PARTNERI
SRBIJA

‘% CPBHIJE

W TPHMBPETHA
vu KOMOPA @

VodicC kroz
sporazumno
finansijsko
restrukturiranje

privrednih

A
‘J EMA GLOBAL

ANDRIC

ADVOKATSKA KANCELARITA

eADRCENTER



Vodic kroz
SPORAZUMNO
FINANSIJSKO
RESTRUKTURIRANJE

privrednih
drusStava

Septembar 2014. godine



Urednice:
Catherine Bridge
Ana Toski¢

Izdavac:
Partneri za demokratske
promene Srbija

Zaizdavaca:
Blazo Nedi¢

Autori:

Luka Andric¢
Branko Radulovi¢
Milan Stefanovic¢
Marko BreZzanci¢

Gordon W. Johnson

BlaZzo Nedi¢

Dizajn i prelom:
Stefan Ignjatovic

Stampa:
Manuarta, Beograd

Tiraz:
500

Ova publikacija je sac¢injena uz podr$ku Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD) u okviru
Projekta tehnic¢ke podrSke primeni Zakona o sporazumnom finansijskom restrukturiranju
privrednih dru$tava. SadrZaj ove publikacije zamisljen je da sluZi kao opsti vodi¢ o opcijama
koje su na raspolaganju ucesnicima u sporazumnom finansijskom restrukturiranju i nema
karakter pravnog ili finansijskog saveta. Bilo koja osoba koja razmatra primenu smernica
iznetih u ovoj publikaciji treba da pribavi i nazavisne pravne i/ili finansijske savete u pogledu
primenjivosti i utemeljenosti takvih smernica, i ne moZe da se pouzda u sadrZaj ove publikacije.



Sadrzaj

SKracenice . ... ... 5
PredgoOvOr. . .o e 7
I UV DD o 9
I RESTRUKTURIRANJE KAO NUZNOST PRIVREDE SRBIJE ............... 11
1. Problemi sa likvidno3cu i visok nivo problemati¢nih kredita....... 11
2. Restrukturiranje privrednih subjekata u teSkocama ............... 13
3. Oblici i nacini restrukturiranja dru$tva u teSko¢ama .............. 15
4. Plan i mere restrukturiranja privrednog drustva u teSko¢ama ... .. 18

IIT SPORAZUMNO FINANSIJSKO RESTRUKTURIRANJE

PRIVREDNIH DRUSTAVA. . . ..ottt e e e 23
1. Pravni okvir za sporazumno finansijsko
restrukturiranje u Republici Srbiji ........ ... ... 24
1.1. Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju
privrednihdru$tava........... ... ... o oot 24

1.2. Pravilnik o uslovima i nacinu institucionalnog
posredovanja u sporazumnom finansijskom

restrukturiranju privrednih drustava................ ... ... 26
1.3. Pravilnik o sadrZini ugovora o mirovanjudugova .......... 26
1.4. Uputstvo Privredne komore Srbije o institucionalnom

posredovanju u finansijskom restrukturiranju ............. 27

1.5. Odluka Privredne komore Srbije o visini tro§kova
institucionalnog posredovanja u sporazumnom

finansijskom restrukturiranju privrednih drustava ......... 27
1.6. Program osnovne i specijalizovane obuke za
posrednike-medijatore Privredne komore Srbije ........... 27
1.7. Odluka o utvrdivanju liste posrednika
Privredne komore Srbije.............. .. oL 27
2. Uslovi i obeleZja sporazumnog finansijskog restrukturiranja. . ... .. 28
2.1. Nacelapostupka .............oooiiiiiiiiiiiiii .. 30
2.2. Institucionalno posredovanje............................ 32

2.3. Mirovanje dugova (moratorijum) ........................ 36



2.4. Ugovor o sporazumnom finansijskom restrukturiranju. .. .. 41

2.5, ZaloZNOPravo ... oooviiit i 43
3. Poreski i drugi javni podsticaji za finansijsko restrukturiranje . . . . .. 44
3.1. Poreskipodsticaji .............. ... o i il 44
3.2. Bankarskipodsticaji................ ... il 45
4. Tok postupka sporazumnog finansijskog restrukturiranja ......... 47
4.1. Koraci u postupku sporazumnog
finansijskog restrukturiranja............... ... ... ... 47
4.2. Postupak posredovanja-medijacije,
prvi zajednicki sastanak svih u¢esnika ................. ... 51

IV USLOVI FONDA ZA RAZVO] REPUBLIKE SRBIJE
ZA PRIHVATAN]JE SPORAZUMA U OKVIRU FINANSIJSKOG
RESTRUKTURIRANJA PRIVREDNIH DRUSTAVA . . .......oiviiin.. 55

V  PITANJAT ODGOVORI KOJI SE ODNOSE
NA FINANSIJSKO RESTRUKTURIRANJE . ... i 57

VI PRILOZI. ..o e 65

1. Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju

privrednih drustava. .......... ... 67
2. Pravilnik o uslovima i nac¢inu institucionalnog posredovanja

u sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih

drustava (obrasci su sastavni deo ovog pravilnika) ................ 73
3. Model ugovora o mirovanjudugova............................. 81
4. Model ugovora o finansijskom restrukturiranju .................. 88
5. Izjavaopoverljivosti...........oo i 97
6. Opsti uslovi postupka sporazumnog

finansijskog restrukturiranja............. ... ... oot 98

7. Tabela ,Signali finansijskih poteSkoca”.......................... 99



Skracenice

APR
EBRD
INSOL

NBS
NBS-OPN

PKS

Centar

RP
RPK
SFR

S1. glasnik RS
SI. list SCG
SI. list SFR]

SL list SRJ

UPPR

US
UsJ
ZSFRPD

Agencija za privredne registre
Evropska banka za obnovu i razvoj

Medunarodna asocijacija stru¢njaka za
restrukturiranje, insolventnost i stecaj

Narodna banka Srbije

Odeljenje za prinudnu naplatu
Narodne banke Srbije

Privredna komora Srbije

Centar za usluge i posredovanje
Privredne komore Srbije

Rukovodilac predmeta
Regionalna privredna komora

Sporazumno finansijsko
restrukturiranje

SluZbeni glasnik Republike Srbije
SluZbeni list Srbije i Crne Gore

SluZbeni list Socijalisti¢ke Federativne
Republike Jugoslavije

Sluzbeni list Savezne Republike
Jugoslavije

Unapred pripremljen plan
reorganizacije

Ustavni sud
Ustavni sud Jugoslavije

Zakon o sporazumnom finansijskom
restrukturiranju privrednih drustava






Predgovor

Imajudiu vidu da je Privredna komora Srbije, kao nacionalna asocijacija pri-
vrede, prepoznala potrebu privrednih drustava koja su u finansijskim potes-
koc¢ama da redefiniSu odnose sa svojim poveriocima, prvenstveno bankama,
Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drustava
je upravo Privrednu komoru Srbije odredio za institucionalnog posrednika
u postupku.

Privredna komora Srbije kao institucionalni posrednik u ovom postup-
ku, na zahtev duZnika ili jednog ili viSe poverilaca, pruZza pomoc¢ pri uspo-
stavljanju saradnje izmedu duZnika i poverilaca radi pregovora o ponovnom
uredivanju duZnicko-poverilackih odnosa i pruza podr$ku duZnicima i pove-
riocima u toku pregovora radi njihovog uspe$nog okoncanja, a sve u cilju op-
stanka i oporavka privrednog drustva u finansijskim teSko¢ama i namirenja
potraZivanja poverioca.

Pozivamo vas da se, ukoliko imate problema u servisiranju preuzetih oba-
veza ili o¢ekujete probleme u narednom periodu, obratite Privrednoj komori
Srbije, radi pokretanja postupka sporazumnog finansijskog restrukturiranja i
na taj nacin redefinisanja vasih finansijskih obaveza.

Centar za usluge i posredovanje
Privredne komore Srbije






[ Uvod

Na medunarodnom nivou prepoznata je rastuca potreba za efikasnim instru-
mentima za restrukturiranje dugova radi poboljSanja izgleda za oporavak po-
slovanja preduzeca. Ovi instrumenti su takode jedan od nacina za reSavanje
sistemskog pitanja problemati¢nih kredita.

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) smatra da inicijative poput Zako-
na o sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drustava igraju vaz-
nu ulogu u restrukturiranju dugova i razvoju kulture restrukturiranja uopste. Ulo-
ga medijatora (posrednika) je klju¢na za sporazumno finansijsko restrukturiranje
(SFR). Medijacija olakSava postizanje zajednickog sporazumnog reSenja izmedu
strana i pomaZe da se izgradi odnos poverenja izmedu poverilaca i duZnika.

U cilju podrske sprovodenju sporazumnog finansijskog restrukturiranja i
Siroj primeni ovog postupka od strane banaka i poslovne zajednice, u avgustu
2013. godine, EBRD je, u saradnji sa Priviednom komorom Srbije (PKS), pokre-
nula projekat koji je uz pomo¢ Partnera za demokratske promene Srbija, Ad-
vokatske kancelarije Andri¢, EMA Global (SAD) i ADR Centra (Italija) kao kon-
sultanata, do sada ostvario niz klju¢nih ciljeva. Nakon sprovedenih analiza
pravnog okvira i kapaciteta PKS, preduzete su mere radi unapredenja institu-
cionalnog posredovanja kroz seriju treninga posrednika i zaposlenih u PKS. U
okviru projekta uspostavljen je elektronski (IT) sistem u okviru PKS, s ciljem da
se poboljsa svakodnevno upravljanje i pracenje predmeta sporazumnog finan-
sijskog restrukturiranja. Projekat je doprineo podizanju svesti o znacaju spora-
zumnog finansijskog restrukturiranja kod velikog broja potencijalnih uc¢esnika,
ukljuc¢ujudi banke, privredna drustva i njihove finansijske i pravne savetnike.
Na ovaj nacin povezani su Beograd i drugi regionalni centri i poboljSan je nivo
komunikacije izmedu PKS i regionalnih privrednih komora, §to doprinosi us-
postavljanju znacajnih veza sa lokalnim poslovnim zajednicama. Pored toga,
upucen je niz preporuka Vladi Srbije koje su trenutno u razmatranju, a ticu se
boljeg uredenja postojeceg pravnog i regulatornog okvira za SFR.

Cilj Vodica je da se postupak sporazumnog finansijskog restrukturira-
nja ucini dostupnim svim potencijalnim korisnicima i da se istaknu njegove
osnovne karakteristike i prednosti. Nadamo se da ¢e Vam ovaj Vodi¢ biti kori-
stan izvor informacija, ne samo o sporazumnom finansijskom restrukturira-
nju, ved i o restrukturiranju dugova uopste.

Catherine Bridge
Visi pravni savetnik
Odeljenje za finansijsko pravo
Evropska banka za obnovu i razvoj






[T Restrukturiranje kao
nuznost privrede Srbije

1. Problemi sa likvidno$c¢u
i visok nivo problematic¢nih kredita

Privredu u Srbiji karakteriSe nesigurnost u naplati potraZivanja i smanje-
na finansijska disciplina, usled ¢injenice da subjekti u trZiSnim transak-
cijama ne izvr$avaju svoje obaveze. Sve ovo doprinosi nelikvidnosti, od-
nosno postojecoj ili prete¢oj nesposobnosti placanja, sa velikim brojem
poslovnih rac¢una privrednih subjekata blokiranih u postupku prinudne
naplate potraZivanja. To dalje pogor3ava njihovu finansijsku situaciju i
stvara sve vedi broj nenaplativih kreditnih plasmana, odnosno problema-
ti¢nih kredita.

U slucaju niske likvidnosti, odnosno nelikvidnosti, povecan je rizik
naplate, a teSka situacija u pogledu likvidnosti usmerava napore mnogih
privrednika, posebno iz reda malih i srednjih privrednih drustava, prven-
stveno ka opstanku (,,preZivljavanju”) na trzistu i oporavku, pa tek onda u
pravcu investicija, $irenju poslovanja i izlasku na nova trZista.

Likvidnost i solventnost privrednog drustva

Likvidnost privrednog drustva je njegova sposobnost da uredno i
blagovremeno izmiruje svoje dospele nov¢ane obaveze tekuc¢im
novcanim sredstvima (sposobnost placanja). Uslov za likvidnost je
uskladenost priliva i odliva novca i dovoljan obrtni kapital drustva.
Likvidnost, dakle, treba posmatrati kroz priliv sredstava od naplate
(potrazivanja nastala od prodaje robe ili usluga), kao i kroz likvidna
sredstva na poslovnim ra¢unima drusStva i njegove zalihe.

U bliskoj vezi sa likvidno3cu je solventnost drustva — sposobnost
dru$tva da ukupnim sredstvima podmiri sve nov¢ane obaveze pod
pretpostavkom da one dospevaju u istom trenutku, $to znaci da
sredstva drustva treba da budu jednaka ili veca od ukupnih izvora
sredstava (odnosno, ukupna imovina solventnog drustva veca je
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od njegovih ukupnih obaveza - a ta razlika racunski gledano pred-
stavlja kapital drustva).!

Nelikvidnost je, dakle, nesposobnost privrednog subjekta da blago-
vremeno i uredno izmiruje svoje nov¢ane obaveze. Nesposobnost
placanja (nelikvidnost) moZe biti preteca ili, pak, trajna, koja je
Cesto (ali ne uvek) uzrokovana insolventnoscu.

Saglasno Zakonu o stecaju (,S1. glasnik RS“, br. 104/2009, 99/2011
- dr. zakon, 71/2012 - odluka US i 83/2014), preteca nesposobnost
placanja postoji ako sam stecajni duznik ucini verovatnim da svoje
vec postojece novcane obaveze nece moci da ispuni po dospecu.

Trajnija nesposobnost placanja (ili nelikvidnost) postoji ako stecaj-
ni duZnik ne moZe da odgovori svojim nov¢anim obavezama u roku
od 45 dana od dana dospelosti obaveze (odnosno ako bilo kom po-
veriocu nije izmirio dospelu i nespornu obavezu u tom roku) ili pot-
puno obustavi sva placanja u neprekidnom trajanju od 30 dana ($to
se u praksi izjednacava sa blokadom racuna u tom trajanju).

U cilju popravljanja ovakvog stanja i poboljSanja likvidnosti privrednih
drustava, postoji znacajna potreba za restrukturiranjem privrednih subje-
kata - i to pre svega u pogledu dugova prema finansijskom sektoru?. Dru-
gi modaliteti reSavanja problemati¢nih kredita — kroz prinudno izvrienje i
steCaj — u uslovima smanjene traznje, finansijske krize i plitkog trZiSta, do-
vode do umanjenja znacajnog dela vrednosti imovine i poslovanje drustva,
$to konsekventno stvara gubitke kako za privrednike tako i za banke kao po-
verioce, jer namirenje u takvim uslovima obi¢no nije potpuno.

U tom smislu, u prethodnom periodu su preduzete odredene mere i
predloZeni zakonski i regulatorni instrumenti za efikasnije restrukturiranje
dugova i smanjenje nivoa nenaplativih plasmana privredi, a jedan od njih
je i donoSenje zakona kojim je uredeno sporazumno finansijsko restruktu-
riranje privrednih drustava. Ovaj zakon nastao je kao jedan od odgovora na
povecaneisve Ce$¢e zahteve u okviru privrede Srbije za novim, fleksibilnijim

1 Kod privrednih druStava koja su organizovana kao tzv. dru$tva lica - ortacko drus-
tvo ili komanditno drustvo, prezaduZenost obi¢no ne moZe postojati kao zakonski po-
jam ukoliko to drudtvo ima najmanje jednog ortaka, odnosno komplementara, koji je
fizicko lice.

2 Ipak, treba imati u vidu da uspeh finansijskog restrukturiranja ¢esto direktno za-
visi i od drugih mera reorganizacije poslovanja konkretnog privrednog subjekta, odno-
sno od paralelnog ili naknadnog operativnog i poslovnog restrukturiranja i promene
nacina upravljanja.
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modalitetima restrukturiranja, bududi da se pokazalo da postojanje veceg
broja mehanizama koji stoje na raspolaganju privrednim subjektima i ban-
kama za sprovodenje restrukturiranja stvaraju bolju poslovnu klimu i omo-
gucava da se za svaku pojedinacnu situaciju pronade adekvatan i dovoljno
tleksibilan model kojim ce se restrukturiranje sprovesti.

2. Restrukturiranje privrednih subjekata
u teSkocama

Potreba za restrukturiranjem drustva u teSko¢ama moze biti razli¢itog in-
tenziteta i stepena ozbiljnosti.

Smatra se da je potrebno sprovesti restrukturiranje drustva u teSkoca-
ma u situaciji kada mu preti finansijski i poslovni neuspeh ukoliko odmah
ne preduzme korektivne radnje i mere oporavka, koje obi¢no obuhvataju
finansijske mere usmerene na restrukturiranje dugova, odnosno reorgani-
zaciju njegovog odnosa sa najvecim (ili ¢ak svim) poveriocima.

Kako bi se postigli bolji rezultati i uspe$na reorganizacija, potrebno je re-
agovati ve¢ u ranoj fazi — kada poslovanje drustva po¢ne da usporava, dolazi
do neostvarivanja ciljeva i kada je njegova sposobnost da uredno otplacuje
dugove dovedena u pitanje. Upravo iz tih razloga, potrebno je preduzeti mere
da se poslovanje reorganizuje i da se preokrenu poslovni trendovi.

Definicija drustva u finansijskim teSkocama

Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih
drustava (,,S1. glasnik RS, br. 36/2011) definiSe privredno drustvo
u finansijskim teSko¢ama kao duZnika koji se nalazi u stanju nespo-
sobnosti placanja (nelikvidnosti), pretece nesposobnosti plac¢anja
(pretece nelikvidnosti) ili prezaduZenosti (insolventnosti).

Nezavisno od toga, u literaturi i finansijskoj praksi definisanje pri-
vrednog subjekta u teSkocama zasniva se i na odredenim pokaza-
teljima poslovanja, kao $to su rast gubitaka, smanjenje ukupnog
prihoda, rast zaliha, viSak kapaciteta, smanjenje novcanih tokova,
rast duga, porast troSkova kamata i pad (ili nulta) neto vrednost
imovine (kapitala). Ovo je znacajno razumeti buduc¢i da banke u
praksi koriste ove pokazatelje kao rane znake upozorenja i mogu za
odredenog subjekta smatrati da je u teSko¢ama nezavisno od ispu-
njenosti gore navedenih zakonskih uslova.
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Uzroci finansijskih teSkoca dru$tva mogu biti unutra3nji i spoljasnji.

U pogledu unutra$njih uzroka, Cesto je u pitanju kombinacija vise ele-
menata, koji obi¢no obuhvataju i nezadovoljavaju¢i menadZment, odno-
sno loSe korporativno upravljanje. To je posebno izraZzeno u Srbiji, u situa-
cijama kada je drustvo (ili grupa drustava) u kratkom vremenskom periodu
poraslo i razvilo se u toj meri da mu je profesionalizacija menadZmenta ne-
ophodan uslov za dalje uspe$no poslovanje, ali vlasnik (ili vlasnici) drustva
(grupe) ne prepoznaju tu potrebu ili, pak, odbijaju da prepuste kontrolu nad
operativnim vodenjem kompanije profesionalcima. Nastavak istog modela
poslovanja Cesto dovodi do prevelikog pritiska na samog vlasnika koji vise
ne moZe da uspes$no i efikasno vodi sve segmente poslovanja drustva (gru-
pe), pocev od finansijskog menadZmenta pa nadalje.

Dodatni unutras$nji uzroci obuhvataju i prekomerno preuzimanje rizi-
ka, loSe planiranje ili investiranje u neisplative projekte ili prekomerno in-
vestiranje, koji su medusobno uslovljeni ili uzrokovani, a svakako su jed-
nim znacajnim delom rezultat i lo§e korporativne organizacije i nedostatka
jasno utvrdenog procesa donoSenja odluka i nepostojanja mehanizama
koji medusobno ogranicavaju razli¢ite sektore i organe samog drustva.

Neprilagodena struktura tro$kova (previsoki troskovi), lo§ marketing
proizvoda u prisustvu jake konkurencije, nedovoljna iskori§¢enost materi-
jalnih i nematerijalnih resursa (loSa iskori§¢enost uloZenih sredstava odno-
sno investicija) i nerealizacija potencijala drusStva takode predstavljaju ti-
pi¢ne unutra$nje uzroke finansijskih teSkoca, posebno ako nisu prepoznati
na vreme od strane menadZmenta dru$tva.

Sa druge strane, u domac¢im kompanijama cesto su prisutni i slab tran-
sfer tehnologije, lo§ inovacioni potencijal, nedovoljno iskustvo u oblastima
poslovanja gde postoji jaka konkurencija iz zemlje ili inostranstva, kao i ne-
dostatak analiza i loSe poslovne procene.

Sto se ti¢e spoljnih uzroka, tu su jacanje konkurencije, ali i lo3a zastita
od nelojalne konkurencije (prevashodno kroz poslovanje velikog broja su-
bjekata u sivoj ekonomiji), ali i promene u strukturi trzista (primera radi, za-
sicenje trziSta odredenim proizvodom odnosno uslugom, ako uprava drus-
tva to ne prepozna na vreme).

Drzava takode namece odredene spoljne faktore, kroz promenu pro-
pisa koje nekada nose vise troSkove (dodatne administrativne procedure,
sertifikati, dozvole, licence i dr) ili stvaraju nepovoljno poresko regulisanje
odredene delatnosti.

Opsta finansijska situacija ima uticaj na drustvo kroz Ceste promene de-
viznog kursa (npr. deprecijacija domace valute) i inflaciju, kao i preko visoke
cena novca (visoke kamate?®). Opsta nelikvidnost posebno negativno deluje

3 U Srbiji nisu razvijeni ne-bankarski finansijski instrumenti (odnosno izvori finansi-
ranja koji nisu banke), slabo je razvijeno trziSte korporativnih obveznica i malo je trZino
ucesce lizinga i faktoringa kao klasi¢nih nacina finansiranja.
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po sistemu ,spojenih sudova“ (lan¢ana dugovanja i nemoguc¢nost servisira-
nja dugova zbog nenaplativosti sopstvenih potrazivanja).

Prema stepenu ozbiljnosti situacije, potreba drudtva u teSkocama za re-

strukturiranjem moZe biti:

1. vidljiva preteZno menadZmentu drustva, ali ne i zaposlenima, kon-
kurenciji, dobavljac¢ima i spoljnim saradnicima — simptomi uklju-
¢uju usporenje performansi drustva, tako da dru$tvo ne ostvaruje pla-
nirane ciljeve, odnosno postavljene indikatore uspe$nosti itd;

2. vidljiva kako menadZmentu drustva, tako i Sirem krugu subjekata
koji su povezani sa drustvom ili sa njim redovno saraduju - simp-
tomi ukljucuju kas$njenja u pla¢anjima i pad obrtnog kapitala itd;

3. ocigledna i vidljiva svima — simptomi uklju¢uju uvecanje dugova-
nja, blokadu poslovih ra¢una drustva, obustavu isporuka od strane
dobavljaca, gubitak kupaca odnosno klijenata, smanjen pristup fi-
nansiranju, otkazi i odlazak klju¢nih zaposlenih i menadZera.

3. Oblici i nacini restrukturiranja
drustva u teSkocama

U zavisnosti od stepena finansijskih poteSkoca, mogu se preduzimati ra-
zlic¢iti koraci radi popravljanja situacije i restrukturiranja drustva. Ovaj
pregled se, ipak, ograni¢ava samo na mogucnosti i metode finansijskog
restrukturiranja, ne uzimajuci u obzir i ostale forme restrukturiranja koje
dru$tvu u teSkocama svakako stoje na raspolaganju (i bez kojih c¢esto ni
finansijsko restrukturiranje, gledano na srednji ili dugi rok, ne moZe da
bude uspes$no), kao 3to su operativno, statusno i stratesSko restrukturiranje
(prodaja dela biznisa, fokusiranje na osnovnu delatnost i napustanje spo-
rednih oblasti poslovanja, smanjenje broja zaposlenih ili drugo smanjenje
troskova, itd).

Kao kratkoro¢na mera za reSavanje nelikvidnosti ¢esto se javlja po-
zajmica povezanog dru$tva — najce$ce, maticnog drustva (, drustva-rodite-
lja“), ili kredit banke za likvidnost, koji se koriste za privremeno premosca-
vanje ovakvog stanja. Drugi nacini pobolj$anja novc¢anih tokova drustva
mogu obuhvatiti i faktoring?, iako treba napomenuti da bi kori§¢enje tako
obezbedenih sredstava trebalo da bude ograni¢eno na podmirivanje po-
treba drudtva u pogledu obrtnog kapitala (kojim se finansira svakodnevno
tunkcionisanje drustva).

4 Faktoring je finansijska usluga kupovine i prodaje dospelih ili buduc¢ih nov¢anih po-
traZivanja druStva (obi¢no kratkoro¢nih) koja nastaju o osnovu prodaje robe ili usluga od
strane dru$tva prema njegovim kupcima, na domacem trZiStu ili u inostranstvu. Faktoring
je detaljnije regulisan Zakonom o faktoringu (,,S1. glasnik RS, broj 62/2013).
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Ukoliko finansijska situacija i dalje ostane ozbiljna, drustvo u te$koca-
ma moZe otpoceti neformalne razgovore sa bankama i drugim poverioci-
ma radi pokuSaja restrukturiranja dugova i izmene uslova njihove otplate,
u skladu sa op$tim pravilima obligacionog prava i na bazi dobrovoljnosti.
U slucaju da drustvo ima odredeni broj poverilaca koji su banke i postiza-
nje dogovora se pokaZe kao potencijalno problemati¢no, drustvo u tesko-
¢ama moZe pokusati da iskoristi pravni okvir za sporazumno finansijsko
restrukturiranje (koje predstavlja vrstu institucionalnog restrukturiranja,
buducdi da se sprovodi uz uc¢e$ce Privredne komore Srbije), kako bi postigao
sporazum sa svojim poveriocima (takode na bazi dobrovoljnosti).

Ako, pak, ovaj pristup ne da rezultate, najceSce iz razloga nepostojanja
saglasnosti u pogledu predloga restrukturiranja na strani pojedinih poveri-
laca, mogu se pokusati neSto radikalnije metode finansijskog restrukturira-
nja. Takve metode ukljuc¢uju reorganizaciju drudtva u okviru pravnog okvi-
ra za stecaj, pod uslovom da su ispunjeni osnovni kriterijumi (konkretno
nesposobnost placanja ili insolventnost). Drustvo u tom smislu moZe pod-
neti unapred pripremljeni plan reorganizacije istovremeno sa predlogom
za pokretanje stecaja, $to predstavlja sudski mehanizam restrukturiranja
dugova. Drugi sudski mehanizam restrukturiranja je obi¢na reorganizaci-
ja u ste¢ajnom postupku,m koja se moZe predloZiti i sporovesti nakon $to
je steCaj nad drustvom vec otvoren. Ipak, za razliku od SFR postupka, kori-
$¢enje steCajnog okvira podrazumeva javni postupak i usled toga drustvo
u teSko¢ama moZe doziveti dodatno pogorSanje svoje finansijske pozicije.
Medutim, kori§¢enje ste¢ajnog okvira nekada moze biti jedini nacin da se
resi problem nesaglasnih manjinskih poverilaca.

Grafikon u nastavku daje pregled svih opcija koje poveriocima i duZni-
cima stoje na raspolaganju u pravnom okviru Republike Srbije, gde s jedne
strane imamo potpuno neformalno sporazumno restrukturiranje, sa druge
strane prodaju imovine u bankrotstvu, a izmedu i ostale pomenute metode
restrukturiranja (odnosno re$avanja problemati¢nih kredita).

Hibridne
procedure (UPPR,
unapred

Formalna
(obic¢na)
reorganizacija

Neformalno Formalno
sporazumno sporazumno
restrukturiranje restrukturiranje

Prodaja u

pripremljeni ili bankrotstvu

unapred izglasani
planovi)

Izvor: Garido, ]. M. ,,Out-of-Court Debt Restructuring”, World Bank, 2012.
Sledeca tabela daje uporedni prikaz bitnih karakteristika sporazumnog fi-

nansijskog restrukturiranja, unapred pripremljenog plana reorganizacije i
obi¢ne reorganizacije u stecaju:
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Sporazumno
finansijsko
restrukturiranje

Unapred
pripremljeni plan
reorganizacije

Stecajna
reorganizacija

Ucesnici

Samo poverioci

koji dobrovoljno
pristupaju (minimum
dve poslovne banke)

Svi poverioci sraz-
merno visini njihovih
potrazivanja u okviru
odgovarajucih klasa

Svi poverioci sraz-
merno visini njihovih
potrazivanja u okviru
odgovarajucih klasa

Mirovanje dugova

Poverioci koji

Moguce (uz odobre-

Zakonska zabrana

(reputacija, prekid
poslovne saradnje)

(moratorijum) zakljuce ugovor o nje sudije) i odnosi se | izvrSenjainamirenja
mirovanju dugova na sve poverioce i odnosi se na sve
poverioce
Uloga stecajnog Nema Moguca, ogranicena Stecajni upravnik
upravnika samo na proveru vodi poslove i
tacnosti podataka zastupa stecajnog
duznika
Ucesce suda Ne Da Da
Raspolaganje Slobodno raspola- Slobodno Slobodno
potrazivanjem ganje ako ugovorom
nije drugacije
odredeno
Administrativni Niski Srednji Visoki
zahtevi / direktni
troskovi
Indirektni troskovi Nema Mogudi Znacajni

Podsticaji za poveri-
oce i duznike

Postoje — poreski i
bankarski

Postoje - poreski i
bankarski

Postoje — poreski

Posledice neusvaja-
nja plana / zaklju-
cenja ugovora

o finansijskom
restrukturiranju

Nema

Nema

Bankrotstvo

Uspes$no sprovedenim finansijskim restrukturiranjem, drustvo u teSko¢ama
moZe popraviti svoju finansijsku poziciju i vratiti se profitabilnom poslo-
vanju. Da bi to bilo uspe$no i na duZi rok odrZivo, kao $to je ve¢ pomenuto,
vrlo ¢esto je potrebno i operativno restrukturiranje drustva.

Nezavisno od svega navedenog, drustvo u teSkocama (odnosno njego-
vi vlasnici) mogu, u okviru pokusaja restrukturiranja, potraZiti i nove inve-
stitore u kapital druStva. Bududi da finansiranje putem trzista kapitala (ber-
ze) nije previse zastupljeno na trzi$tu Srbije (posebno u vreme finansijske
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krize i krize likvidnosti), takvi investitori se ¢esto pojavljuju u formi speci-
jalizovanih fondova privatnog kapitala, odnosno fondova specijalizovanih
za investiranje u drus$tva u teSko¢amas.

4. Plan i mere restrukturiranja
privrednog drustva u teSko¢ama

Nacelno govoreci, postoje dva osnovna dokumenta koja se uobicajeno kori-
ste u kontekstu svakog sporazumnog restrukturiranja, pa i u okviru SFR. Prvi
je koncept restrukturiranja (plan restrukturiranja) sa prate¢im dokumenti-
ma i podacima koji su potrebni da se predstavi jasna slika stanja poslovanja
drustva u teSko¢ama. Drugi dokument je sporazum (ugovor) o restrukturira-
nju, sa prate¢im dokumentima koja se uz njega pripremaju.

Kada je re¢ o pripremi koncepta restrukturiranja drustva u teSkocama, u
cilju umanjenja rizika i obezbedenja uspe$nosti restrukturiranja, menadZzment
drustva mozZe koristiti razlicite strategije. U praksi, za srednje i velike privred-
ne subjekte neophodno je Siroko i ozbiljno sagledavanje svih aspekata poslo-
vanja drustva. Potrebno je analizirati potencijal za uspe3$no restrukturiranje i
za povratak odrZivom poslovanju, uz ispitivanje rizika koji su sa tim povezani.
U analizi potencijala drustva u teSko¢ama za uspesno restrukturiranje ispituju
se trziSna vrednost i profitabilnost drustva u teSkocama, ukljucujudi i njegovu
istoriju profitabilnosti, te potencijal drusStva za preZivljavanje na kratak i dugi
rok. Potrebno je uzeti u obzir i $iru privrednu sliku i ispitati opste stanje u odre-
denoj privrednoj grani ili sektoru, kao i stanje konkurenata. Za kreiranje kom-
pletne slike o drustvu u teSko¢ama, od sustinskog je znacaja sprovodenje eko-
nomsko-finansijske, pravne, poreske i tehnicke analize (due diligence), preko
kompetentnih pravnih i finansijskih savetnika, $to obuhvata pregled i ispitiva-
nje dokumentacije drustva i razgovore sa odgovornim licima u drustvu.

Treba imati u vidu da mikro i mali privredni subjekti treba da sagledaju
samo neke od ovih aspekata. Ipak, detaljna finansijska analiza je potrebna
Cak i za takva druStva. Odsustvo ovakve analize naj¢e$¢e dovodi do lose spro-
vedenog restrukturiranja i neodrZivih reSenja, ili stvara nepotrebne dodatne
tro§kove za vlasnika i poverioce, bududi da perspektive druStva nisu na ade-
kvatan nacin sagledane, pa se pristupa pokusajima restrukturiranja koji od
starta nemaju dobre izglede za uspeh.

5  Privatni kapital predstavlja kapital investiran od strane investicionih fondova ili dru-
gih fondova u drustva (ukljuc¢ujudi i drustva u teSkocama), bilo putem otkupa postojeceg
kapitala od vlasnika drustva ili kroz povecanje kapitala. Takve investicije se preduzimaju
samo ako fond koji investira proceni da drustvo ima dobre Sanse za uspeh, poslovni po-
tencijal i poslovne perspektive da se razvija i da raste, odnosno da se oporavi, prevazide
poteskoce i postane konkurentno na trZiStu, a sve u cilju da na taj nacin (kroz uvecanje
vrednosti biznisa) donese visok povracaj fondu na tako uloZeni kapital.
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Prilikom analize potencijala druStva u teSko¢ama za preZivljavanje na
kratak rok, analiza bi trebalo da sadrzi:

e procenu realisti¢nosti potreba i nacina pribavljanja finansijskih
sredstava i obrtnog kapitala,

e predlog nacina realizacije finansijskih uSteda (npr. prodaja imovi-
ne koja se slabo koristi ili stvara nepotrebno visoke troskove),

e predlog smanjenja ili obustave odredenih investicija, uz eventual-
nu njihovu prodaju uz diskont,

e utvrdivanje mera koje je potrebno preduzeti bez odlaganja kako bi
se sprecio dalji poslovni pad drustva.

Kada se radi o analizi potencijala druStva u teSko¢ama za srednjoro¢no i/ili
dugoroc¢no odrzivo poslovanje, analiziraju se i:

e finansijski pokazatelji druStva (razli¢iti pokazatelji i kategorije
prometa, dobiti i povracaja, odnosno prinosa koji daje kapital
drustva),

e uzrocifinansijske nestabilnostidru$tvainacininjihovogotklanjanja,

e poslovni planovi drustva (§to moZe da ukljucuje analizu osetljivo-
sti — stress test — kada se testiraju planovi i projekcije poslovanja u
odnosu na promene odgovarajucih uslova, odnosno parametara),

* unutra$nje prepreke u drustvu koje onemogucavaju rast i razvoj,

*  postupanjeirezultati menadZmenta drustva,

* stanje na trziStu,

e delatnosti koje dru$tvo obavlja i njihovi pokazatelji uspesnosti,

e kvalitet upravljanja rizicima,

e upravljanje kvalitetom,

*  marketing proizvoda/usluge i razvoj brenda,

e odnosi i komunikacija sa poslovnim partnerima, nosiocima jav-
nih ovla$c¢enja i drugim zainteresovanim stranama i njihovi sta-
vovi prema drustvu,

e drugi bitni elementi i pokazatelji.

Drustvo u teSko¢ama uobicajeno je strana koja priprema plan (ili koncept)
restrukturiranja na osnovu ovako izvr$enih analiza i procena menadZmen-
ta, koji sluzi kao informativni dokument ucesnicima u postupku SFR dok
pokusavaju da postignu sporazum o restrukturiranju. Plan opisuje relevan-
tne poslovne i finansijske informacije drustva u te§ko¢ama, istorijske i pro-
jektovane rezultate poslovanja i predlog koraka i radnji (mera) - koje bi
trebalo da budu preduzete kako bi se omogucilo drustvu u teSkocama da
odrZivo otplati svoje dugove. Plan restrukturiranja, kao $to je pomenuto,
pored finansijskog, moZe da obuhvata i mere strateSkog, organizacionog
i operativnog restrukturiranja, pri ¢emu uobicajeno definiSe rokove, lica i
organe druStva odgovorne za realizaciju pojedinih mera, a moZe sadrZati i
kratkoroc¢ne, srednjoro¢ne i dugoro¢ne pokazatelje (indikatore) uspe$nosti
realizacije plana.
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Obim otkrivanja informacija o poslovanju i stanju drustva u te$koca-
ma koji se o¢ekuje u ovakvom predlogu varira od drustva do drustva u zavi-
snosti od broja zainteresovanih strana i sloZenosti pitanja koja treba resiti
u restrukturiranju.

U okviru diskusije sa poveriocima o predlogu plana restrukturiranja,
drustvo u teSko¢ama uobicajeno omogucava uvid u relevantne poslovne in-
formacije, kao $to su:

e pregled celokupne imovine drustva;

e spisakneizmirenih dugova premabankamaidrugim poveriocima koji

ucestvuju u postupku, ali i dugova prema svim drugim poveriocima;

e listu sredstava obezbedenja (hipoteke i zaloge) na imovini drustva;

e procene imovine, ukoliko su dostupne;

e kratkoroc¢ni plan likvidnosti i potrebe za gotovinom (projekcije to-

kova gotovine).

Plan restrukturiranja bi kao minimum trebalo da sadrZi sledece elemente:

e uzrokeposlovnihifinansijskih teSko¢a drustva — unutra$njeispoljne;

e mere restrukturiranja i nac¢ine otklanjanja uzroka poslovnih i finansij-
skih te§koca, sa pregledom aktivnosti koje ¢e biti usmerene ka tom cilju;

e planiizvore obezbedenja finansiranja potreba drustva tokom spro-
vodenja plana;

e finansijske i ekonomske projekcije (koje se sa¢injavaju na vremenski
period koji plan obuhvata, a to je naj¢e$¢e na srednji rok — 5 godina).

Pored toga, plan restrukturiranja moZe sadrZati i brojne druge elemente koji
zavise od konkretne situacije drustva, zahteva ili o¢ekivanja poverilaca, kao
i od mera samog plana, ali i od veli¢ine i kompleksnosti strukture drustva
(ili grupe drustava), kao $to su:

e pregled poslovne i finansijske istorije drustva u teSko¢ama;

e procenu prednosti i nedostataka drustva u teSkoc¢ama;

e stanje na trzi$tu na kome posluje drustvo, ukljucujudi stanje konku-
rencije, segmentaciju trzista, trziSni udeo, privla¢nost trzista i druge
pokazatelje i kategorije;

e plan strateSkog pozicioniranja na trzistu;

* mere za smanjenje troSkova i ostvarenje novih prihoda, ukljucu-
judii prodaju odnosno napustanje delatnosti koje nisu klju¢ne ili
profitabilne;

e pregled nove organizacione strukture i Seme upravljanja sa definisa-
nim ulogama, ovlas¢enjima, duZnostima i odgovornostima organa
drustva i odgovornih lica;

e plan proizvodnje, prodaje i marketinga;

¢ plan komunikacije sa kupcima/klijentima (potro§ac¢ima), dobavlja-
¢ima i drugim zainteresovanim stranama;

e plan za upravljanje rizicima;

e druga pitanja od znacaja za restrukturiranje drustva u teSko¢ama.
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Predvidene mere restrukturiranja drustva u teSko¢ama mogu da obuhvata-
ju Sirok spektar promena u poslovanju i imovini drusdtva, kao i u odnosu sa
poveriocima, i one su uslovljene pre svega situacijom na trzi§tu i moguc¢no-
stima samog drusStva, ali u odredenoj meri i stavom poverilaca (koji nekada
postavljaju odredene uslove kako bi prihvatili takav plan, koji se svode na
dodatna obezbedenja njihovih potraZzivanja, promenu strukture dru$tva
ili nacina upravljanja, promenu menadZmenta i sli¢no). Primera radi, to
mogu biti sledece mere:

e statusne promene i promene pravne forme,

e promeneunutra$nje organizacije drustvaipromena menadZmenta,

e otpis dela duga (u praksi je to najceSce zatezna i eventualno ugo-
vorna kamata, a znatno rede i glavnica duga),

e predvidanje otplate duga u ratama, uz izmenu rokova dospelosti,
kamatnih stopa, redosleda u naplati ili drugih uslova duga,

* unovcenje (prodaja) dela imovine (u slu¢aju imovine opterecene
zaloZnim pravom, to se mozZe izvr$iti sa takvim teretom, ili bez nje-
ga, uz saglasnost obezbedenog poverioca),

e prenos odredene imovine poveriocima na ime namirenja duga (in-
stitut zamene ispunjenja),

e zatvaranje pogona ili prestanak obavljanja odredenih delatnosti,
ili promena delatnosti, odnosno premeStanje odredenih pogona
ili delatnosti na lokacije sa nizim troSkovima proizvodnje,

e raskid ili izmena ugovora sa poslovnim partnerima, dobavlja¢ima
ili kupcima,

* izvrSenje, izmena ili odricanje poverioca od zaloZnog prava,

e davanje u zalogu vec opterecene ili neopterecene imovine,

e pretvaranje (konverziju) potraZivanja u kapital,

e zakljucivanje novih ugovora o kreditu, odnosno zajmu, ili izdavanje
hartija od vrednosti, a sve radi pribavljanja novog finansiranja,

* smanjenje broja zaposlenih ili angazovanih lica, uz evenutalni pre-
lazak na usluZno obavljanje odredenih aktivnosti van samog drustva,

* izmene i dopune opstih akata drustva,

e osnivanje novih pravnih lica uz prenos dela imovine dru$tva na takva
lica, itd.

U specifi¢nim slucajevima mere restrukturiranja mogu da ukljucuju i ulaga-
nje u istraZivanje i razvoj, unapredenje procesa proizvodnje, sklapanje po-
slovnih partnerstava i ulazak u zajednicke poslovne poduhvate, te uopste
redefinisanje strategije nastupa na trzistu.

Poverioci ¢e od drustva koje predlaZe plan restrukturiranja ¢esto oceki-
vati da takav plan, nakon odredenog perioda primene, dovede do boljeg le-
veridZa tj. odnosa duga (pozajmljenog novca) i kapitala (sopstvenog novca),
bududi da je taj odnos jedan od klju¢nih pokazatelja solidnosti i odrZivosti
tinansijske pozicije drustva.
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[II Sporazumno finansijsko
restrukturiranje
privrednih druStava

Srbija je u 2011. godini usvojila novi pravni okvir za dobrovoljno, institu-
cionalno finansijsko restrukturiranje u cilju promovisanja efikasnijeg re-
Savanja sve veceg broja problemati¢nih kredita i prezaduZenih odnosno
nelikvidnih privrednih subjekata. Koriste¢i INSOL principe® kao polazne
tacke za ovaj postupak, pravni okvir ukljucuje zakon i podzakonske akte
koji poveravaju PKS institucionalno vodenje posredovanja-medijacije u
finansijskom restrukturiranju. Srpski pravni okvir je takode u skladu i sa
medunarodnim standardima predvidenim u Principima Svetske banke za
efikasan duznic¢ko-poverilacki rezim’, koji predvidaju ulogu dobrovoljnih
pregovora ili medijacije u efikasnim neformalnim (odnosno vaninstitu-
cionalnim) postupcima restrukturiranja potraZivanja (dugova). Iako su
INSOL principi, pre svega, formirani imajuci u vidu dobrovoljne i vanin-
stitucionalne forme pregovora duZnika sa viSe poverilaca, Srbija je kroz po-
menute propise usvojila pravni okvir za finansijsko restrukturiranje koji
olak$ava ovaj proces i koji se oslanja na uce$ce institucionalnog posredni-
ka (PKS) radi omogucavanja postizanja sporazuma izmedu poverilaca (pre
svega banaka) i duznika®.

6  Principi dobrovoljnog finansijskog restrukturiranja koje ukljucuje viSe poverilaca,
usvojeni od strane Medunarodne asocijacije stru¢njaka za restrukturiranje, insolven-
tnost i stecaj (INSOL), dostupno na www.insol.org, koji su formulisani kao dobrovoljni
okvirni principi odnosno upustva za ucesnike u finansijskom restrukturiranju, a koji su
stvoreni tako da budu primenjivi u vedini drZava i zakonodavstava (naravno uz razlic¢ita
konkretna prilagodjavanja u primeni u skladu sa lokalnim pravnim okvirom.

7  Primenjivi standardi su sadrZani u nacelu B4 (neformalni postupci namirenja
potraZzivanja) Principa za efikasan duZnicko-poverilacki reZim (2011), dostupno na
www.worldbank.org/gild.

8  Druge drZzave su imale razlicite pristupe, ukljucujudi i usvajanje INSOL principa is-
kljucivo u vidu preporuka od strane bankarskih regulatora ili drzavnih organa.
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1. Pravni okvir za sporazumno finansijsko
restrukturiranje u Republici Srbiji

1.1. Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju
privrednih drustava

Kako bi se na opstem i zakonskom nivou artikulisalo, standardizovalo, in-
stitucionalizovalo i podrZalo sporazumno finansijsko restrukturiranje
privrednih drustava u teSkoc¢ama, a dru$tva u teSkoc¢ama i banke (i dru-
gi poverioci) usmerili i podstakli na restrukturiranje dugova, donet je Za-
kon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drustava
(ZSFRPD)?, sa prate¢im propisima i uz izmene odredenih zakona odnosno
propisa iz drugih oblasti (poreskih i bankarskih propisa).

ZSFRPD ureduje uslove i nacin sporazumnog finansijskog restrukturi-
ranja privrednih drustava u Republici Srbiji. Ono se moZe sprovoditi bilo
kada tokom postojanja privrednog drustva, osim nakon formalnog otvara-
nja stecajnog postupka'®. Zakon je izglasan u Narodnoj skupstini Republike
Srbije 25. maja 2011. godine, stupio je na snagu 04. juna 2011. godine kao
osmog dana od dana objavljivanja u ,SI. glasniku RS“ broj 36/2011, a sa pri-
menom poceo po isteku devedesetog dana od dana stupanja na snagu, od-
nosno 03. septembra 2011. godine!!.

Zakonom se popunjava praznina koja je postojala izmedu, sa jedne strane,
trziSnog (dobrovoljnog, van-institucionalnog) mehanizma i, sa druge strane,
formalne (sudske) reorganizacije (putem unapred pripremljenog plana reor-
ganizacije ili reorganizacije u steCajnom postupku). Prvi mehanizam podra-
zumeva sporazumno (vansudsko, vanstecajno) restrukturiranje, tj. prepusta-
nje poveriocima i duZnicima da sami reSe finansijski problem kori§¢enjem
pristupa ,,od slucaja do slucaja“, po op$tim principima ugovornog prava i pri-
menom Zakona o obligacionim odnosima, dok formalna reorganizacija pred-
stavlja regulisan sudski postupak. ZSFRPD stvara uslove za tzv. srednji pristup
vansudski mehanizam uz institucionalno posredovanje PKS i moguc¢nost ko-
riS¢enja odredenih javnih podsticaja. Ovaj zakon definiSe SFR kao redefini-
sanje duznicko-poverilackih odnosa izmedu drustva u teSkoc¢ama i njegovih
poverilaca, prevashodno banaka (i, eventualno, najvec¢ih dobavljaca).

9  Prilog1.

10 U Republici Srbiji stecajni postupak je formalno otvoren donosenjem i objavljivanjem
reSenja nadleZznog Privrednog suda o otvaranju ste¢ajnog postupka nad drustvom.

11 U toku ovog perioda trebalo je da budu doneti i svi potrebni podzakonski akti za
primenu zakona, ali se to ipak nije desilo u praksi pa je zakon, de facto, po¢eo da se prime-
njuje znatno kasnije, tokom 2012. godine, nakon donoSenja tih akata.
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Sporazumno finansijsko restrukturiranje moZe se sprovoditi samo ako
u njemu ucestvuju najmanje dve domace ili strane banke u svojstvu poveri-
laca!?. Pregovori se vode izmedu duZnika i poverilaca uz posredovanje PKS.
Kako je je SFR dobrovoljan postupak, svaki poverilac, kao i duznik, mogu u
svakom trenutku da odustanu od daljeg uce$ca u postupku, sve do potpisiva-
nja kona¢nog sporazuma (ugovora) o finansijskom restrukturiranju.

Cilj SFR je blagovremeno prepoznavanje i reSavanje finansijskih potes-
koca duZnika i stvaranje uslova za normalan nastavak poslovanja duznika.
Sporazumnom finansijskom restrukturiranju tipi¢no se pristupa ako rele-
vantni poverioci procene da je opstanak i oporavak drustva u teSko¢ama
ekonomski opravdan i izvodljiv, odnosno da ¢e dru$tvo moci da nastavi da
odrZivo posluje na srednji ili duZi rok, $to bi trebalo da omoguci poverio-
cima povoljnije namirenje njihovih potraZivanja u odnosu na alternativu
stecaja duZnika.

Kljucne novine Zakona

Osim toga S$to je uveo institucionalizovano i regulisano (vansudsko) fi-
nansijsko restrukturiranje privrednih drustava pred PKS kao institucional-
nim posrednikom, ostale znac¢ajne novine koje je Zakon uveo u domacu
regulativu su:

e koncept mirovanja dugova, kao privremene obustave i zabrane
prinudnog izvi$enja prema privrednom drustvu, koja se odnosi na
poverioce koji ucestvuju u finansijskom restrukturiranju;

e izri¢ito propisan kontinuitet zaloZnih prava poverilaca, kako to-
kom tako i po okoncanju postupka SFR;

e stvaranje osnova za propisivanje zakonskih i drugih podsticaja za SFR.

Ugovor o mirovanju dugova, koji ZSFRPD predvida, uspostavlja poseban
mehanizam privremene deblokade racuna od strane onih poverilaca (uce-
snika u postupku SFR) koji prihvate da potpiSu taj ugovor. Poverioci potpisu-
ju ovajugovor sa duZznikom ako su saglasni da deblokiraju ra¢un duZnika na
odredeni period® tokom kojeg ¢e pregovarati sa duznikom o eventualnom
finansijskom restrukturiranju (odnosno o potpisivanju ugovora o sporazu-
mnom finansijskom restrukturiranju), odnosno ako su saglasni da obustave
ili odloZe izvr§ne postupke koje su eventualno, pre pocetka postupka prego-
vora, pokrenuli nad imovinom duZnika (i da se obavezu da takve prinudne
postupke nece pokretati tokom tog perioda).

12 Ovaj uslov je uveden, pre svega, iz razloga pravne i ekonomske sigurnosti, odnosno
izbegavanja kori§¢anja ovog okvira za tzv. bilateralno restrukturiranje dugova izmedu
jedne banke i njenog duZnika.

13 Obicno je to period od 60 ili 90 dana u zavisnosti od odredaba ugovora o mirovanju
dugova, ali moZe da varira buduci da nikakva ogranic¢enja nisu propisana zakonom.
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Cilj ugovora o mirovanju dugova je da obezbedi nastavak svakodnev-
nog i redovnog poslovanja duznika, da spreci nastupanje stecaja i eventual-
no pogodovanje pojedinih poverilaca, a sve za vreme koje se procenjuje da
je potrebno da se sprovedu pregovori o SFR.!*

Pregovori se vode uz posredovanje PKS, a sam postupak je, osim zako-
nom, propisan i posebnim pravilnikom (donetim na osnovu zakona) kao i
opstim aktom PKS (uputstvo).

Zakon predvida da se pregovori o finansijskom restrukturiranju (odno-
sno sam postupak SFR) okoncavaju potpisivanjem ugovora o restrukturira-
nju, kojim se medusobni odnosi duznika i poverilaca - ali samo onih koji su
ucestvovali u restrukturiranju i potpisali taj ugovor - redefiniSu na novi na-
¢in, primenom jedne ili viSe mera restrukturiranja (reprogram duga, otpust
duga, pretvaranje potraZzivanja u kapital i sli¢no).

Na osnovu Zakona doneti su podzakonski propisi koji reguliSu institucio-
nalno posredovanje u ovom postupku, kao i sadrZinu ugovora o mirovanju du-
gova. Svi relevantni podzakonski akti i propisi dostupni su na web stranici PKS®.

1.2.  Pravilnik o uslovima i nacinu institucionalnog posredovanja u
sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drusStava

Pravilnikom o uslovima i nacinu institucionalnog posredovanja u spora-
zumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drustava'® (,,SI. glasnik
RS“, br. 65/2011 i 67/2011), ureduju se uslovi, nacin i postupak po kome
se odvija institucionalno posredovanje u okviru SFR. Pravilnik utvrduje na-
Cela po kojima se institucionalno posredovanje sprovodi, daje detaljan pri-
kaz postupka sporazumnog finansijskog restrukturiranja, i odreduje pojam
i ulogu posrednika u ovom postupku.

1.3.  Pravilnik o sadrZini ugovora o mirovanju dugova

Pravilnikom o sadrZini ugovora o mirovanju dugova (,,S1. glasnik RS“, br.
21/2012) regulisana je sadrZina pomenutog ugovora o mirovanju dugova.
Pravilnik utvrduje odredbe koje ovaj ugovor obavezno sadrZi (obavezne
odredbe) i odredbe koje ne mora, ali moZe sadrZati (fakultativne odredbe).
Na ovaj nacin, zakonodavac je pokusao da olaksa i ubrza postupak pregova-
ranja o ovom ugovoru i njegovo potpisivanje.

14 lako odredbe ZSFRPD o ugovoru o mirovanju dugova impliciraju da je taj ugovor
jedan od koraka u okviru postupka SFR, u dosadasnjoj praksi PKS (tokom neSto viSe od
dve godine primene zakona) njegovo zakljucenje bilo je vi$e izuzetak nego pravilo, tako
da, de facto, njegovo zakljucenje nije obavezno u okviru postupka SFR.

16 Prilog 2.
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1.4. Uputstvo Privredne komore Srbije o institucionalnom posredovanju
u finansijskom restrukturiranju

Uputstvo za sprovodenje institucionalnog posredovanja u sporazumnom
finansijskom restrukturiranju privrednih drustava, koje je donela PKS 08.
maja 2012. godine, sadrZi odgovore na razlic¢ita tehnicka i proceduralna pi-
tanja koja se odnose na institucionalno posredovanje i SFR. Ovo uputstvo
preteZno je namenjeno zaposlenima u Centru za usluge i posredovanje PKS,
koji administrativno pomaZzu i vode postupke SFR, kao i posrednicima (me-
dijatorima) PKS koji uc¢estvuju u postupku SFR.

1.5. Odluka Privredne komore Srbije o visini troSkova institucionalnog
posredovanja u sporazumnom finansijskom restrukturiranju
privrednih drustava

Odluka je doneta 26. oktobra 2011. godine (izmenjena 06. jula 2012. godi-
ne) i predvida da strane u SFR zajednicki snose troskove institucionalnog po-
sredovanja, koje ¢ine: naknada za rad posrednika i naknada za tro§kove puta
i smeS$taja posrednika, kao i troSkovi organizovanja institucionalnog posre-
dovanja. Odluka propisuje tarifu po kojoj se odreduju ovi tros§kovi, a koja u
sustini predvida relativno simboli¢nu naknadu koja se placa na pocetku po-
stupka, dok najveci deo naknade i troskova dospeva na placanje tek ukoliko
posredovanje (odnosno sam postupak SFR) bude uspe$no okoncano.

1.6. Program osnovne i specijalizovane obuke
za posrednike-medijatore Privredne komore Srbije

Nakon usvajanja ZSFRPD, Privredna komora Srbije usvojila je Program obu-
ke posrednika (medijatora) u sporazumnom finansijskom restrukturiranju
privrednih druStava. Na osnovu odluke predsednika PKS od 12. oktobra
2011. godine program obuke obuhvatao je dva dela, i to 1) osnovnu obuku
medijatora u trajanju od 5 dana (koja se sprovodi u skladu sa Zakonom o po-
sredovanju — medijaciji (,,S1. glasnik RS”, broj 18/2005) i Pravilnikom za obu-
ku posrednika u skladu sa Zakonom o posredovanju — medijaciji (,,S1. glasnik
RS”, broj 44/2005), kao i 2) specijalizovanu obuku za sporazumno finansij-
sko restrukturiranje, ¢iji je cilj da medijatorima pruZi specijalizovane vestine
potrebne za postupanje u predmetima SFR. Program obuke je unapreden i
dodatno prilagoden specifi¢cnostima poredovanja u finansijskom restruktu-
riranju novom odlukom predsednika PKS od 7. maja 2014. godine.

1.7. Odluka o utvrdivanju liste posrednika Privredne komore Srbije

Na osnovu izmenjenog Programa obuke, obucena je nova grupa posredni-
ka za postupke SFR, pa je, nakon sprovodenja javnog konkursa, Odluka o
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utvrdivanju liste posrednika u SFR (prvobitno usvojena 30. maja 2012. go-
dine) dana 12. juna 2014. godine zamenjena novom Odlukom, kojom je
utvrdena Lista posrednika PKS u privrednim sporovima, kao i lista posred-
nika PKS u postupku SFR na koju su upisana 22 posrednika - stru¢njaka iz
oblasti restrukturiranja, privrednog prava, bankarstva i finansija.

2. UsloviiobeleZja sporazumnog
finansijskog restrukturiranja

Zakon se primenjuje na privredna drustva kao duZnike'’, uz odredene izuzet-
ke koji se odnose na banke, drustva za osiguranje, pokrovitelje emisije harti-
ja od vrednosti, privatne investicione fondove, drustva za upravljanje inve-
sticionim i dobrovoljnim penzijskim fondovima, brokersko-dilerska drustva,
privredna drustva koja obavljaju poslove finansijskog lizinga, kao i druga
privredna drustva koja se pretezno bave pruZanjem finansijskih usluga u
skladu sa zakonom. Na ovaj nacin, iz sporazumnog finansijskog restruktu-
riranja izuzeta su lica koja posluju pretezno ili iskljuc¢ivo u finansijskom sek-
toru, koja su predmet posebnog reZima uredenja, institucionalnog nadzora
i kontrole od strane Narodne banke Srbije i Komisije za hartije od vrednosti,
kao nezavisnih regulatornih i kontrolnih tela, $to znaci da se ovaj zakon pri-
menjuje samo na realni (korporativni) sektor u uZem smislu reci.

Kao 3to je ve¢ pomenuto, propisana je moguc¢nost uc¢e$ca stranih bana-
ka (banke-nerezidenti) u svojstvu poverilaca u SFR, $to je bitno za reSavanje
restrukturiranja u pogledu zaduZenosti domacih privrednih drustava u ino-
stranstvu po osnovu kreditnih poslova sa inostranstvom.

Propisivanje obaveznog uce$¢a najmanje dve (domace ili strane)
banke!® (koje su finansijske institucije ¢iji rad ureduje i nadzire NBS kao
centralna banka) usmereno je ka spre¢avanju mogucih zloupotreba i ne-
opravdanog kori$c¢enja propisanih podsticaja, do ¢ega bi moglo da dode
u prakti¢noj primeni ovog zakona ukoliko bi se kao minimum propisalo
obavezno uce$¢e samo jedne banke. Ovaj uslov takode reflektuje ¢injeni-
cu da SFR kao metod restrukturiranja ima najvecu primenu upravo u mul-
tilateralnim pregovorima banaka sa njihovim duZnicima. Sa druge strane,
uobicajeno je da se pregovori privrednog drustva sa njegovim dobavljaci-
ma o regulisanju dugovanja za isporucenu robu odnosno usluge sprovode
na bilateralnoj osnovi i najce3ce su fokusirani na izbegavanje kratkoro¢ne

17 Pod uslovom da nad njima nije otvoren stecajni postupak.

18 U okviru SFR Analize predoZeno je da se iz prakti¢nih razloga ovaj skup progsiri i
sa u¢es¢em Fonda za razvoj Republike Srbije, kao i Agencije za osiguranje i finansiranje
izvoza Republike Srbije, te da se precizira da se smatra da je ovaj uslov ispunjen i ako se
jedna ili ¢ak obe banke — poverioci nalaze u stecaju.
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ZSFRPD ne propisuje druge uslove za sprovodenje postupka SFR.

Kako je gore pomenuto, da bi se SER uspe$no primenilo, potrebno je da
se prethodno sprovedu poslovne i finansijske analize, te da postoje razumni

izgledi za trajniji nastavak poslovanja privrednog drustva.

Postupak SFR obuhvata sledece korake:

1.

privredno drustvo u teSko¢ama (duznik) prethodno (pre po-
kretanja SFR) pokusava da sa poveriocima usaglasi uslove re-
strukturiranja na bilateralnoj (ili ¢ak multilateralnoj) osnovi,
na tzv. vaninstitucionalni nacin (ovaj korak nije predviden
Zakonom, niti je obavezan, ali se u praksi ¢esto javlja);

ako takvi prethodni pokus$aji restrukturiranja nisu uspesni, pri-
vredno drustvo i/ili poverioci (najmanje dve domace ili strane
banke) podnose zahtev PKS za institucionalno posredovanje u
postupku SFR;

PKS ovaj zahtev, sa pozivom za uce$c¢e u postupku SFR, prosle-
duje drugim potencijalnim ucesnicima (koje je identifikovao
predlagac u svom predlogu), koji odlucuju da li ¢e u€estvovati
u postupku SFR;

ucesnici u postupku SFR na zajednic¢kim sastancima (ali i od-
vojenim, prema potrebi), uz institucionalnu podrsku PKS i uz
posredovanje posrednika PKS, pregovaraju o redefinisanju
duZnicko-poverilackih odnosa;

strane mogu da zaklju¢e ugovor o mirovanju dugova, kako bi
deblokirali poslovne ra¢une duZnika i/ili obustavili na odrede-
ni period prinudno izvr§enje na imovini duznika (ovaj korak
je, kao Sto je gore pomenuto, u praksi opcioni, ali je nekada
neophodan za uspes$no restrukturiranje);

strane postiZzu sporazum o finansijskom restrukturiranju, koji
se registruje kod PKS;

ugovorne strane sprovode mere finansijskog restrukturiranja i
koriste (prema okolnostima slucaja) propisane podsticaje.

Kao rezultat navedenih koraka, privredno dru$tvo nastavlja da po-
sluje i izmiruje svoje obaveze prema poveriocima'’.

(Detaljan opis postupka SFR, dat je u Odeljku I11.4. — Tok postupka SFR)

19 Treba primetiti da zaklju¢enje ugovora o SFR i uspe$no sprovodenje ovakvog re-
strukturiranja nema uticaja na prava drugih poverilaca, koji u postupku nisu ucestvovali,
te privredno dru$tvo prema njima zadrZava sve svoje obaveze, pod uslovima koji su vaZzili

i pre sprovodenja SFR postupka.
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2.1. Nacela postupka

Polazedi od primera dobre medunarodne i inostrane regulative i prakse, pre
svega ,Principa Medunarodnog udruZenja stru¢njaka za restrukturiranje, in-
solventnostistecaj (INSOL) o korporativnom finansijskom restrukturiranju”,
Zakonom su definisana nacela sporazumnog finansijskog restrukturiranja:

e nacelo podobnosti;

e nacelo dobrovoljnosti;

e nacelo odrZivosti poslovanja duZnika;

e nacelo postupanja u dobroj veri;

e nacelo saradnje i koordinacije poverilaca;

e naceloravnopravnosti poloZaja poverilaca i poloZaj srazmeran visini

potraZivanja;
e nacelo institucionalnog posredovanja;
e nacelo pristupa podacima i poverljivosti podataka.

Znacaj ovih nacela se posebno ogleda u spreavanju nastanka zakonskih, od-
nosno pravnih praznina u primeni zakona, te davanja smernica svim ucesni-
cima (a posebno posrednicima-medijatorima) u pogledu nacina postupanja i
pregovaranja koje treba da pokusaju da $to doslednije primenjuju u praksi.

Nacelo podobnosti predvida da se SFR sprovodi radi ponovnog uredi-
vanja duZnicko-poverilackih odnosa povodom duga, odnosno potrazivanja
kojim duZnik i poverioci imaju pravo da slobodno raspolazu. Ovde je po-
trebno istac¢i da Centar za usluge i posredovanje pri PKS proverava podob-
nost duzni¢ko-poverilackog odnosa za finansijsko restrukturiranje.?°

Finansijsko restrukturiranje sprovodi se dobrovoljno, na osnovu pisa-
ne saglasnosti poverilaca i duznika?!, uz ucesce institucionalnog posrednika.
Ne postoji, prema tome, obaveza poverilaca ili duZznika da pristanu na finan-
sijsko restrukturiranje ukoliko to ne Zele, a iz postupka SFR mogu istupiti u
bilo kom trenutku do potpisivanja ugovora o SFR bez posledica.

Kada je re¢ o nacelu odrZivosti poslovanja duZnika, finansijsko restruk-
turiranje sprovodi se samo ako je moguc oporavak i odrZiv nastavak poslova-
nja privrednog druStva. Procena oporavka i odrzivog nastavka poslovanja je
prepustena poveriocima??. Principom odrZivog poslovanja treba da se predu-
predi uzaludno finansijsko restrukturiranje drustava koja formalno postoje,

20 lako ovo nacelo u principu ne iskljucuje primenu SFR i na dugove prema drZavi (fi-
skusu), u praksi SFR ne obuhvata potraZivanja Poreske uprave iz razloga koji ¢e u nastav-
ku biti nesto bliZe obja3njeni.

21 U principu, ovakva saglasnost se moZe smatrati da postoji i konkludentno, ako se
ucesnici pojave na zakazanom sastanku za SFR.

22 Odnosno, PKS kao institucionalni posrednik nije ovla§¢ena da ulazi u procenu da li
je ovaj uslov ispunjen.
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ali su u ozbiljnim i prakti¢no nereSivim (na odrZiv nacin) finansijskim tes-
koc¢ama, buduci da nemaju odrZivo poslovanje (npr. njihovi operativni pri-
hodi nisu dovoljni ni da pokriju operativne rashode, tako da nema nikakve
supstance za vracanje uzetih kredita, a drustvo konstantno trosi vise nego $to
zaraduje, pa se time i njegova supstanca (kapital) trosi i nestaje).

Prema nacelu postupanja u dobroj veri, finansijsko restrukturiranje
sprovodi se u skladu sa nacelom savesnosti i poStenja, sa paZznjom koja se
u pravnom prometu zahteva u odredenoj vrsti odnosa (npr. paZznja dobrog
privrednika ili paZnja dobrog stru¢njaka), a poverilac i duznik ne mogu da
preduzimaju radnje kojima se drugom moZe prouzrokovati Steta. U toku
mirovanja dugova, duZniku je zabranjeno da preduzima radnje koje bi
mogle spreciti ili oteZati naplatu potraZivanja poverilaca koji su zakljudili
ugovor o mirovanju dugova.

Nacelo ravnopravnosti poloZaja poverilaca i poloZaj srazmeran visi-
ni potrazivanja predvida da se u finansijskom restrukturiranju svim po-
veriocima obezbeduje jednak tretman i ravnopravan poloZaj u srazmeri
sa visinom njihovih potrazivanja?, osim ako se ucesnici u postupku ne
dogovore drugacije.

Prema nacelu saradnje i koordinacije poverilaca, u finansijskom re-
strukturiranju svi poverioci koji su prihvatili da u njemu ucestvuju me-
dusobno saraduju, kako bi se stvorili uslovi za duZnika da prikupi i pruzi
podatke i obaveStenja o svojoj imovini, kapitalu, obavezama, poslovanju
i poslovnim perspektivama, kao i radi pripreme predloga plana mera re-
strukturiranja. U slucaju uce$c¢a veceg broja poverilaca, ova saradnja moZe
da ukljucuje imenovanje jednog ili viSe lica koje ¢e voditi pregovore sa duz-
nikom ili koordinirati nastup tih poverilaca, obrazovanje tela za koordina-
ciju, izbor i imenovanje stru¢nih savetnika (koji mogu zajedno sa posred-
nikom PKS da obavljaju i usluge posredovanja, ako se poverioci i duZznik o
tome saglase), kao i druge aktivnosti.

Sto se ti¢e nacela pristupa podacima i poverljivosti podataka, u finan-
sijskom restrukturiranju duznik obezbeduje poveriocima, odnosno licima
koja oni ovlaste, blagovremen i nesmetan pristup podacima i dokumenta-
ciji od znacaja za finansijsko restrukturiranje, a koji se odnose na njegovu
imovinu, kapital, obaveze, poslovanje i poslovne perspektive, a sve kako bi
se omogucila pravilna procena finansijskog stanja duZnika i priprema pred-
loga plana restrukturiranja (odnosno kako bi se pruZile potrebne informaci-
je poveriocima da razmotre mere restrukturiranja koje obi¢no predlaZe sam

23 lako ovo nacelo postupka nije detaljnije razradeno u Zakonu, svi poverioci u po-
stupku SFR imaju jednak poloZaj, i ovo nacelo treba tumaciti tako da se nijednom pove-
riocu, nezavisno od toga koliko je malo njegovo potraZivanje, u postupku SFR ne moze
nametnuti reSenje sa kojim taj poverilac nije izri¢ito saglasan, ali sa druge strane, primera
radi, isplate koje ¢e po usvojenom reprogramu drustvo visiti prema poveriocima koji su
zakljucili SFR nece biti jednake u apsolutnim iznosima, ve¢ ¢e po pravilu biti srazmerne
iznosima potraZivanja svakog poverioca (procentualno odredeno).
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duZnik na pocetku postupka SFR). Podaci i obaveStenja dobijeni za potrebe
finansijskog restrukturiranja koji se odnose na imovinu, kapital, obaveze,
poslovanje i poslovne perspektive duZznika i predlog mera finansijskog re-
strukturiranja treba da budu dostupni svim poveriocima koji ucestvuju u
finansijskom restrukturiranju, ali i da budu tretirani kao poverljivi od stra-
ne svih ucesnika postupka SFR, kako poverilaca, tako i institucionalnog po-
srednika-medijatora (i tehni¢ko-administrativnih lica PKS).

2.2. Institucionalno posredovanje

Zakonom je utvrdeno da PKS postupa kao institucionalni posrednik u po-
stupku sporazumnog finansijskog restrukturiranja, i to tako $to pomaZze u
dovodenju u vezu duZnika i poverilaca radi pregovaranja o redefinisanju
duZnicko-poverilackih odnosa, i pruza podr$ku u toku pregovora radi njiho-
vog uspe$nog okoncanja.

Zakon ne ureduje detalje postupka institucionalnog posredovanija, te je
na osnovu ovla$cenja iz ¢lana 13. stav 2. ZSFRPD, Privredna komora Srbije
uredila uslove, nacin i postupak po kome se odvija institucionalno posredo-
vanje u okviru postupka SFR, pomenutim Pravilnikom o uslovima i nac¢inu
institucionalnog posredovanja u sporazumnom finansijskom restrukturi-
ranju privrednih drus$tava (,,SI. glasnik RS“ br. 65/111 67/11).

Pravilnik utvrduje nacela po kojima se sprovodi institucionalno posre-
dovanje, i to:

¢ Nacelo blagovremenosti — institucionalno posredovanje u fi-
nansijskom restrukturiranju se sprovodi na nacin koji obezbedu-
je pravovremeno uocavanje i prepoznavanje finansijskih tekoca
privrednog drustva;

e Nacelo efikasnosti — PKS, kao institucionalni posrednik, obezbe-
duje uspedno i kvalitetno ostvarivanje i zastitu prava i pravnih in-
teresa strana u finansijskom restrukturiranju;

¢ Nacelo ekonomicnosti — institucionalno posredovanje u finansij-
skom restrukturiranju se sprovodi bez odugovlacenja i sa $to ma-
nje tro§kova za strane;

¢ Nacelo nepristrasnosti i nezavisnosti — PKS, kao institucionalni
posrednik, je nepristrasna i nezavisna u odnosu na strane i pred-
met finansijskog restrukturiranja;

e Nacelo poverljivosti — podaci i obaveStenja dobijeni za potrebe
finansijskog restrukturiranja koji se odnose na imovinu, kapi-
tal, obaveze, poslovanje i poslovne perspektive duznika i predlog
mera finansijskog restrukturiranja tretiraju se kao poverljivi od
strane poverilaca i institucionalnog posrednika, u meri u kojoj
nisu javno dostupni.

Posredovanje se sprovodi na sastancima kojima prisustvuju strane u po-
stupku, posrednik, zaduZena lica u Centru za usluge i posredovanje, a po
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potrebi i uz saglasnost strana u postupku, i druga lica?!. Uvodni i svaki sle-
dedi sastanak zakazuje posrednik PKS. Sastanci se odrZavaju prema potre-
bi i prema dinamici koju, u dogovoru sa stranama u postupku, utvrduje
posrednik PKS.

Ukoliko strane postignu sporazum, potpisuje se ugovor o finansijskom
restrukturiranju, koji se registruje u Privrednoj komori Srbije i zavodi u po-
sebnu knjigu, nakon ¢ega ga duznik dostavlja Registru privrednih drustava
pri Agenciji za privredne registre, radi zabeleZbe postojanja tog ugovora.

Institucionalno posredovanje u finansijskom restrukturiranju okon-
Cava se:

1. zaklju¢ivanjem ugovora o finansijskom restrukturiranju;

2. pisanom izjavom o odustajanju, koju jedna strana dostavlja posred-
niku i drugoj strani, odnosno drugim ucesnicima, ako nakon tog
odustajanja u postupku viSe ne ucestvuju najmanje dve banke u
svojstvu poverilaca;

3. pisanom izjavom o okoncanju institucionalnog posredovanja,
koju duZnik i poverioci dostavljaju posredniku;

4. udrugim slucajevima kada prestane da postoji uslov uce$c¢a najma-
nje dve banke u svojstvu poverilaca.

Detaljan opis postupka institucionalnog posredovanja dat je u Odeljku I11.4.
— Tok postupka SFR.

2.2.1. Posrednik (medijator)

Posrednik je lice koje na osnovu sporazuma strana sprovodi postupak i po-
sreduje izmedu strana u SFR, bez ovla$¢enja da im namece reSenje. Posredo-
vanje mogu obavljati lica upisana na Listu posrednika PKS u postupku SFR,
koju utvrduje odlukom predsednik Privredne komore Srbije. Na Listu mogu
biti upisana lica koja su zavrs$ila osnovnu obuku za posrednike i specijalizo-
vanu obuku za posrednike-medijatore u postupku SFR, u skladu sa Progra-
mom osnovne i specijalizovane obuke za posrednike-medijatore PKS.

Posrednik je duZan da postupa profesionalno, savesno i u skladu sa
odredbama zakona i etickog kodeksa posrednika. Medutim, za razliku
od prethodno vaZece, nova Odluka o listi posrednika ne propisuje oba-
vezu medijatora da prihvati posredovanje u svakom predmetu u kome je
odabran/a od strane ucesnika, tj. imenovan/a od strane Centra za usluge i
posredovanje PKS.

24 Poput pravnih ili finansijskih savetnika nekog od ucesnika, a mogu prisustvovati
eventualno i odredeni poverioci koji ne ucestvuju u postupku SER ali je njihovo pravo-
vremeno informisanje o postojanju i toku postupka od znacaja za uspesno restrukturi-
ranje (npr. Poreska uprava)
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Administrativno-tehnicku podrSku posredniku pruZzaju stru¢ne sluzbe
Privredne komore Srbije, $to je veoma bitno za svakodnevni rad i efikasnost
procesa. Radi efikasnog sprovodenja postupka SFR, za poslove upravljanja
predmetima SFR (case management) obuceno je troje zaposlenih u okviru
PKS, kaoipredstavnici devet regionalnih privrednih komora.? Rukovodioci
predmetima u okviru PKS, pored Direktora Centra za usluge i posredovanje,
jedini su koji imaju potpuni pristup elektronskom sistemu za upravljanje
predmetima SFR, u skladu sa nacelom poverljivosti postupka. Elektronski
sistem sadrZi liste propisa i formulare koji se koriste u postupku SFR, deta-
ljan prikaz faza, toka, aktivnosti i relevantnih dokumenata za svaki od pred-
meta SFR, kao i statisticke preglede statusa sprovedenih i tekucih predmeta,
na osnovu kojih se generiSu opsti i posebni izvestaji.

Rukovodilac predmeta i posrednik-medijator postupaju kao tim u
predmetu SFR, u kome je rukovodilac predmeta zaduZen za prijem podne-
saka, slanje obavestenja i komunikaciju sa stranama, vodenje zapisnika, i
pruZanje tehnicke i logisti¢ke podrSke posredniku pri organizaciji i sprovo-
denju posredovanja.

2.2.2. Troskovi

Ucesnici snose svoje trodkove institucionalnog posredovanja, ukljucujuci
i trosSkove svojih punomoc¢nika (a po potrebi i stru¢nog savetnika i prevo-
dioca?%), a zajednicke troSkove snose na jednake delove, osim ako nije dru-
gacije dogovoreno?.

Zajednicke troSkove institucionalnog posredovanja ¢ine naknada za
rad posrednika i naknada za troskove njegovog puta i boravka, ako je van
mesta posredovanja, kao i naknada za organizovanje institucionalnog po-
sredovanja. Tarifa za institucionalno posredovanje u okviru postupka SFR
utvrdena je Odlukom o visini tro§kova institucionalnog posredovanja u
sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drustava, i prika-
zana je sledecoj tabeli:

25 Vojvodina, Zajecar, Leskovac, UZice, Srem, PoZarevac, Krusevac, Kraljevo i Valjevo.

27 Treba primetiti da je praksa pokazala da skoro uvek ove troSkove snosi duznik, a ne
poslovne banke koje ucestvuju u postupku, Sto je i inace Siroko rasprostranjena praksa u
svetu u ovakvim pregovorima.

34



SPORAZUMNO FINANSIJSKO RESTRUKTURIRANJE PRIVREDNTH DRUSTAVA

1. Taksa za podnosenje zahteva 200 evra
2. Naknada za postupak posredovanja
placa se prema visini potrazivanja koja
su predmet finansijskog restrukturiranja,
prema sledecoj tarifi:
+ zaiznose potrazivanja
do 500.000 evra 1.000 evra
+ zaiznose potrazivanja 1.000 evra
0d 500.000 evra do 1.000.000 evra +0,1% na razliku preko 500.000 evra
+ zaiznose potrazZivanja 2.000 evra
od 1.500.000 evra do 2.000.000 evra +0,1% na razliku preko 1.500.000 evra
+ zaiznose potrazivanja 2.500 evra
od 2.000.000 evra do 2.500.000 evra + 0,1% na razliku preko 2.000.000 evra
+ zaiznose potrazivanja 3.000 evra
od 2.500.000 evra do 3.000.000 evra +0,1% na razliku preko 2.500.000 evra
+ zaiznose potrazivanja 3.500 evra
od 3.000.000 evra do 3.500.000 evra +0,1% na razliku preko 3.000.000 evra
+ zaiznose potrazivanja 4.000 evra
od 3.500.000 evra do 4.000.000 evra +0,05% na razliku preko 3.500.000 evra
+ zaiznose potraZivanja 4.050 evra
0d 4.000.000 evra do 5.000.000 evra + 0,05% na razliku preko 4.000.000 evra
+ zaiznose potrazivanja 4.550 evra
0d 5.000.000 evra do 10.000.000 evra +0,02% na razliku preko 5.000.000 evra
za iznose potrazivanja
preko 10.000.000 evra 5.550 evra

Na primer, za potraZzivanje od 1.250.000 evra koje se restrukturira, taksa za
podnosenje zahteva iznosi 200 evra, a naknada za postupak institucional-
nog posredovanja iznosila bi 1.750 evra, odnosno ukupno 1.950 evra. Na-
¢in placanja je ureden tako da se taksa uplacuje prilikom podno3enja za-
hteva, 30% od naknade za institucionalno posredovanje po potpisivanju
ugovora o mirovanju dugova (ako bude potpisan), dok se preostalih 70%
naknade (odnosno 100% u slucaju da se ne potpisuje ugovor o mirovanju
dugova) placa samo i ukoliko se potpise ugovor o SFR.
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2.3. Mirovanje dugova (moratorijum)

U toku finansijskog restrukturiranja, ako strane procene da je potrebno i
o tome se usaglase?®, moze biti uvedeno mirovanje dugova (moratorijum)
kroz zaklju¢enje ugovora o mirovanju dugova.

Mirovanje dugova (moratorijum) je od velikog znacaja za praksu i pri-
vredno poslovanje. Na ovaj nac¢in omogucava se poslovni ,predah” drustvu
u teSkocama i njegova privremena konsolidacija, kako bi se stvorili uslovi
i pretpostavke za finansijsko restrukturiranje tog drustva, a istovremeno se
utice na poverioce da se ozbiljno angaZzuju u pregovorima o finansijskom
restrukturiranju tog drustva.

Mirovanje dugova proizvodi pravno dejstvo danom zakljuc¢enja ugo-
vora o mirovanju dugova, koji predstavlja osnov za obustavu izvr§enja u
prinudnoj naplati sa racuna privrednog drustva u pogledu potraZivanja
poverilaca koji zakljuce taj ugovor, kao i za zabranu pokretanja, odnosno
odlaganje prinudnog izvrSenja pokrenutog na predlog izvr§nog poverioca
koji je zakljucio taj ugovor.

Ovo reSenje je u skladu sa odredbama Zakona o izvr§enju i obezbede-
nju (,SL. glasnik RS“, br. 31/2011 1 99/2011 - dr. zakon). Saglasno nacelu
hitnosti iz ¢lana 6. stav 2. Zakona o izvrSenju i obezbedenju, u postupku
izvr§enja i obezbedenja odlaganje nije dozvoljeno, osim ako zakonom nije
izri¢ito propisano drugacije. Zakon o izvrSenju i obezbedenju ostavlja, da-
kle, mogucénost da se drugim zakonom propise odlaganje izvrSenja, Sto je i
ucinjeno putem ZSFRPD.

Tokom ovog vremenski ogranic¢enog perioda, dakle, poverioci koji
reSe da pristupe sporazumnom finansijskom restrukturiranju privrednih
drustava i zakljuce ugovor o mirovanju dugova sa duznikom ne mogu da
traZe naplatu svojih potraZzivanja sa racuna privrednog drustva — duZnika,
niti da protiv njega sprovode postupak izvr§enja.

Ako su sredstva na rac¢unu privrednog drus$tva vec¢ blokirana na osno-
vu potraZzivanja ovih poverilaca, ugovor o mirovanju dugova predstavlja
osnov za deblokadu ra¢una®.

Ugovor o mirovanju dugova se zakljucuje u pisanoj formi, a sadrZina
mu je propisana Pravilnikom o sadrZini ugovora o mirovanju dugova.

28 Treba napomenuti da ZSFRPD ne zabranjuje da samo pojedini poverioci koji uce-
stvuju u postupku SER potpisu ovakav ugovor sa duznikom, ¢ak i ako neki drugi poverioci
koji u¢estvuju to ne Zele. U takvom slucaju, naravno, ugovor o mirovanju dugova obave-
zuje samo poverioce koji su ga potpisali.

29 Osim, naravno, ako se u blokadi nalaze i nalozi za prinudnu naplatu drugih poveri-
laca, koji nisu potpisali ugovor o mirovanju dugova, u kom slucaju ra¢un ostaje u blokadi
po tim drugim osnovima.
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Obavezne odredbe ovog ugovora ureduju:

1. dugove koji su predmet finansijskog restrukturiranja - iskazani po
pojedina¢nim osnovima i visini, kao i po pojedina¢nim poverioci-
ma, koji jasnoce radi mogu ukljucivati i dospele i nedospele dugo-
ve (uz navodenje datuma dospeca)?’;

2. period mirovanja dugova (datum pocetka i isteka) — mirovanje
dugova je uvek ograniCenog trajanja, koje nije utvrdeno impera-
tivnim propisom, nego se utvrduje ugovorom?!. Svrha mirovanja
dugova je da stvori uslove i ostavi dovoljno vreme da duZnik i po-
verioci pregovaraju o uslovima restrukturiranja i eventualnom za-
kljucenju ugovora o SFR, pa ¢e potpisnici ovog ugovora u skladu sa
procenom potrebnog vremena i odrediti trajanje moratorijuma3’?;

3. privremenu obustavu placanja dugova i zabranu pokretanja prinud-
nog izvr§enja prema duzniku3? — §to obuhvata svaki oblik sudske ili
vansudske naplate potraZivanja u periodu mirovanja dugova34;

4. obavezu uzdrZavanja duZnika od radnji koje bi mogle spreiti ili ote-
Zati naplatu potraZivanja poverilaca — navedena obaveza duZznika uk-
lju¢uje neposredne i posredne radnje i uticaje, odnosno kako ¢injenje
(npr. prodaja i drugi prenos imovine ili odredenih imovinskih pra-
va na trece lice po niskim cenama ili bez naknade, otpustanje duga
prema trecem licu, isplata potraZivanja jednom od poverilaca, itd.),
tako i necinjenje, odnosno propustanje (npr. nenaplacivanje dospe-
log duga, propustanje podno3enja Zalbe ili drugih pravnih lekova u
postupcima koje duznik vodi prema tre¢im licima, itd.);

30 Ovo je vazno i zbog daljeg postupanja NBS — OPN, koje mora imati jasan pregled
svih osnova prinudne naplate koji treba da budu uklonjeni iz sistema prinudne naplate
po osnovu ovakvog ugovora.

31 Clan 12.stav 10. ZSFRPD.

32 Iz ovih razloga, uobicajeni period mirovanja dugova iznosi 60 ili 90 dana, s tim $to
se ugovor moze pre isteka tog roka produziti (uz saglasnost svih potpisnika, ili pak samo
nekih od njih, u kom slucaju u daljem periodu obavezuje samo one poverioce koji su
pristali na takav produZetak), do ¢ega moze doc¢i neogranic¢en broj puta.

33 0Odnosno, u slucaju da je postupak prinudnog izvrienja vec¢ pokrenut, obavezu iz-
vrinog poverioca da podnese izvrinom sudu zahtev za odlaganje izvr$enja za period tra-
janja moratorijuma.

34 Izuzetak je podnoSenje tuzbi radi naplate potraZivanja u cilju spre¢avanja nastupa-
nja zastarelosti potraZivanja.
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pristup poverilaca podacima i dokumentaciji duznika koja je od
znacaja za finansijsko restrukturiranje (podaci i dokumenta koji se
odnose na njegovu imovinu, kapital, obaveze, poslovanje i poslov-
ne planove), a u cilju omogucavanja pravilne procene poverilaca
u pogledu finansijskog stanja duZnika i pripreme predloga mera
finansijskog restrukturiranja;

poverljivost podataka i dokumenata koji su uc¢injeni dostupni po-
veriocima u skladu sa gornjim - konkretno, ova obaveza se odnosi
kako na svakog od poverilaca, tako i na posrednika PKS;

jednak tretman i ravnopravan poloZaj poverilaca u srazmeri sa visi-
nom njihovih potraZivanja, osim ako se ne dogovore drugacije — ova
odredba predstavlja sprovodenje ve¢ pomenutog nacela ZSFRPD33;

poloZaj potraZivanja nakon isteka mirovanja dugova — ove odredbe
mogu regulisati medusobne odnose poverilaca u slucaju da period
mirovanja dugova istekne, a ne dode do zakljucenja ugovora o SFR.

Fakultativne odredbe ugovora o mirovanju mogu biti sledece:

1.

navodenje sredstava obezbedenja potraZivanja koja su predmet
moratorijuma;

mere zastite poloZaja poverilaca i mogucénosti naplate potraZzivanja
poverilaca, koje mogu obuhvatiti ogranic¢enja i/ili pracenje placa-
nja koja vrsi duznik, ili daljeg zaduZivanja duznika, kroz prethod-
nu ili naknadnu saglasnost poverilaca (ili nekog poverilackog tela
koje se moZe formirati, kao $to je odbor poverilaca) ili putem ime-
novanja lica ovlas¢enog za supotpisivanje naloga za placanje (uz
deponovanje njegovog potpisa kod poslovne banke duznika). U
tom pogledu, lice ovla3¢eno za supotpisivanje duzno je da postu-
pa u interesu svih poverilaca koji su potpisali ugovor o mirovanju
dugova. Pored toga, moguce je uvesti i ogranicenje u pogledu za-
stupanja duZnika u periodu moratorijuma, kroz registraciju novog
zastupnika sa ovla$¢enjem za supotpis (zajedno sa direktorom duz-
nika, ¢ija ovla$cenja time postaju ogranicena) kod APR. Konacno,
mogu se ugovoriti i druge restriktivne ugovorne klauzule, kojima
se moZe zahtevati da duZnik tokom perioda moratorijuma odrZava

35 Moguce ugovaranje izuzetaka od ovog pravila, naravno uz saglasnost svih potpisni-
ka ugovora o mirovanju obaveza, predstavlja, primera radi, privilegovani tretman jednog
od poverilaca (po pitanju namirenja dela duga, uspostave dodatnih sredstava obezbede-
nja i sli¢no), $to moZe biti prakti¢no potrebno kako bi se restrukturiranje (u kona¢nom
sledu) uspesno sprovelo i obezbedila saradnja tog poverioca u daljem toku postupka.
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odredene finansijske pokazatelje, kao $to su nivo likvidnosti i sli¢-
no, zatim zabrana duzniku da vrsi bilo kakve isplate vlasnicima
kapitala duZnika (¢lanovima i akcionarima) u smislu dividendi i
sli¢no, zabrana prodaje imovine i drugo;

izbor i imenovanje stru¢nih savetnika za restrukturiranje, $to je
posebno znacajno u slucaju uce$ca veceg broja poverilaca. Takvi
savetnici mogu biti uklju¢eni i u same aktivnosti posredovanja,
ako se poverioci i duZnik o tome saglase (zajedno sa posrednikom
PKS). Naravno, svaki poverilac pojedinacno (ili odredeni poverioci
zajedno, kao i duZnik sa svoje strane) mogu angaZovati posebne
finansijske, pravne ili poslovne savetnike, koji ¢e ih savetovati u
pogledu celokupnog postupka restrukturiranja ili u pogledu odre-
denih pitanja od znacaja, izmedu ostalog i radi sprovodenja ve¢ po-
menutog pravnog, poreskog ili finansijskog ispitivanja poslovanja
odnosno stanja duZnika;

ograniCenje raspolaganja potraZivanjem prema privrednom drus-
tvu po pravilu tokom perioda mirovanja dugova poverilac moZe
raspolagati svojim potraZivanjem, osim ako ugovorom o mirova-
nju dugova nije drugacije odredeno?;

ugovorna kazna za poverioca ili za duZnika koji se ne pridrZzava
obaveza iz ugovora o mirovanju dugova;

nacin obaves$tavanja poverilaca od strane duZnika o bitnim doga-
dajima, preduzetim merama ili drugim okolnostima koje mogu da
uti¢u na finansijsko restrukturiranje;

nacin reSavanja sporova, gde ugovorne strane mogu predvideti da
sporove nastale iz primene ovog ugovora re§avaju uz pomoc treceg
lica ili putem arbitraZe ili, pak, pred nadleZznim privrednim sudom
Republike Srbije®’;

uslovi stupanja ugovora na snagu;

36 Pri ¢emu treba imati u vidu i odredbu ZSFRPD da u slucaju raspolaganja potraZiva-
njem, kupac potrazivanja kao novi poverilac stupa na mesto prodavca potrazivanja (kao
prethodnog poverioca) u ugovoru o mirovanju dugova, koji nastavlja da ga obavezuje u
svemu na isti nacin.

37 Uslucaju odsustva ove odredbe, za reSevanje sporova nadleZan je sud po opstim pro-
pisima o nadleZnosti sudova, a to je u slucaju privrednog drustva i njegovih poverilaca iz
privrednih odnosa mesno nadleZni Privredni sud po mestu sediSta tuZenog (u zavisnosti
od toga ko pokrece spor).
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9. usloviinacinproduzenjavaznostiugovora (periodamoratorijuma);
10. prestanak ugovora;
11. druge fakultativne odredbe.

U prilogu ovog vodica nalazi se primer ugovora o mirovanju dugova3?, u ko-
jem su navedene i odredene odredbe koje mogu (ali ne moraju) biti deo spo-
razuma poverilaca i duznika (obeleZene ravnim zagradama). Naravno, pove-
rioci i duZnik su slobodni da koriste i bilo koju drugu formu ovog ugovora,
vodedi rac¢una da svaki takav ugovor mora sadrZati obavezne odredbe koje su
gore pomenute.

Deblokada poslovnih ra¢una - ako su sredstva duznika na njegovim po-
slovnim ra¢unima u blokadi, duZnik ili bilo koji poverilac koji zakljuci ugo-
vor o mirovanju dugova dostavlja organizaciji koja sprovodi prinudnu napla-
tu sa racuna duznika® taj ugovor radi obustave izvr§enja u prinudnoj naplati
sa ra¢una duZnika po osnovu podnetih menica i drugih sredstava placanja u
pogledu potraZivanja onih poverilaca koji su zakljucili taj ugovor*.

Odlaganje izvrSenja — u pogledu postupaka prinudnog izvr$enja koje
su pojedini poverioci eventualno pokrenuli pre zaklju¢enja ugovora o mi-
rovanju dugova, svaki takav poverilac, u obavezi je da bez odlaganja do-
stavi izvr$nom sudu koji sprovodi postupak izvr$enja zahtev za odlaganje
tog izvrSenja do isteka perioda mirovanja dugova (moratorijuma). Sud pred
kojim se vodi postupak duzan je da odmah po prijemu tog zahteva, a naj-
kasnije u roku od dva radna dana, donese odluku o odlaganju izvrSenja i da
je odmah, a najkasnije narednog radnog dana po donoSenju, dostavi NBS-
OPN, odnosno drugom nadleZznom organu ili organizaciji u zavisnosti od
samog predmeta tog izvr$nog postupka (odnosno u zavisnosti od toga da
li je u pitanju izvr§enje na sredstvima sa racuna duZnika, prodaja odredene
imovine, zaplena potraZivanja ili nesto trece)*!.

38 Prilog 3.
39 NBS - OPN u Kragujevcu.

40 Ovo je, inace, specifican nacin ,deblokade rac¢una”, buduci da je po opstim pravi-
lima za deblokadu ra¢una (odnosno uklanjanje naloga za prinudnu naplatu iz sistema
prinudne naplate) potreban izricit pisani zahtev poverioca ¢iji je nalog za prinudnu na-
platu u blokadi ili odluka nadleZznog suda (ako je blokada izvr§ena po izvr$§nom sudskom
reSenju), dok se ovde deblokada ra¢una postiZze jednovremeno za sve poverioce koji su
potpisali ugovor i to na zahtev duznika, uz dostavu potpisanog primerka ugovora NBS —
OPN u Kragujevcu.

41 Ova procedura je nuzna za one naloge za prinudnu naplatu koje NBS sprovodi po
odluci izvr$nog suda, u kom slucaju jedino nadleZni izvr3ni sud ima ovlaScenje da NBS-
OPN naloZi da takav nalog ukloni iz blokade ra¢una duZznika.
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Prenos potraZivanja — kao $to je ve¢ pomenuto, i pre, ali i tokom peri-
oda mirovanja dugova, poverilac svoje potraZivanje moZe preneti na trece
lice (uobic¢ajeno su to pravna lica koja su iz nekog konkretnog razloga za-
interesovana da otkupe potraZzivanje prema duZniku, recimo radi u¢esca u
restrukturiranju, ili su u pitanju specijalizovani fondovi za restrukturiranje
privrednih druSava u teSkoc¢ama koji su gore pomenuti)*?. Pri tome, treba
imati u vidu da u postupcima SFR u kojima ucestvuju samo dve banke ta-
kav prenos potrazivanja na trece lice koje nije banka stvara situaciju u kojoj
vise nije ispunjen neophodan uslov za SFR — uce$ce dve banke u postupku

- pa bi nakon toga postupak SFR morao biti obustavljen*.

Ako poverioci i duZznik u toku trajanja perioda mirovanja dugova ne
postignu sporazum o ugovoru o SFR, istekom tog perioda poverioci ponovo
sti¢u pravo na pokretanje naplate potraZivanja sa poslovnih ra¢una duzni-
ka, odnosno pravo na zapocinjanje (ili nastavak, prema okolnostima sluca-
ja) postupka prinudnog izvrSenja.

Medutim, vaZzno je napomenuti da u pogledu redosleda blokade rac¢u-
na ne dolazi do ponovnog uspostavljanja ranije postojeceg redosleda nalo-
ga u prinudnoj naplati, buduci da ZSFRPD (niti bilo koji drugi zakon) to ne
propisuje*t.

2.4. Ugovor o sporazumnom finansijskom restrukturiranju

Postupak SFR okoncava se ugovorom o sporazumnom finansijskom
restrukturiranju.

Naime, krajnji cilj postupka SFR je da strane u pregovorima potpisu
ugovor o sporazumnom finansijskom restrukturiranju koji sadrZi sve re-
levantne uslove restrukturiranja i reguliSe odnos, prava i obaveze strana
u pogledu potraZivanja koja su njima obuhvacdena. U meri u kojoj menja

42 Ovde treba napomenuti da je NBS izmenama propisa iz 2012. godine omogucila rela-
tivno slobodno ustupanje potraZivanja koje banke imaju prema pravnim licima, za razliku
od prethodnog perioda kada je takvo ustupanje moglo da se izvr$i samo drugoj banci.

43 PKS bi u tom slucaju donela akt kojim bi konstatovala da je ovaj postupak obustav-
ljen. Ovo bi istovremeno znacilo i da ugovor o mirovanju dugova prestaje da ima svoj
smisao i svrhu, bududi da postupak u okviru kojeg je zaklju¢en vise ne postoji, a nema ni
cilja u kojem je zaklju¢en — omogucavanje pregovora za uspesno okoncanje SFR. U takvoj
situaciji moglo bi se postaviti i pitanje dalje vaznosti ovog ugovora, ali smatramo da u
odsustvu konkretnih odredbi o tome u samom tekstu ugovora, opsta pravila ugovornog
prava govore da taj ugovor nastavlja da obavezuje strane sve do njegovog isteka.

44 Kao ratio legis ovakvog pristupa mogla bi se navesti potreba za izbegavanjem pogres-
ne motivacije poverilaca — da pre ulaska u postupak SFR i pre potipsivanja ugovora o mi-
rovanju dugova blokiraju rac¢une duznika radi obezbedivanja buduceg redosleda blokade
(za slucaj da restrukturiranje ne bude uspe$no). Takode, kada su poverioci svesni da u slu-
¢aju neuspeha moratorijuma gube svoj red prvenstva, ozbiljnije pristupaju pregovorima
u toku moratorijuma.
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uslove duZnicko-poverilackih odnosa izmedu drustva u teSkocama i nje-
govih poverilaca, ovaj ugovor ¢e zameniti odgovarajuce odredbe prethod-
no postojec¢ih ugovora (dok ¢e u preostalom delu ti ugovori nastaviti da
vaze, ako se strane drugacije ne dogovore). lako ugovor o sporazumnom
finansijskom restrukturiranju moZe biti jedini dokument koji reguliSe re-
strukturiranje, ¢esto postoje i bilateralni sporazumi i dogovori strana u
postupku, bilo putem izmena i dopuna postojec¢ih ugovora, bilo putem
potpisivanja novih (ali u tim slucajevima svi takvi bilateralni dogovori
moraju biti u skladu sa odredbama potpisanog ugovora o sporazumnom
restrukturiranju). U nekim slucajevima sporazum moZe predvideti prome-
ne u korporativnoj strukturi ili upravljanju kompanijom, stvaranje novih
pravnih lica i/ ili prodaju imovine.
Konkretnije, taj ugovor moze da obuhvata slede¢e mere:

predvidanje otplate u ratama, izmena rokova dospelosti, kamat-
nih stopa ili drugih uslova kredita, zajma ili drugog potraZivanja
ili instrumenta obezbedenja;

unovcCenje imovine ili prenos takve imovine radi namirenja
potrazivanja;

otpust (otpis) duga;

izvrSenje, izmena ili odricanje od zaloZnog prava;

davanje dodatnih sredstava obezbedenja od strane duZnika ili tre-
¢ih lica, ukljuc¢ujud¢i davanje jemstava i garancija;

pretvaranje (konverziju) potraZzivanja u kapital;

zakljuc¢ivanje ugovora o kreditu, odnosno zajmu;

izdavanje hartija od vrednosti;

druge mere od znacaja za realizaciju finansijskog restrukturiranja.

Pretvaranje (konverzija) potraZivanja u kapital

Ovaj pravni institut i finansijski mehanizam predstavlja zamenu
poveriocevog potrazivanja prema privrednom drus$tvu u njegovo
procentualno uce$ce u osnovnom Kkapitalu tog drustva. U eko-
nomskom smislu, to je transformacija pozajmljenog kapitala u
osnovni kapital, po kom osnovu poverilac postaje vlasnik drus-
tva i moZe da preuzme kontrolu nad upravljanjem druStvom kao
i da ucestvuje u njegovom buducem profitu, pored dodatasnjeg
vlasnika (¢iji udeo u kapitalu se time smanjuje, proporcionalno
iznosu potraZivanja koji se konvertuje), ili mogucnost da svo-
ja (sada konvertovana) potrazivanja ,naplati“ kroz eventualnu
prodaju takvih vlasni¢kih udela u buduc¢nosti. U pravnom smislu,
ovo je zamena ispunjenja. Konverzijom se, dakle, potraZivanje
gasi, jer je obaveza na taj nacin ispunjena, a dolazi do povecanja
osnovnog kapitala druStva.
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Medutim, treba pomenuti da u javnom akcionarskom drustvu (¢i-
jim akcijama se, dakle, trguje na berzi odnosno trzi$tu kapitala u
smislu Zakona o trZiStu kapitala) konverzija potraZzivanja u kapital
se ne moze sprovesti, u skladu sa ¢clanom 295. Zakona o privrednim
drustvima (,,SL. glasnik RS, br. 36/20111 99/2011).

Primer ugovora o sporazumnom finansijskom restrukturiranju? nalazi se
u prilogu ovog vodica u kojem su navedene i odredene odredbe koje mogu
(ali ne moraju) biti deo sporazuma poverilaca i duZznika (obeleZene ravnim
zagradama). Treba imati u vidu da ovaj dokument predstavlja samo jednu
od mogucih formi ovog ugovora, te da se njegove odredbe mogu (i moraju)
prilagodavati svakom pojedina¢nom slucaju.

DuZnik je obavezan da ugovor o finansijskom restrukturiranju odmah
po zakljucenju dostavi Registru privrednih subjekata pri Agenciji za privred-
ne subjekte radi registracije zabeleZbe o postojanju tog ugovora.+

2.5. ZaloZno pravo

Za slucajeve u kojima poverilac koji u¢estvuje u SFR ima obezbedenje za
svoje potrazivanje (koje je predmet restrukturiranja) u vidu hipoteke na
nepokretnostima duznika ili zaloge na njegovoj opremi ili zalihama (za-
jednicki: ,zaloZno pravo”), ZSFRPD izri¢ito utvrduje neprekidnost (konti-
nuitet) takvog zaloZnog prava. To se postiZe tako §to ZSFRPD uvodi mo-
gucénost izmene podataka upisane hipoteke, odnosno zaloZznog prava na
pokretnim stvarima i pravima.

PotraZivanje koje se restrukturira i koje je obezbedeno zaloZnim pravom
(obezbedeno potraZivanje koje se restrukturira) zamenjuje se, za svrhe te za-
loge, restrukturiranim potraZivanjem, tako da to zaloZno pravo (koje je, inace,
po opstim pravilima sporedno pravo vezano za samo potraZivanje) nastav-
lja da postoji kao sredstvo obezbedenja restrukturiranog potraZzivanja, sve u
skladu sa ugovorom o finansijskom restrukturiranju. Time se u postupcima
SFR, izri¢itom zakonskom intervencijom, iskjucuje tzv. problem novacije,
kao promene samog osnova ili kvaliteta potaZzivanja, kada po opStim pravili-
ma ugovornog prava dolazi do prestanka svih sporednih prava (paizaloZnog

45 Prilog 4.

46 Iako bi se za ovakvu obavezu koju zakon propisuje mogli naci odredeni razlozi vid-
ljivosti, pravne i ekonomske sigurnosti i izvesnosti, sa druge strane osnovni postulati
ovakvog (dobrovoljnog) postupka govore mnogo vise u prilog poverljivosti i nedostatka
potrebe za transparentno$cu i javno3c¢u postupka i njegovog ishoda, buduci da potpisani
ugovor o SFR obavezuje samo strane potpisnice, pa nema ni razloga da drugi subjekti
znaju da je potpisan odnosno za njegovo postojanje.
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prava). Na ovaj nacin Zakon implicitno staje na stanoviSte da restrukturira-
nje potraZzivanja nije novacija ve¢ samo menjanje odredenih uslova tog po-
traZivanja (rok dospeca, visina kamate i sli¢cno), kada i zaloZzno pravo uredno
nastavlja da postoji i obezbeduje tako restrukturirano potraZivanje.*

Katastar nepokretnosti, odnosno drugi registar zaloZznog prava vrsi iz-
menu podataka upisane hipoteke, odnosno zaloZnog prava na pokret-
nim stvarima i pravima, saglasno uslovima restrukturiranog obezbedenog
potrazivanja.

Hipoteka, odnosno zaloZno pravo na pokretnim stvarima i pravima
predstavlja sredstvo obezbedenja restrukturiranog obezbedenog potraZiva-
nja samo do iznosa obezbedenog potraZzivanja koje se restrukturira (drugim
rec¢ima, nije moguce da kao rezultat restrukturiranja maksimalni iznos hipo-
teke upisan u katastru nepokretnosti bude uvecan).

Naknada za izmenu podataka ve¢ upisane hipoteke pred katastrom
nepokretnosti izri¢ito je propisana i znacajno niZa u odnosu na trosko-
ve zasnivanja nove hipoteke, budu¢i da je fiksna i nezavisna od iznosa
potraZivanja.

3. Poreskiidrugijavni podsticaji
za finansijsko restrukturiranje

3.1. Poreski podsticaji

ZSFRPD utvrduje poreske podsticaje za finansijsko restrukturiranje, u smi-
slu poreskog oslobodenja otpusta duga kod poverilaca, kao i moguc¢nosti re-
programiranja duga po osnovu javnih prihoda, koji su naknadno propisani
zakonom kojim se ureduje porez na dobit pravnih lica, odnosno zakonom
kojim se ureduje poreski postupak i poreska administracija.

Shodno tome, ¢lanom 74b Zakona o poreskom postupku i poreskoj ad-
ministraciji (,,S1. glasnik RS, br. 80/2002, 84/2002 - ispr., 23/2003 - ispr.,
70/2003, 55/2004, 61/2005, 85/2005 - dr. zakon, 62/2006 - dr. zakon,
63/2006 - ispr. dr. zakona, 61/2007, 20/2009, 72/2009 - dr. zakon, 53/2010,
101/2011, 2/2012 - ispr., 93/2012, 47/2013, 108/2013 1 68/2014) propisano
je da izuzetno od ¢lana 73. stav 4. ovog zakona (kojim su propisani uslovi za
odlaganje placanja poreskog duga i period na koji se odlaZe placanje ogra-
nicen na 24 meseca), nadleZni organ moZe, na pismeni i obrazloZeni zahtev

47 Inace, pojedine banke koje su uc¢estvovale u postupcima SFR u prethodnom periodu
istakle su prilikom pravljenja ve¢ pomenute analize pravnog okvira za SFR da ne postupa-
ju svi katastri u Republici Srbiji na isti nac¢in kada je u pitanju primena instituta ,izmene
podataka upisane hipoteke“, pa da tu u praksi postoje odredeni problemi, Sto treba narav-
no pokusati proveriti sa nadleZnim katastrom vec¢ tokom samog postupka SFR ukoliko za
to postoje mogucnosti, radi izbegavanja kasnijih problema za obezbedene poverioce.
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poreskog obveznika koji je zaklju¢io ugovor o finansijskom restrukturiranju
u skladu sa zakonom kojim se ureduje SFR, odobriti odlaganje placanja po-
reskog duga u jednakim ratama do 60 meseci, uz mogucénost koris¢enja od-
loZzenog placanja (grace period) za prvih 12 meseci.

Inace, poreski propisi predvidaju i da se odobrenjem odlaganja placa-
nja ovog poreskog duga prekida zastarelost prava na naplatu tog poreskog
duga, a vreme za koje je odlaganje placanja odobreno ne uracunava se u
rok zastarelosti.

Takode, isti zakon predvida da je poreski obveznik ovla§¢en da podnese
zahtev za ovakvo (specijalno) odlaganje pla¢anja poreskog duga ¢ak i ako
mu je prethodno ve¢ jednom odobreno odlaganje pla¢anja poreskog duga
(po standardnim pravilima), ali uz ogranicenje da se takav zahtev mora pod-
neti pre isteka perioda na koji je pla¢anje prethodni put odloZeno i da se taj
zahtev moZe odobriti samo na nacin da ukupan period odlaganja placanja,
zajedno sa prethodno odobrenim, iznosi najduze do 60 meseci.

Zakonom o porezu na dobit pravnih lica (,,S1. glasnik RS, br. 25/2001,
80/2002, 80/2002 - dr. zakon, 43/2003, 84/2004, 18/2010, 101/2011,
119/2012, 47/2013, 108/2013 i 68/2014) u ¢lanu 16. stav 3. propisan je
poreski podsticaj za sporazumno finansijsko restrukturiranje tako $to se,
izuzetno, na teret rashoda u poreskom bilansu poverilaca priznaje otpis
vrednosti pojedina¢nih potraZivanja, pod uslovom da su ta potraZzivanja
obuhvacena finansijskim restrukturiranjem sprovedenim na nacin pro-
pisan Zakonom. Ovo je dakle izuzetak u odnosu na opsti rezim, po kojem
se za priznavanje rashoda u okviru poreskog bilansa zahtevaju odredeni
uslovi (koji se pre svega svode na to da je poverilac poku$ao sve moguce
pravne postupke za naplatu potraZivanja, $to je nacelno teSko dokazati
odnosno zahteva dugo vreme), koji omogucava poveriocima (pre svega
bankama) da ne placaju porez na otpis dela duga koji prihvate u okviru
postupka SFR (u praksi, to se najc¢e$¢e odnosi na kamate), $to je znacajno
sa aspekta prihvatljivosti takvih otpisa za banke (koje bi po opStem reZi-
mu, osim otpisa svog potrazivanja, morale da plate drZavi i porez na dobit
za sve tako otpisane iznose).

3.2. Bankarski podsticaji

Odlukom o Kklasifikaciji bilansne aktive i vanbilansnih stavki banke (,,SI.
glasnik RS“, br. 94/2011, 57/20121 123/2012, nadalje Odluka o klasifikaci-
ji aktive) u tacki 23. propisano je da se docnja u naplati potraZzivanja racuna
prema prvobitnom datumu dospeca. Odredivanje datuma dospeca obave-
ze je od znacaja za banke, budu¢i da u skladu sa dospecem potraZivanja i
eventualnim ka$njenjem duZnika u otplati tog potraZzivanja u odnosu na
datum dospeca, banka mora da vrsi klasifikovanje tog duznika u odgovara-
juce kategorije i na osnovu tog klasifikovanja da visi izmene u nivou sop-
stvenih rezervacija (na teret svog kapitala), kao i odredene promene u sop-
stvenom bilansu uspeha. Drugim re¢ima receno, ako duZnik suviSe kasni

45



VODIC KROZ SPORAZUMNO FINANSIJSKO RESTRUKTURIRANJE PRIVREDNIH DRUSTAVA

sa placanjem u odnosu na datum dospeca, banka zbog toga trpi posledice
i knjizi odredene gubitke. Obim takvih posledica i nivo takvih gubitaka di-
rektno zavise od klasifikacije duZnika, koja moZe biti razlic¢itih kategorija,
od odli¢ne (A) pa sve do najlosije (D).

Ako banka, sa druge strane, odluci da duZniku koji kasni sa placanjem
izvrsi, recimo, reprogram kreditne obaveze, po ovom pravilu za pitanje kla-
sifikacije duZznika banka nema pravo da uzima novi datum dospeca u skladu
sa odobrenim reprogramom, ve¢ onaj inicijalni.

Bankarski propisi poznaju i odredene izuzetke od ovog nacelnog pravila.

Recimo, banka ima pravo da docnju u naplati potraZivanja racuna pre-
ma naknadno ugovorenom datumu dospeca ako su ispunjeni sledeci uslovi:

¢ da duZnik u momentu podnosenja zahteva za produZenje roka ot-
plate potraZivanja nije u docnji duzoj od 90 dana;

e dafinansijsko stanje duZznika na osnovu odredenih pokazatelja i do-
kumentacije ukazuje da ¢e taj duznik biti sposoban da uredno izmi-
ruje svoje obaveze prema naknadno ugovorenim uslovima otplate;

e da je pri produZenju roka otplate potraZivanja ugovoren mesecni
obracun i naplata kamate ili kamate i dela glavnice;

e da duZnik, nakon produZenja roka otplate, blagovremeno izmiru-
je svoje obaveze prema banci, odnosno s docnjom ne duZzom od
90 dana.

Sa druge strane, pos$to u brojnim slucajevima banka nije u mogucnosti da
se pozove na ovaj izuzetak, postoji dodatna moguc¢nost da banka novi rok
dospeca koristi za potrebe klasifikacije duznika*®, ali pod uslovom da je po-
traZivanje restrukturirano (nezavisno od primenjenog metoda restrukturi-
ranja) samo jedanput.

Ako se, pak, radi o drugom restrukturiranju istog potrazivanja, banka
za potrebe klasifikacije moZe koristiti novi rok dospeca (odreden u skladu
sa tim drugim reprogramom) samo ako je to restrukturiranje preduzeto u
skladu sa ZSFRPD ili putem reorganizacije u skladu sa propisima o stecaju
(unapred pripremljeni plan reorganizacije ili obi¢na reorganizacija u ste-
¢ajnom postupku).

Pri tome, vaZzno je napomenuti da je u svakom od opisanih slucajeva,
da bi banka stekla pravo da duznika klasifikuje u bolju kategoriju od one
sa kojom je uSao u restrukturiranje, neophodno da je duZznik u periodu od
najmanje tri meseca, odnosno u najmanje tri uzastopna pla¢anja prema na-
knadno ugovorenom planu otplate, svoje obaveze izmirivao s docnjom ne
duZom od 30 dana.

48 Odnosno da zadrzi istu (povoljniju) klasifikaciju duznika.
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4. Tok postupka sporazumnog
finansijskog restrukturiranja

4.1. Koraci u postupku sporazumnog finansijskog restrukturiranja

Kao 3to je ve¢ navedeno, pre formalnog pokretanja postupka sporazumnog
finansijskog restrukturiranja, privredno drustvo u finansijskim teSkocama
(duZnik) po pravilu se obraca poveriocima, radi pokusaja redefinisanja duz-
nicko-poverilackih odnosa. U sluc¢aju da se u direktnim bilateralnim prego-
vorima ne postigne dogovor, moZe se pristupiti institucionalnom posredo-
vanju pred Priviednom komorom Srbije, koje obuhvata sledece korake:

1. Prvi kontakt sa podnosiocem (davanje prve informacije)

Strane zajednicki, ili jedna strana samostalno (najceSce duznik) kontak-
tira Privrednu komoru Srbije ili regionalnu privrednu komoru (RPK) tra-
Zeci informacije o postupku sporazumnog finansijskog restrukturiranja
privrednih drustava.

Davanje prve informacije naj$¢e se obavlja telefonom ili putem e-ma-
ila od strane zaposlenih u Centru za usluge i posredovanje PKS (Centar) ili
u RPK. Prilikom prvog kontakta sa jednom od strana, PKS ili RPK prikuplja-
ju potrebne informacije i pruZaju osnovne informacije o postupku SFR*.

2. Prviinformativni sastanak u Centru ili RPK

Nakon pruZene prve informacije, ukoliko je duznik ili druga strana zainte-
resovan za pokretanje postupka i ukoliko u postupku ucestvuje po prvi put,
organizuje se sastanak u Centru za usluge i posredovanje PKS, na kome uce-
stvuju duznik (ili drugi podnosilac zahteva), direktor Centra, rukovodilac
predmeta (RP) i posrednik-medijator, koga preliminarno delegira PKS sa
spiska posrednika-medijatora specijalizovanih za postupke SFR. Na ovom
sastanku duZniku se daju sve potrebne informacije i razja§njenja.

Ukoliko je podnosiocu zahteva poznat postupak SFR ili ukoliko je na
osnovu prvog kontakta telefonom moguce proceniti da li je slu¢aj podo-
ban za postupak SFR, ovaj korak nije obavezan.

3. Podnosenje zahteva za pokretanje postupka SFR

Nakon $to je duznik (podnosilac) dobio viSe informacija o postupku
SFR, donosi definitivnu odluku da inicira postupak, te podnosi zvani¢ni

49  Prvirazgovor sa uCesnicima obavlja se u skladu sa standardizovanom cek-listom PKS.
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zahtev Centru za usluge i posredovanje PKS za pokretanje postupka SFR.
SadrZina zahteva (predloga) propisana je Pravilnikom o uslovim i na-
¢inu institucionalnog posredovanja u sporazumnom finansijskom re-
strukturiranju privrednih drustava. Po prijemu zahteva Centar formira
predmet i dodeljuje mu broj po upisniku.

Provera zahteva — procena podobnosti slucaja

Centar za usluge i posredovanje PKS proverava da li su ispunjeni krite-
rijumi za pokretanje postupka SFR (RP i direktor) i da li podneti zahtev
sadrZi sve potrebne detalje neophodne za postupanje. Osnovni uslov je
ucesce (odnosno identifikaciju u samom zahtevu za pokretanje postup-
ka) dve poslovne banke, kao i da je duznic¢ko poverilacki odnos komer-
cijalne prirode, odnosno da je podoban za sporazumno finansijsko re-
strukturiranje. Ukoliko su ispunjeni predvideni kriterijumi za pokretanje
postupka SFR, telefonskim putem se proverava i potvrduje ko je osoba za
kontakt kod druge strane (drugih strana) navedene u zahtevu podnetom
od strane podnosioca.

Ukoliko su ispunjeni formalni uslovi za pokretanje postupka SFR, Di-
rektor Centra u zavisnosti od prirode i kompleksnosti slucaja preliminar-
no odreduje jednog ili viSe posrednika-medijatora (ko-medijatori) sa spiska
PKS, koji u saradnji sa rukovodiocem predmeta vodi dalju komunikaciju sa
stranama i pripremu za institucionalno posredovanje u postupku SFR.

Ukoliko nisu ispunjeni formalni uslovi za vodenje postupka SFR (npr.
u zahtevu koji podnosi duznik je navedena samo jedna banka kao pove-
rilac), Centar o tome obaveStava podnosioca (kada uobicajeno proverava
da li je podnosilac eventualno zainteresovan da ucestvuje u postupku re-
dovnog posredovanja — medijacije u privredi, koji ovaj Centar PKS takode
sprovodi, ali po op$tim pravilima posredovanja-medijacije).

Priprema predloga plana restrukturiranja (Plan)

Nakon podnosenja Zahteva, paralelno sa drugim radnjama u postupku,
duZnik treba da pristupi pripremi predloga plana restrukturiranja (ukoli-
kovec¢nije pripremljen). Centar, odnosno posrednik-medijator, na zahtev
duZnika (narocito ukoliko se radi o duZnicima koji nemaju iskustva i zna-
nja iz finansija) moZe davati odredena tehnicka razja$njenja u toku pri-
preme plana restrukturiranja, ali bez ulaZenja u sustinu Plana, i uz strogo
postovanje principa poverljivosti podataka, te neutralnosti i nepristrasno-
sti kako zaposlenih u samom Centru tako i samog posrednika-medijatora.

Slanje dopisa sa obaveStenjem o pokretanju postupka drugoj strani

Nakon prijema Zahteva za pokretanje postupka, PKS dostavlja dopis —
obavestenje o pokretanju postupka i kopiju podnetog zahteva drugoj
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strani/stranama, u standardnom formatu Centra. Kopija dopisa sa spi-
skom svih strana kojima je upuc¢en dostavlja se i posredniku-medijatoru.

Prvi telefonski razgovor sa drugom stranom

Nakon 3-5 dana od dostavljanja Dopisa sa obaveStenjem o pokretanju
postupka, posrednik-medijator kontaktira putem telefona sve strane ko-
jima je upucen dopis (poverioce navedene u zahtevu za pokretanje po-
stupka). Medijator proverava da li su dobili i razmotrili pomenuti dopis,
te da li su spremni da ucestvuju u postupku SFR, ali i motivise ih da pri-
hvate uceSce i po potrebi daje dodatne informacije o postupku SFR. Po
potrebi moguce je organizovati i sastanak medijatora sa pojedinim po-
veriocima radi davanja dodatnih informacija i razja$njenja u vezi sa po-
stupkom SFR, narocito ukoliko poverioci do sada nisu ucestvovali u po-
stupku SFR, a sve to uz poStovanje principa nepristrasnosti i nezavisnosti
medijatora i poverljivosti podataka.

Interni razgovor/sastanak nadleZnih u Centru za usluge i posredova-
nje PKS i medijatora

Nakon $to su uspostavljeni kontakti i obavljeni prvi razgovori sa svim
potencijalnim ucesnicima — poveriocima i duZznikom (ukoliko duznik
nije bio podnosilac zahteva), i dobijena informacija o njihovoj spre-
mnosti da u€estvuju u postupku, po potrebi se organizuje razgovor ili
sastanak u Centru na kome ucestvuju posrednik-medijator, RP i Direk-
tor Centra, gde se na osnovu ishoda obavljenih razgovora sa potencijal-
nim ucesnicima utvrduje strategija za dalje korake u postupku.

Dostavljanje predloga plana restrukturiranja poveriocima i zakazi-
vanje prvog sastanka u postupku posredovanja u PKS

Kada duZnik dostavi predlog plana restrukturiranja Centru, svim pove-
riocima koji su prihvatili u¢esc¢e u postupku SFR dostavlja se duZznikov
predlog plana restrukturiranja, sa pozivom za prvi zajednicki sastanak
u okviru SFR. Datum prvog zajednickog sastanka se uobicajeno zaka-
zuje 10-14 dana nakon dostavljanja predloga Plana kako bi se pove-
riocima ostavilo dovoljno vremena za analizu tog predloga i njihovu

internu pripremu®.

50 Potrebno je imati u vidu da banke kao poverioci funkcioni$u kao relativno kompli-
kovani sistemi odlucivanja, gde je za preduzimanje bilo kakve aktivnosti, ukljuc¢ujudi i
odluku o uc¢edc¢u u postupku SFR, uobicajeno potrebna saglasnost nekoliko nivoa odluci-
vanja i nekoliko razli¢itih sektora u okviru banke.
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10. Drugirazgovor sa poveriocima — priprema za posredovanje

5-7 dana nakon dostavljanja predloga plana restrukturiranja (a pre pr-
vog sastanka), posrednik-medijator po drugi put kontaktira sve pove-
rioce kako bi proverio da li su dobili duznikov predlog plana, kakav je
njihov stav u vezi sa Planom, i ko ¢e ispred poverioca ucestvovati na pr-
vom zajedni¢kom sastanku u okviru postupka institucionalnog posre-
dovanja u PKS. Medijator ih po potrebi dodatno motiviSe da ucestvuju
na sastanku, proverava da li nadleZna osoba ima ovla$¢enje za uce$ce u
postupku, pruZa i prikuplja dodatne informacije znacajne za organizaci-
ju sastanka (cilj sastanka, vreme i mesto, dogovor o vremenu trajanja sa-
stanka, ko dolazi ispred poverioca, ovla§¢enje za vodenje pregovora, isl.)

11. Drugirazgovor sa duZznikom - priprema za posredovanje

Nakon dobijenih informacija od svih poverilaca o u¢e$¢u na prvom za-
jednickom sastanku, posrednik-medijator kontaktira duZznika, prenosi
mu informacije relevantne za odrZavanje prvog zajednic¢kog sastanka u
PKS (cilj sastanka, vreme i mesto, dogovor o vremenu trajanja sastanka,
koliko poverilaca je prihvatilo da ucestvuje na sastanku, da li na strani
poverilaca dolaze savetnici i punomoc¢nici, i sl.) 5.

12. Priprema za prvi zajednicki sastanak u PKS

Medijator i RP, a po potrebi Direktor Centra, pripremaju prvi zajednicki
sastanak izmedu duZnika i poverilaca®2.

Centar pre odrZavanja prvog zajednickog sastanka, na pogodan nacin (e-
mail, fax, itd.), svim ucesnicima dostavlja slede¢a dokumenta:

e Izjavu o poverljivosti®

e Opste uslove institucionalnog posredovanja u postupku SFR.>*
Uce3¢em u institucionalnom posredovanju smatra se da su strane prihva-
tile Opste uslove institucionalnog posredovanja u postupku sporazumnog
finansijskog restrukturiranja.

51 Drugirazgovor sa ucesnicima obavlja se u skladu sa standardizovanom ¢ek-listom PKS.

52 Priprema za prvi zajednicki sastanak izmedu duZznika i poverilaca uz posredovanje
PKS obavlja se u skladu sa standardizovanom ¢ek-listom PKS.

53 Prilog ..
54 Prilog6.
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4.2. Postupak posredovanja-medijacije,
prvi zajednicki sastanak svih ucesnika

Postupak institucionalnog posredovanja vodi posrednik — medijator PKS* i
po pravilu obuhvata sledece faze;

1. Prepocetka postupka, sva prisutna lica (ukljuc¢ujudiitehnicka i pomoc-
na lica, medijatore i predstavnike PKS) potpisuju Izjavu o poverljivosti;

2. DPostupak pocinje predstavljanjem ucesnika i uvodnom reci
posrednika-medijatora;

3. DuZnikizlaZe Plan restrukturiranja;

4. Nakon izlaganja duZnika, poverioci razmatraju Plan i iznose svoja
pitanja, primedbe i komentare;

5. Pregovore izmedu duZnika i poverilaca, kao i izmedu grupa pove-
rilaca, ili izmedu samih poverilaca o pojedinim reSenjima, vodi
medijator. Pregovori se mogu voditi na zajedni¢kom sastanku (ple-
numu), a po potrebi mogu se voditi i odvojeni sastanci. Odluku o
odvojenim sastancima donosi medijator, uz saglasnost i/ili na pred-
log strana u postupku. Razgovori koji se vode na odvojenim sastan-
cima su takode poverljivi i medijator nema pravo da detalje tih raz-
govora prenese ostalim ucesnicima, osim ukoliko ga same strane sa
kojima je vodio odvojene sastanke o tome ne ovlaste;

Pregovori se vode do zaklju¢ivanja ugovora o mirovanju du-
gova, odnosno ugovora o finansijskom restrukturiranju. Kao $to je
ved pomenuto, u praksi ¢e se Cesto desiti da se strane sporazumeju o
uslovima i elementima finansijskog restrukturiranja drustva, tako
da se odmah zakljuci ugovor o finansijskom restrukturiranju, bez
zakljuc¢ivanja ugovora o mirovanju dugova;

6. Strane zaklju¢uju Ugovor o sporazumnom finansijskom restruk-
turiranju, koji sadrZi mere kojima se to restrukturiranje sprovodise.
Po stupanju ugovora na snagu, ugovorne strane sprovode mere fi-
nansijskog restrukturiranja i, prema okolnostima, koriste propisa-
ne podsticaje (o kojima je napred bilo reci);

55 Kao 3to je ranije pomenuto, u tom mu mogu pomagati i posebno izabrani savetnici
poverilaca i duZnika, ako je tako odluceno i dogovoreno, ali je uc¢e$¢e medijatora PKS
obavezno u ovom postupku i u takvoj situaciji.

56 Ovaj ugovor moZe imati i odredene uslove pod kojima stupa na snagu, kao i svaki
drugi ugovor.
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Po potrebi, posredovanje — medijacija u okviru postupka SFR
moZe se sprovoditi na jednom ili viSe zajednickih sastanaka, po
proceni medijatora, a u dogovoru sa stranama;

7. Okoncanje postupka:

*  Medijator je ovla3¢en da prekine postupak SFR ukoliko oprav-
dano proceni da dalje vodenje postupka nije svrsishodno®’;

* Svaka od strana u postupku je slobodna da u svakom trenutku
odustane od daljeg uc¢esca u postupku ukoliko proceni da po-
stupak nije u njenom interesu, odnosno da nema mogucnosti
za postizanje sporazuma (nacelo dobrovoljnosti);

* Ukoliko neka od strana odustane od uces$ca u toku postupka,
medijator procenjuje da li i dalje postoje uslovi za vodenje po-
stupka SFR (uce3ce dve banke), te u dogovoru sa stranama na-
stavlja ili prekida postupak;

e U slucaju postizanja sporazuma u postupku SFR, medijator i
PKS mogu na zahtev strana pomodi pri sastavljanju nacrta ugo-
vora o finansijskom restrukturiranju;

e U slucaju postizanja sporazuma u postupku SFR, Centar na-
stavlja da pruZa podrSku stranama u postupku radi potpisiva-
nja pomenutog ugovora;

e U slucaju prekida postupka SFR, strane se mogu saglasiti da
nastave postupak pregovaranja izvan okvira sporazumnog fi-
nansijskog restrukturiranja, odnosno da uz pomoc¢ medijatora
nastave sa postupkom medijacije u privredi®s;

e U slucaju prekida postupka bez postizanja sporazuma, medija-
tor prekida (obustavlja) postupak institucionalnog posredova-
nja i obavesStava Centar za usluge i posredovanje PKS.

57 Ipak, medijator ovakvu procenu treba da donese tek nakon ulaganja dodatnih na-
porairazgovora sa svim uc¢esnicima, bududi da bi u principu trebalo izbegavati situacije
u kojima medijator odlucuje da prekine (obustavi) postupak koji u€esnici (vecinski, reci-
mo) Zele da nastave.

58 Posebno je znacajno to $to postupak SFR moZe, u odredenom broju slucajeva, dove-
sti do potpisivanja bilateralnih sporazuma duZnika sa poveriocima o reprogramu dugova
(kroz, recimo, aneksiranje ugovora o kreditu), a sprovedena analiza je pokazala da se to
u praksi neretko i deSava. Ovakav ishod postupka nikako ne treba smatrati za nepoZeljan,
jer medijator (i sama PKS) treba da teZe da se postigne reSenje koje odgovara ucesnicima
u postupku, nezavisno od same forme u kojoj je to reSenje postignuto, pa u tom smislu
ovaj ishod treba takode smatrati uspesnim okonc¢anjem postupka SFR.
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Tok postupka sporazumnog finansijskog restrukturiranja privrednih drustava

Prvi kontakt sa podnosiocem
PKS/RPK

Prvi sastanak u Centru ili RPK:
podnosilac, direktor Centra, medijator,
RP, odnosno RPK

Podnosenje zahteva
podnosilac -> PKS

3-5dana Provera zahteva (RP) Priprema plana
2 banke + korporativni dug restrukturiranja

—

[ Dopis drugim ucesnicima (RP) }

3-5dana

Prvi razgovor sa poveriocima
medijator

3-5dana

Interni sastanak u Centru
medijator, RP, direktor Centra

3-4 nedelje

Dostava plana restrukturiranja i
zakazivanje prvog zajednickog
sastanka (RP)

5-7 dana

Drugi razgovor sa poveriocima
- priprema za posredovanje -
medijator

7-14 dana

Drugi razgovor sa duznikom
- priprema za posredovanje -
medijator

Posredovanje u PKS
medijator

Postizanje sporazuma
ili obustava postupka

[ Pracenje realizacije (RP) ]

PKS — Privredna komora Srbije
RPK - Regionalna privredna komora
RP - Rukovodilac predmetaealizacije (RP)
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[V Uslovi Fonda za razvoj
Republike Srbije za
prihvatanje sporazuma
u okviru finansijskog
restrukturiranja
privrednih druStava

Prema ,Uslovima u okviru kojih je moguce odobrenje finansijskog re-
strukturiranja privrednih dru$tava“” koje je u prethodnom periodu usvojio
Upravni odbor Fonda za razvoj Republike Srbije (nadalje: ,,Uslovi Fonda za
razvoj“), uslovi pod kojima je moguce odobrenje finansijskog restrukturi-
ranja od strane Fonda za razvoj RS (koji, dakle, moraju biti predvideni ugo-
vorom o SFR u pogledu potraZivanja samog Fonda za razvoj, nezavisno od
toga da li su drugi poverioci koji u€estvuju u SFR moZda prihvatili i neke
losije uslove u pogledu sopstvenih potraZivanja, u smislu duZih rokova ot-
plate ili odredenih otpisa dela duga) su sledeci:

e period mirovanja duga je do 24 meseca;

e konacan rok otplate duga je do 5 godina, nakon isteka perioda
mirovanja;

e zadrZavanje valutne klauzule i prvobitno ugovorene kamatne sto-
pe, ukoliko je vec¢a od kamatne stope koja je predvidena za investi-
cione kredite Programom Fonda za razvoj za godinu u kojoj se do-
nosi odluka o prihvatanju finansijskog restrukturiranja. Ukoliko
je kamatna stopa manja od navedene, ugovorice se kamatna stopa
koje je predvidena za investicione kredite Programom Fonda za ra-
zvoj za godinu u kojoj se donosi odluka o prihvatanju finansijskog
restrukturiranja;

. zadrZavanje prvobitno predvidenih sredstava obezbedenja — mo-
gucde je predvideti dodatno sredstvo obezbedenja, ali ne i smanji-
ti sredstvo obezbedenja koje je predvideno ugovorima o kreditu/
garanciji koji su predmet finansijskog restrukturiranja; takode,
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neophodno je namenski opravdati kredite koji su predmet finan-
sijskog restrukturiranja;

¢ jednak tretman i ravnopravan poloZaj svih poverilaca, u srazmeri
sa visinom svojih potraZivanja.

Prema ovim uslovima, Planom finansijskog restrukturiranja nije moguce
predvideti:
e otpustduga - bilo da se radi o otpustu dela ili otpustu celokupnog duga;
*  noviplasman;
e pretvaranje (konverziju) potraZivanja u kapital.

Svaki pojedina¢no dostavljeni plan finansijskog restrukturiranja od strane
duznika se analizira posebno od nadleZnih sluzbi Fonda za razvoj i odreduju
konkretni uslovi prihvatljivi za Fond za razvoj. Kona¢nu odluku o prihvatanju
svakog plana finansijskog restrukturiranja donosi Upravni odbor Fonda za ra-
zvoj. Pored dostavljenog plana finansijskog restrukturiranja, Fond za razvoj
mozZe zahtevati dodatnu dokumentaciju u cilju kompletnije analize.
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V Pitanja i odgovori koji
se odnose na finansijsko
restrukturiranje

1. Koji je odnos finansijskog restrukturiranja prema Zakonu o spora-
zumnom finansijskom restrukturiranju privrednih drustava sa una-
pred pripremljenom reorganizacijom prema Zakonu o stecaju?

Uporedni pregled (vidi Tabelu na strani 17) finansijskog restrukturira-
nja prema Zakonu o sporazumnom finansijskom restrukturiranju pri-
vrednih drustava i reorganizacije prema Zakonu obrid stec¢aju ukazuje
da je SFR u velikoj meri fleksibilnije kao pristup restrukturiranju, $to
stvara manje direktne, ali i relativno niZe indirektne troSkove za drus-
tvo u teSkocama(izbegava se, odnosno bitno se smanjuje rizik prekida
poslovne saradnje sa dobavljac¢ima i kupcima i lancana reakcija pove-
rilaca u slucaju javnog pokusaja restrukturiranja kroz unapred pripre-
mljenu reorganizaciju). Naravno, ovaj pristup zahteva saglasnost svih
klju¢nih poverilaca o uslovima restrukturiranja, bududi da u slucaju
da neki od bitnih poverilaca odstupa od zajednickog stava, najce$ce ce
biti neophodno da se koristi mehanizam unapred pripremljenog pla-
na reorganizacije, koji omogucava preglasavanje poverilaca. Konacno,
postupak SFR bi (u principu, iako ne uvek) trebalo da traje krace od
postupka UPPR-a.

2. Na koje subjekte se Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturi-
ranju privrednih drustava ne primenjuje?

Svojstvo duznika prema Zakonu ne mogu imati: privredni subjekti koji
nisu organizovani u pravnoj formi privrednog drustva, a to su preduzet-
niciijavna preduzeca. Dodatno, ZSFRPD se ne primenjuje ni na duznike
koiji su lica u finansijskom sektoru, kao $to su banke, drustva za osigura-
nje, pokrovitelji emisije hartija od vrednosti, privatni investicioni fon-
dovi, drudtva za upravljanje investicionim i dobrovoljnim penzijskim
fondovima, brokersko-dilerska drudtva, privredna drustva koja obavlja-
ju poslove finansijskog lizinga, kao i druga privredna drustva koje se pre-
teZzno bave pruZanjem finansijskih usluga u skladu sa zakonom.
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Radi jasnoce, svi ovi subjekti mogu imati svojstvo poverioca u po-
stupku SFR.

Sta se podrazumeva pod uslovom uce$ca ,dve banke” koji Zakon
propisuje?

Zakon propisuje da se finansijsko restrukturiranje moZe sprovoditi
samo ako u njemu ucestvuju najmanje dve domace ili strane banke u
svojstvu poverilaca. Ovo se u praksi PKS tumaci tako da se smatra da je
uslov ispunjen i ako je jedna od tih banaka u stecaju. Sa druge strane, u
pojedinim dosada3njim postupcima SFR ucestvovao je i Fond za razvoij
na strani poverilaca, ali se njegovo uce$c¢e ne moze kvalifikovati kao po-
dobno za ispunjenost ovog uslova.

Dali privredno drustvo moZe da se obrati Privrednoj komori Srbije sa-
mostalnoili duznik i poverioci moraju da pokrenu postupak zajedno?

DuzZnik i poverioci ne moraju zajedno da podnesu predlog za pokre-
tanje postupka finansijskog restrukturiranja. Zahtev za pokretanje po-
stupka moZe podneti samo duZnik, u kom slucaju PKS poziva poverioce
(koje duZnik iz tog razloga mora identifikovati u zahtevu) da se u krat-
kom roku izjasne da li Zele da ucestvuju u takvom postupku’®. Naravno,
zahtev za pokretanje postupka moZe podneti i bilo koji poverilac poje-
dinac¢no, ili grupa poverilaca zajedno®.

Koja dokumentacija se podnosi uz zahtev (predlog) za pokretanje po-
stupka sporazumnog finansijskog restrukturiranja?

Ni Zakonom ni podzakonskim aktima nije izric¢ito propisano koji do-
kumenti se dostavljaju kao prilog uz zahtev za pokretanje postupka
SFR, pri ¢emu Pravilnik o uslovima i nacinu institucionalnog posre-
dovanja sadrZi obrazac tog zahteva (predloga). Potrebno je istaci da se
u predlogu obavezno navode najmanje dve domace ili strane banke
koje bi ucestvovale u finansijskom restrukturiranju u svojstvu pove-
rilaca (ali se moraju navesti i svi drugi poverioci, sa kontakt detaljima,
za koje duZnik predlaZe da budu pozvani da ucestvuju u postupku, a

59 Naravno, u sluc¢aju kada duznik sam podnosi predlog, celishodno je (iako ne i oba-
vezno) da prethodno kontaktira poverioce za koje Zele da predloZi da u¢estvuju u postup-
ku SFR, kako bi utvrdio kakvo je stanje i raspoloZenje kod njih za mogucde finansijsko
restrukturiranje i kako bi obezbedio u¢e$¢e najmanje dve banke u postupku.

60 Mozda je znacajno pomenuti da u sluc¢aju kada poverilac podnosi zahtev, on takode
mora sadrZati indikaciju najmanje dve banke koje bi trebalo da ucestvuju u postupku
(ako dve banke nisu podnosioci takvog zahteva) .
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kako bi PKS i posrednik-medijator mogli da ih kontaktiraju — u tom
pogledu, moguce je odredene nedostajuce podatke dostaviti i naknad-
no, pre ili nakon otpocinjanja postupka, kao $to je moguce i naknadno,
nakon pocetka postupka, predlagati pozivanje dodatnih poverilaca da
ucestvuju u postupku).

Radi adekvatnog sprovodenja postupka, potrebno je da se, pored
navodenja podataka o poveriocima, navede i iznos duga, njegov osnov
(npr. ugovor o kreditu), a poZeljno je navesti i druge podatke koji mogu
biti od znacaja za konkretni duZnicko-poverilacki odnos (poput datu-
ma dospeca duga, Sto moZe biti od pomodi PKS ili posredniku u pri-
premi pregovora i samog postupka SFR, §to je u najboljem interesu
duZnika). Naknadno, pred pocetak ili tokom postupka, uobicajeno je
potrebno da duZnik pripremi i dostavi predlog plana restrukturiranja, o
¢emu Ce se dalje voditi razgovori sa poveriocima.

Informacije od znacaja za podnoSenje predloga za pokretanje po-
stupka dostupne su i na web stranici PKS: http://www.pks.rs/Usluge.
aspx?tipUslugelD=4

Sta se deSava nakon podnosenja zahteva za pokretanje postupka spo-
razumnog finansijskog restrukturiranja?

Ovde je bitno imati u vidu da su banke veliki sistemi, posebno kada
se radi o bankama koje su ¢lanice medunarodne bankarske grupacije,
tako da im cesto (po pravilu) treba dosta vremena za donosenje odluka
i davanje odgovora, jer je potrebno sprovesti propisane obavezne i in-
terne procedure i pribaviti saglasnosti odgovornih organa i tela banke,
odnosno bankarske grupacije, tako da neke banke mogu imati potes-
koca sa davanjem odgovora u roku od 15 dana na predlog (zahtev) za
pokretanje postupka finansijskog restrukturiranja, koji je propisan Pra-
vilnikom o uslovima i nacinu institucionalnog posredovanija.

U dosadasnjoj praksi, u slu¢aju izostanka formalnog izja3njenja o
predlogu u propisanom roku, Privredna komora Srbije bi kontaktirala
banke koje bi, u sluc¢aju pozitivnog odgovora na predog za pokretanje
postupka SFR, ucestvovale u postupku institucionalnog posredovanja
pred Privrednom komorom Srbije.

Da li se u poslovnom imenu drustva u finansijskom restrukturiranju
dodaje oznaka ,u finansijskom restrukturiranju”, i da li se u registru
privrednih subjekata registruje pokretanje postupka sporazumnog
finansijskog restrukturiranja?

Poslovnom imenu drus$tva u teSkocama koje je duznik u postupku fi-
nansijskom restrukturiranju ne dodaje se oznaka ,u finansijskom re-
strukturiranju”, niti se ¢injenica pokretanja postupka SFR upisuje u regi-
star privrednih subjekata koji vodi Agencija za privredne registre.
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Da li se ugovor o finansijskom restrukturiranju objavljuje na internet
stranici Agencije za privredne registre?

Zakon propisuje dostavljanje zaklju¢enog ugovora o finansijskom re-
strukturiranju registru privrednih subjekata koji vodi Agencija za pri-
vredne registre radi registracije zabeleZbe o postojanju tog ugovora —
dakle, ne iradi objavljivanja tog ugovora. Istovremeno, Zakon predvida
nacelo poverljivosti podataka, propisujudi da poverilac i institucional-
ni posrednik ¢uvaju kao poverljive sve podatke i obavestenja koji se
odnose na imovinu, kapital, obaveze, poslovanje i poslovne planove
i predlog mera finansijskog restrukturiranja duznika, te da ovi podaci i
obaveStenja mogu da budu dostupni samo poveriocima koji ucestvuju
u finansijskom restrukturiranju. Nacelo poverljivosti predvida i Pravil-
nik o uslovima i nacinu institucionalnog posredovanja.

Saglasno navedenom, ugovor o finansijskom restrukturiranju ne
objavljuje se na internet stranici Agencije za privredne registre.

Koje pogodnosti sporazumno finansijsko restrukturiranje nudi pri-
vrednim drustvima?

SFR predstavlja znatno jeftiniju proceduru u odnosu na UPPR, pri cemu
su troSkovi institucionalnog posrednika ograniceni na najvise 5.500
EUR i to u slu¢aju uspe$nog zavrsetka restrukturiranja.

Postupak SER traje kra¢e od UPPR-a. Teorijski ceo postupak moze
biti okonc¢an za manje od 30 dana. Ipak, za sloZenije slucajeve potrebno
je viSe vremena. U proseku protekne 40 dana od pokretanja postupka
SFR do prvog sastanka duZnika i poverilaca. SFR postupak je poverljiv, i
samim tim stvara manje indirektne troskove duZniku jer nema gubitka
reputacije i poverenja kao u slu¢aju UPPR-a. Razlog zasto mnogi od duz-
nika ne pokre¢u odmah UPPR (pored toga $to su troSkovi veci) je upravo
reputacioni efekat, tj. rizik da ¢e mnogi dobavljaci prekinuti saradnju
sa takvim duZnikom ukoliko se pokrene formalni postupak, koji podra-
zumeva javnost. Takav rizik nije u istoj meri prisutan kod SFR. Time je
jedna od najznacajnijih koristi procedure njena poverljivost, kojom se
smanjuje negativan efekat finansijskog restrukturiranja na poslovanje
duznika, za razliku od formalnih stecajnih postupaka.

Iako je re¢ o vansudskom postupku, SFR ipak predstavlja formali-
zovan postupak koji se odigrava u okviru institucija, odnosno uz odre-
deni nivo nadzora PKS Centra. Pored toga, u 