se obezbije-
di solventnost 1 sposobnost primjene odgovarajuce strategije revitalizacije
dok se servisiraju postojeéi i novi dugovi. Menadzeri se moraju motivisati,
a povjerenje povjerilaca povratiti. Preduzece treba da odgovori na pitanja:
da li ono ima budu¢nost, da li postoji realna moguénost za povecanje vri-
jednosti, da li postoji odgovarajuci upravljacki tim koji ¢e primijeniti stra-
tegiju revitalizacije 1 da li ¢e banke dobiti novac i1 povecati vjerovatnocu
revitalizacije? Pozitivni odgovori na ova pitanja znace i vecu vjerovatnocu
da ¢e preduzece pronaci najpovoljniju strukturu kapitala. Svi zainteresova-
ni akteri trebaju ucestvovati u procesu restrukturiranja koji vremenski traje
dugo i nosi visoke troskove.

Restrukturiranje dugova vrsi se u tri faze. To su (Giddy 2004, 34-35) :

e Prva faza, u kojoj se precizno utvrduju postojeci dugovi, poslije
¢ega se procjenjuje sposobnost novog zaduzivanja. Moguce opci-
je su: smanjenje kamata, konverzija duga u akcije, uzimanje no-
vih kredita ili prodaja imovine.

e Druga faza, u kojoj se nakon uzimanja kredita od banke pro-
cjenjuje moguca struktura kapitala. Faktori koji utiu na rezulti-
rajucu strukturu su: postojeca struktura kapitala, novi finansijski
zahtjevi poslovanja, trenutna i moguca vrijednost preduzeca, kre-
dibilitet menadzera, relativna sposobnost zaduzivanja i porezi.

e Treéa faza, u kojoj menadzer razmatra rekapitalizaciju. Procje-
njuje se trenutna vrijednost preduze¢a metodom neto sadasnje
vrijednosti nov¢anih tokova.

Finansijsko restrukturiranje uglavnom obuhvata sljedece aktivnosti: kon-
verziju cijelog ili dijela duga banke u imovinu ili akcije preduzeca, konver-
ziju neplacenih kamata u dug preduzeca, promjene uslova placanja duga,
restrukturiranje javnog duga i nove pozajmice. Klju¢na pitanja prilikom
pregovaranja o dugovima su: koju vrijednost dati svakom od povjerioca
1 koji finansijski instrument svaki povjerilac treba da dobije. Cilj banaka
prilikom finansijskog restrukturiranja preduzeca je odrZavanje prioritet-
nog polozaja prilikom naplate potrazivanja i minimalna konverzija dugova
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u akcije preduzeca. U nekim slucajevima banke pokusavaju da osiguraju
kontrolni paket akcija preduzeca.

Restrukturiranje dugova zahtijeva konstruktivan pristup i fokusiranje na
vrijednost preduzeca. Za izgradnju odgovarajuceg procesa neophodne su
sposobnosti analize, definisanja i1 distribucija vrijednosti preduzeca. Re-
strukturiranje dugova zahtijeva pojedinacan pristup, odnosno pristup od
slu¢aja do slucaja. Tokom sistemske finansijske krize klju¢na je uloga po-
srednika u pregovorima izmedu preduzeca i banaka. Posrednici treba da
imaju znanje 1 iskustvo, ¢ime smanjuju vrijeme za restrukturiranje, tako
Sto prodajom imovine spre¢avaju dodatne troskove. Da bi restrukturiranje
bilo uspje$no, potrebna je saradnja svih vaznih aktera. Kada su dugovi
koncentrisani izmedu relativno malog broja preduzeca konsoldacijom lo-
Sih zajmova u jedan entitet pospjesuje se proces revitalizacije. Analizira-
njem krize ukazuje se na sljede¢e nedostatke finansijskog sistema: losa
zakonska zastita povjerilaca, homogenost dokumentacije o zajmovima,
odsustvo sekundarnog trzista kapitala, nepostojanje kreditnog biroa i neo-
dgovarajuci zakon o bankarstvu.

Pored restrukturiranja dugova, moguce je smanjenje dugova putem auk-
cije. Aukcija obuhvata bezgotovinske ponude povjerioca putem oprosta
dijela duga. Dugovi se u kratkom roku moraju svesti na podnosljiv nivo, a
postojeci vlasnici preferiraju da zadrze kontrolu. Proces se odvija tako §to
povjerioci nude dio duga koji ¢e oprostiti, po principu: manji dug — veca
mogucnost za brzu naplatu.

Restrukturiranje dugova je 1 najceS¢a mjera finansijskog restrukturiranja
u postupku privatizacije. Preduzeca bi trebala da imaju viSedimenzionalni
integrisani plan finansijskog restrukturiranja koji bi obuhvatao promjene
u poslovnoj strategiji, promjene u finansiranju, promjene u investicijama,
sistemima kontrole, marketingu, proizvodnji i ljudskim resursima. Predu-
zeca koja nisu dovoljno atraktivna za investitore jer imaju stare dugove 1
neefikasne 1 nepotrebne odredene poslovne funkcije koje viSe predstav-
ljaju obaveze nego sredstva, a koje se mogu lako odvojiti, trebaju se re-
strukturirati prije privatizacije u cilju poboljSanja pregovaracke pozicije
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prodavca. Prilikom privatizacije preduzeca postoje tri varijante moguceg
restrukturiranja (Carlin, Reenen and Wolfe 1999, 427-458):

1) da se restrukturiranje ostavi novim vlasnicima, a da se preduzeca
privatizuju onakva kakva su u datom trenutku,

2) da se preduzece djelimi¢no restrukturira, a da poslije toga slijedi
privatizacija,
3) da se preduzeée u potpunosti restrukturira prije privatizacije.

Cinjenica je da se potpuno restrukturiranje prije privatizacije ne moze
uspjesno izvrsiti iako bi rezultiralo najve¢im prihodima od privatizacije
(ali 1 najve¢im troSkovima), zbog nedostatka stru¢nosti 1 nemogucénosti
motivisanja menadzmenta 1 zaposlenih kod kojih su zbog restukturira-
nja, a zatim privatizacije nesigurna radna mjesta. Veliki dio uzroka loSih
ucinaka ostao bi 1 nakon predprivatizacionog restrukturiranja, a ni smjer
restrukturiranja, uglavnom nije onaj koji bi kupac preferirao. Preduzeca
treba djelimi¢no restrukturirati prije privatizacije, jer u suprotnom ni solid-
na preduzec¢a ne mogu da privuku kupce. Prodaja preduzeca bez restruktu-
riranja po niskim cijenama predstavlja transfer druStvenog blagostanja na
kupce. Mjere finansijskog restrukturiranja koje su preporucene u procesu
pripreme privatizacije obuhvataju redukciju strnih dugova prema drzavi,
nadomjeSaj kapitala za nova ulaganja, ugovaranje zamjene dugova vla-
stitim kapitalom, restrukturiranje dugova kroz smanjenje kamatnih stopa,
produzenje dospijeca 1 djelimi€ne otpise, nove emisije akcija simultano sa
privatizacijom postojeceg vlastitog kapitala 1 transferom dijela priliva od
prodaje u preduzece (Ridley 1996, 24). Na pocetku procesa privatizacije
veliki problem preduzec¢a su akumulirani dugovi u preduze¢ima i banka-
ma, koji su rezultat nespremnosti vlada da usljed socijalnih konsekvenci,
likvidiraju nerentabilna preduzeca ili da zaustave direktne subvencije 1 pri-
moraju preduzeca da se sama staraju o finansiranju. To je ¢esto uzrokovano
odsustvom ostrih analiza od strane banaka, prilikom odobravanja kredita
za ovakva preduzeca. Motivacija banaka da se tako ponaSaju je njihovo
uvjerenje da ¢e se finansijska situacija preduzeca duznika popraviti, u na-
stojanju da sacuvaju sredstva koja su ve¢ investirala u preduzece, a koja
¢e se izgubiti ukoliko preduzece ode pod stecaj 1 bude likvidirano. Najve-
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¢1 problem restrukturiranja preduzeca poslije privatizacije je neodgova-
rajuci sistem upravljanja preduzecem. Visoka postprivatizaciona difuzija
vlasniStva prilikom masovne privatizacije besplatnom podjelom akcija 1
nedostatkom odgovarajucih kodifikovanih pravila upravljanja preduze¢em
su nepremostiva prepreku za pokretanje potrebnog restrukturiranja. Nepo-
stojanje finansijskog restrukturiranja ili njegovo dugo odgadanje doveli su
do krupnog unistavanja vrijednosti u preduze¢ima. Restrukturiranje treba
da obuhvati poslovnu, finansijsku funkciju 1 funkciju upravljanja. Treba
napomenuti da je kod preduzeca koja su privatizaciju vrsila direktnom
prodajom kapitala manje izrazen problem neodgovaraju¢eg upravljanja
preduzecem.

2. ANALIZA FINANSIJSKOG POLOZAJA PREDUZECA

Finansijski rezultati preduzeca, ukoliko se pazljivo interpretiraju, iskazuju
njegove aktivnosti. Postoje dvije vrste finansijske analize — analiza finan-
sijskog rezultata i analiza finansijskog polozaja preduzeca (Rodi¢ 1997,
177-198). Kada se vr$i ocjena mogucnosti opstanka preduzeé¢a neophodno
je analizirati poslovne rezultate u viSe uzastopnih godina, §to ¢e pokazati
vremenske periode u kojima se javljaju negativne tendencije, uzroke i nji-
hovu jacinu. Finansijske informacije i finansijski menadzment su kriti¢an
faktor uspjeha i1 postojanja preduzeca. Najkorisniji izvori informacija su:
periodi¢ni bilansi 1 informacija o toku novca (Duvnjak 2013, 214).

Analizom strukture finansijskog rezultata utvrduje se iz kog izvora on po-
tice. Ukoliko je preduzece finansijski stabilno, pozitivan je finansijski re-
zultat iz redovne aktivnosti. Preduzeca sa finansijskim potesko¢ama imaju
visoke neposlovne i vanredne rashode, a uzroci su: otpis potrazivanja, ras-
hodovanje osnovnih sredstava, manjkovi 1 otpisi zaliha. Ukoliko je finan-
sijski rezultat iz redovne aktivnosti negativan, preduzece ima slabu per-
spektivu zbog toga Sto je mnogo teze otkloniti uzroke gubitka iz redovne
aktivnosti. Finansijski polozaj preduzeca, staticki posmatrano, iskazuje se
kroz sastav kapitala sa aspekta vlasniStva i ro¢nosti-pasive i nac¢ina finan-
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siranja imovine-aktive. Dinamicki posmatrano zavisi od visine nov¢anih
tokova i formulisanja racionalne funkcije preduzeca. SloZenost i brojnost
transakcija uslovljavaju nastanak periodi¢nih finansijskih izvjeStaja za
mjerenje profita i finansijske pozicije. Novc¢ani tok je predmet planiranja
u cilju odrzavanja likvidnosti 1 instrument kontrole plana novc¢anih tokova
1 koristi se kao instrument finansijske analize za mjerenje prinosne snage
u pogledu dopune dobitka i1 za analizu investicionih projekata, a jednak
je zbiru amortizacije, troskova rezervisanja i neto dobiti. Novc¢ani tok se
koristi kao instrument finansijske analize za mjerenje prinosne snage u po-
gledu dopune dobitka i za analizu investicionih projekata. Novcani tok kao
instrument prinosne snage obuhvata ukupan dobitak poslije oporezivanja,
amortizaciju 1 troSkove rezervisanja. Prilikom procjene finansijske snage
ne uzimaju se u obzir isplacene dividende akcionarima. Novcani tok je u
sustini visak prihoda koji se, po pla¢anju poreza na dobitak moze koristiti
za isplatu dividendi, uc¢esca u dobitku, investiranja u osnovna sredstva ili
za placanje dugoro¢nih zajmova. Tokom postojanja preduzeca ocekuje se
da ¢e profit 1 vrijednost neto sredstava biti jednaki neto novéanom toku. U
finansijskoj analizi nov¢ani tokovi su instrument mjerenja finansijskog po-
tencijala preduzeca za interno finansiranje. Analiza nov¢anih tokova je bit-
na za diferenciranje preduzec¢a sa problemima od vitalnih preduzeca. Dok
neki autori smatraju da novcani tok nije znacajan u predvidanju bankrota,
istrazivanja Sharma pokazuju da postoji logi¢na veza izmedu novcanih
tokova 1 bankrota. Brojne istrazivacke studije pokazale su irelevantnost
informacija o nov¢anom toku za predvidanje poslovnog neuspjeha iz slje-
decih razloga (Sharm 2001, 5-9): nov¢ani tok iz operacija nije mjeren na
odgovarajuc¢i nacin, neki istrazivaci nisu vrsili validaciju svojih modela,
studije nisu koristile analizu vremenskih serija, istrazivaci nisu uvazavali
znacaj varijabli 1 komponenti nov¢anog toka i koristili su brojne 1 razli-
Cite racio brojeve, kao 1 Sirok opseg metoda 1 statistickih tehnika. Efekti
ukupnog novcanog toka i njegovih komponenti na predikciju ta¢nosti ne-
uspjeha obezbjeduju bolje shvatanje veze izmedu likvidnosti 1 finansijskih
teSkoca. Ispitivanje veze izmedu komponenti nov¢anog toka omogucava
shvatanje njegove varijabilnosti. Kod preduzeca koja imaju poteskoce,
smanjuje se operativni novcéani tok 1 povecavaju se prilivi novca od finan-
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siranja 1 investiranja. Novcani tok je korisna informacija za procjenjivanje
solventnosti preduzeca, posebno u uslovima velike neizvjesnosti. Krat-
korocna likvidnost zavisi od efikasnosti upravljanja gotovinom. Izvjestaj
0 primanjima i izdavanjima gotovine smatraju se za instrumente koji bi
sluzili u opste svrhe, Sto direktno proizlazi iz suprotstavljanja prihoda i
troSkova, koje se vrsi na obracunskoj, a ne na gotovinskoj bazi. Izvje-
Staj 0 novCanim tokovima izuzetno je koristan za upravljanje kratkoroc-
nim finansijskim polozajem, a narocito za ocjenu kratkoro¢ne likvidnosti.
Direktna komparacija finansijskih izvjestaja pruza informativnu osnovu
za procjenu uvodenja izvjestaja o nov€anim tokovima u tradicionalno ra-
c¢unovodstvo preduzeca. 1zvjeStaj o novcanim tokovima ima prednost u
odnosu na bilanse stanja i uspjeha, narocito u oblasti procjene likvidnosti 1
solventnosti (Duvnjak 2013, 215).

3. PRAVCI FINANSIJSKOG RESTRUKTURIRANJA U
REPUBLICI SRPSKOJ

Veliki broj preduzeca u Republici Srpskoj nalazi se u krizi. Kriza je prou-
zrokovana vec¢im brojem faktora koji djeluju simultano. S obzirom da je,
prema misljenju menadZera, u najvecoj mjeri karakter krize finansijski i
segment u kom treba da tece proces restrukturiranja finansijski, istrazeno
je videnje menadzera u kom pravcu treba da tece proces finansijskog re-
strukturiranja i analizirana je opravdanost navedenih aktivnosti.

Finansijsko restrukturiranje predstavlja pregovore sa povjeriocima oko ot-
pisa ili reprograma dugova. Osnovni cilj finansijskog restrukturiranja jeste
da se redukuju obaveze i kreira pozitivna vrijednost kapitala. Da bi se
postigla finansijska konsolidacija preduzec¢a, vaznu ulogu ima izdvajanje
poslovnih jedinica koje sa sobom nose i dio ukupnih dugova. Aktivnosti
predvidene u okviru finansijskog restrukturiranja obuhvataju niz aktivno-
sti (vidjeti Tabelu 1).
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Tabela 1: Aktivnosti u okviru finansijskog restrukturiranja

Red. Mjere Broj
br. preduzeéa
1. Odlaganje placanja ili reprogramiranje duga 64,29%
preduzecéa
2. Prenos obaveza sa jednog zavisnog preduze¢a na 7,14%
drugo u okviru povezanih preduzeca
3. Otpisivanje glavnice duga, pripadajucih kamata 7,14%
ili drugih potrazivanja
4. Konverzija nov¢anih potrazivanja od strane -
povjerilaca sa vec¢inskim drzavnim kapitalom u
kapital preduzeca
5. Ostale mjere (restrukturiranje aktive preduzeca i 21,43%
obezbjedivanje likvidnosti sredstava i smanjenje
troskova poslovanja)

Izvor: (Duvnjak 2013, 279)

Pod finansijskim restrukturiranjem, veéina anketiranih menadzera
(64,29%) smatra odlaganje placanja ili reprogramiranje duga preduzeca.
U 52,64% slucajeva karakter krize je finansijski, a za 50% slucajeva jak
uzrok krize je prezaduzenost. Prema tome, neadekvatna politika finansi-
ranja je primarni uzrok krize, a oprastanjem dugova, menadzeri koji svoj
posao nisu dobro radili, time bi bili nagradeni umjesto kaznjeni. Ovakav
oblik finansijskog restrukturiranja usporava postupak revitalizacije pre-
duzeca, jer slabi finansijska disciplina preduzeca. Drugim mjerama, kao
Sto je smanjenje troskova i1 generisanjem prihoda od prodaje djelova pre-
duzeca, treba omoguciti vracanje dijelova dugova. Odlaganje placanja ili
reprogramiranje dugova je moguénost za preduzeca koja imaju potencijala
da u kra¢em vremenskom periodu, odnosno u bliskoj buduénosti, ostvare
prihode kojima ¢e servisirati dugove. S obzirom na finansijsku situaciju
vecine anketiranih preduzeca, postavlja se pitanje da li ova mjera koju ocCe-
kuje 64,29% menadzera moze doprinijeti revitalizaciji preduzeca. Smatra
se da je broj preduzeca koja imaju realne Sanse da im se putem reprogra-
miranja dugova pruzi osnova za uspostavljanje solventnosti mnogo manji
nego ocekivanja koja su menadzeri izrazili. Prenos obaveza sa jednog za-
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visnog preduzeca na drugo ima za cilj da motiviSe potencijalne investito-
re da kupe dio preduzeca i predviden je u 7,14% anketiranih preduzeca.
Zamjena dugova za udio u kapitalu preduzeca vrSe samo povjerioci sa
vecinskim drzavnim kapitalom i1 drzava u cilju naplate budZetskih obaveza
preduzeca. Ova mjera je formulisana smatrajuc¢i da se najveci dio dugova
drustvenih preduzeca odnosi na dugove prema drzavi, a zamjenom dugova
za udio u kapital, tih preduzeca, drzava postaje vlasnik jednog dijela kapi-
tala datih preduzeca prije procesa privatizacije.

ZAKLJUCAK

Finansijsko restrukturiranje preduzeca u RS treba da doprinese postizanju
odgovarajuceg odnosa vlastitog i pozajmljenog kapitala, koji bi omoguca-
vao preduzecu primjenu strategije revitalizacije i postizanje solventnosti.
Aktivnosti finansijskog restrukturiranja koje su primjenjivala preduzeca
u RS do sada, uglavnom su se odnosile na konverziju dijela ili cijelog
duga banke u imovinu ili akcije preduzeca, konverziju neplac¢enih kamata
u dug preduzeca, promjene uslova plac¢anja duga, restrukturiranje javnog
duga i nove pozajmice. Pored restrukturiranja dugova, primjenjivala su se
restrukturiranja putem aukcije, koja je obuhvatala bezgotovinske ponude
povjerilaca putem oprosta dijela duga, gdje povjerioci nude dio duga koji
¢e oprostiti po principu: manji dug — veéa moguénost za brzu naplatu.

U vecini preduzec¢a u RS neadekvatna politika finansiranja je primarni
uzrok krize, a oprastanjem dugova, menadZeri koji svoj posao nisu dobro
radili, bili bi nagradeni umjesto kaznjeni. Ovakav oblik finansijskog re-
strukturiranja usporava postupak revitalizacije preduzeca, jer slabi finan-
sijska disciplina preduzeca. Drugim mjerama, kao $to je smanjenje tros-
kova i generisanje prihoda od prodaje dijelova preduzeca, treba omoguciti
vracanje dijelova dugova. Odlaganje placanja ili reprogramiranje dugova
je mogucnost za preduzeca koja imaju potencijala da u krac¢em vremen-
skom periodu, odnosno u bliskoj buducnosti, ostvare prihode kojima ¢e
servisirati dugove. S obzirom na finansijsku situaciju vec¢ine preduzeca,
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postavlja se pitanje da li odlaganje placanja ili reprogramiranje dugova
moze doprinijeti revitalizaciji preduzeca. Smatra se da je broj preduzeca,
koja imaju realne Sanse da im se putem reprogramiranja dugova pruzi os-
nova za uspostavljanje solventnosti, mnogo manji nego ocekivanja koja
su menadzeri izrazili. Prenos obaveza sa jednog zavisnog preduzeca na
drugo ima za cilj da motiviSe potencijalne investitore da kupe dio predu-
ze¢a. Zamjena dugova za udio u kapitalu preduzec¢a vrse samo povjerioci
sa vecinskim drzavnim kapitalom i drzava u cilju naplate budZzetskih oba-
veza preduzeca. Ova mjera je formulisana pod pretpostavkom da najveci
dio dugova drusStvenih preduzeca ¢ine dugovi prema drzavi, a zamjenom
dugova za udio u kapitalu tih preduzeca drzava je postala vlasnik jednog
dijela kapitala prije procesa privatizacije.
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EVALUATION AND DIRECTIONS FOR
FINANCIAL RESTRUCTURING IN THE
REPUBLIC OF SRPSKA

Summary: Financial restructuring is mostly carried out as part of a long-term
program of revitalization and further improvement of company efficiency.

The financial analysis precedes financial restructuring. The financial results of a
company, if they are carefully interpreted, show its activities. There are two types
of financial analyses: analysis of the financial results and analysis of the finan-
cial position of the company. The financial result of regular activity is a good
indicator of corporate prospects. Dynamically observed, the financial position of
the company depends on the amount of cash flow and the formulation of rational
functions of the company. Cash flow information is useful in evaluating the sol-
vency of a company, especially in conditions of great uncertainty.

In most companies in the RS inadequate funding policy has led the company into
crisis. According to most of the managers, financial restructuring should go in the
direction of forgiveness or rescheduling of debts. This measure is not adequate
because the managers that did not do their job well would be rewarded rather
than punished. Companies should have a multi-dimensional integrated financial
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restructuring plan that would include changes in business strategy, changes in
financing, changes in investment, in control systems, in marketing, production
and human resources.

Key words: financial restructuring, debts, activities, company

JEL Classification: G3
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