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Sazetak

Pocetak 1990-tih godina donio je krupne ideoloSke, drustvene, socijalne,
ekonomske promjene na nasim prostorima i Sire koje su obuhvacene visestruko
kompleksnim pojmom tranzicija. Stihijski, neplanski, nekriticki i, uglavnom
nametnut pristup finansijskoj stabilizaciji, liberalizaciji i privatizaciji, kao kljuénim
odrednicama sveukupnog procesa tranzicije, ucinio je domaca (drustvena) preduzeca,
u znacajno izmijenjenim uslovima privredivanja, gotovo neodrzivim. RijeCju, ova
preduzeca nisu uspjela da usklade dinamiku promjena u sopstvenoj mikro sferi
(poslovanje, organizacija, finansiranje) sa dinamikom promjena koje su dolazile
spolja. Restrukturiranje preduzeca nije ispunilo prvobitna ocekivanja, u smislu
pripreme preduzeca za poslovanje u trziSnim uslovima jer nikad nije ni bilo
afirmisano niti dovoljno zastupljeno u naSem pravnom i ekonomskom sistemu.
Razlozi za to su brojni. Stoga ¢e, u ovom radu, nasa paznja biti usmjerena na
sagledavanje osnovnih karakteristika procesa privatizacije i restrukturiranja u
Republici Srpskoj. Namjera nam je da kroz kriticku ocjenu dosadas$njih rezultata
ukazemo na buduce pravce restrukturiranja koji bi, po nasem miSljenju, doprinijeli
njegovoj konacnoj afirmaciji i dovodenju u funkciju aktivnog instrumenta za
poboljsanje sveukupne konkurentnosti domaceg realnog sektora i ispunjenje ciljeva
druStveno-ekonomskog rasta i razvoja.

Kljuéne rije€i: privatizacija, restrukturiranje, finansijsko restrukturiranje,
konkurentnost.
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Summary

The beginning of the 1990ies has brought immense ideological, social and
economic changes in our region and further, which are covered by a very complex
term of transition. Chaotic, unplanned, uncritical, and mostly imposed approach to
financial stabilisation, liberalisation, and privatisation as key factors of overall
transition process has made functioning of the domestic (social) enterprises almost
unsustainable in significantly changed business environment. Or to explain this
situation in simple words, these enterprises didn’t succeed to harmonise dynamic of
change of its own micro sphere (operations, organisation, and financing) with
dynamic of external changes. Restructuring of the enterprises didn't fulfil initial
expectations of their preparation for doing business in competitive conditions because
it was never defined in our legal system and economy. The reasons for this are
numerous. Therefore, our attention in this paper will be focused on understanding the
basic characteristics of the process of privatization and restructuring in the Republic
of Srpska. Our intention is that through critical evaluation of previous results point
out the future direction of restructuring which would, in our opinion contributed to his
final affirmation and bringing into operation the active instrument to improve the
overall competitiveness of the domestic real sector and the fulfillment of the
objectives of socio-economic growth and development.

Keywords: Privatisation, restructuring, financial restructuring, competitiveness.
1 Uvod

Posljednja decenija 20. vijeka donijela je niz drustvenih, ekonomskih i politi¢kih
promjena u zemljama bivseg socijalistickog bloka koje su prevashodno bile inicirane
snaznom ekonomskom i socijalnom krizom u c¢ijoj se osnovi nalazilo neefikasno
drZavno preduzetnistvo. Pad Berlinskog zida krajem 1989. godine, oznacio je poéetak
jedne od najznacéajnijih i najkompleksnijih ekonomskih tranzicija u istoriji ljudskog
drustva (Stiglic, 2004).

Tranziciju karakteri$u klju¢ni ekonomski mehanizmi koji odreduju sam tok ovog
procesa. Prema Blanchardu (1997) to su: 1) realokacija i 2) restrukturiranje.
Realokacija je mehanizam putem kojeg se vrSi preusmjeravanje resursa iz jednog u
drugi privredni sektor, dok je restrukturiranje prvenstveno vezano za preduzeca.
Naime, da bi opstala u novim trZisnim uslovima privredivanja, preduzeca treba da se
restrukturiraju, odnosno da se sustinski transformisu. To se ne odnosi iskljucivo na
promjenu svojinskih odnosa, kroz proces privatizacije, nego i na njihovo poslovanje,
strukturu i samu organizaciju rada i proizvodnje.

Na pocetku procesa ekonomske tranzicije pojavila se dilema da 1i treba
restrukturirati preduzeca i koji je pravi momenat za to, prije ili nakon njihove
privatizacije. RjeSenje je ponudeno u sljedec¢im alternativama: 1) da se preduzeca
privatizuju, odnosno da se njihovo restrukturiranje prepusti novim privatnim
vlasnicima, 2) da se preduzeca djelimi¢no restrukturiraju, a zatim privatizuju, ili 3) da
se preduzeca u potpunosti restrukturiraju te nakon toga prodaju (privatizuju).
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Ekonomska tranzicija veéine postsocijalistickih zemalja odvijala se u skladu sa
(neo)liberalnim programom radikalnih ekonomskih reformi. Program se zasnivao na
tzv. Vasingtonskom dogovoru ili VaSingtonskom konsenzusu koji je razraden od strane
Medunarodnog monetarnog fonda, Svjetske banke i administracije Sjedinjenih
Americkih Drzava — Ministarstva finansija i Americke agencije za medunarodni
razvoj (USAID).

Politike VaSingtonskog dogovora bazirane su na pojednostavljenom modelu
trZziSne ekonomije, modelu konkurentske ravnoteze, u kojem nevidljiva ruka Adama
Smitha radi, i to radi savrSeno (Stiglic, 2004). Stoga, nema ni potrebe za drZzavnim
intervencijama na trziStu. Smatralo se dovoljnim, u S$to kracem roku, izvrSiti
finansijsku stabilizaciju, liberalizaciju i privatizaciju drzavne imovine kako bi se
obezbijedio stabilan i odrziv privredni rast. Postojalo je, dakle, pretjerano uvjerenje u
automatizam trziSnog samoregulisanja, ali 1 ubijedenost u potrebu hitnog povlacenja
drzave iz ekonomske sfere.

Sprovodenje ekonomskih reformi prema doktrinama VaSingtonskog konsenzusa
ispoljilo je brojne slabosti koje su se, u prvom redu ogledale u radikalizmu reformi i
povlacenju drzave iz svih sfera ekonomskog Zivota, te zamjeni ciljeva i sredstava u
reformskim strategijama (Komoako, 2000). Naknadno su iskustva postsocijalistickih
drzava u reformisanju privrede pokazala kako su ovakvi programi ekonomskih
reformi doZivjeli neuspjeh, a da su zapaZeni rezultati postignuti tek nakon odustajanja
od radikalnog reformskog kursa i razrade sopstvenih programa Kkoji, uvazavajuci
svjetska iskustva, prvenstveno uzimaju u obzir specificnosti sopstvene privrede i
interese sopstvenog naroda (Dusani¢, 2008).

Proces svojinske transformacije i ukupnog restrukturiranja privrede u Bosni i
Hercegovini i Republici Srpskoj, takode je koncipiran i sprovoden u skladu sa
zahtjevima i principima VaSingtonskog dogovora. Zahvaljuju¢i tome, domaca
drustveno-ekonomska tranzicija je prodla (i joS uvijek prolazi) kroz probleme i
izazove koji su, viSe-manje karakteristi¢ni i za ostale bivse socijalisticke ekonomije.
Otuda i nasa namjera da, sagledavajuci kljune odrednice i evidentne tranzicijske
slabosti, ukazemo na mjere i aktivnosti ¢ije bi provodenje, po nasem misljenju, vodilo
Siroj afirmaciji i prihvatanju globalnog fenomena korporativnog restrukturiranja i u
naSim uslovima privredivanja.

1.1 Izgradnja pretpostavki za provodenje procesa privatizacije i
restrukturiranja u Republici Srpskoj

Pocetku procesa svojinske transformacije i restrukturiranja bivsih drzavnih/drustvenih
preduzeca prethodila je izgradnja neophodnih regulatornih i institucionalnih okvira za
njegovo sprovodenje. To je zahtijevalo donoSenje niza zakona, utemeljenih na
privatnoj svojini koji bi, osim nesmetanog odvijanja ekonomske tranzicije i, u okviru
nje, procesa svojinske transformacije i restrukturiranja privrednih subjekata, trebalo i
da afirmiSu razvoj privatnog sektora u cjelini. Takode, bilo je potrebno uspostaviti i
brojne institucije koje su, do tada predstavljale relativnu nepoznanicu za socijalisticke
sisteme, poput registra za hartije od vrijednosti, komisije za hartije od vrijednosti,
berzi itd.
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Najveca smetnja nesmetanom provodenju ekonomske tranzicije potice od rizika i
neizvjesnosti koji su posljedica upravo loSe koncipirane i nedovoljno izgradene
zakonske regulative. Medutim, u Republici Srpskoj, slicno ostalim tranzicijskim
zemaljama, zakonski okvir nije izgraden prikladno trzisnom ambijentu. Cesto je bio
mijenjan i nije pruzao dovoljno sigurnosti za donoSenje odluka o restrukturiranju
preduzeca u kontekstu ukupne drustvene i ekonomske tranzicije.

Nakon potpisivanja Dejtonskog mirovnog sporazuma kojim je okoncan
Cetverogodisnji rat u Bosni i Hercegovini, te je definisano novo ustavno uredenje i
nadleZnosti drzave i njenih entiteta, Republika Srpska je, ve¢ 1996. godine, donijela
Zakon o privatizaciji preduzeéa (Sluzbeni glasnik Republike Srpske, broj: 15/96 i
13/97). Ovim Zakonom bilo je predvideno da se proces privatizacije sprovodi putem
dodjele prava na uce$¢e u vlasni$tvu i imovini preduzeca koja se privatizuju
gradanima Republike Srpske. Predmet privatizacije bila su drzavna preduzeca,
preduzeca u mjeSovitoj svojini, u dijelu kapitala koji je drzavna svojina, i druga
pravna lica koja stiCu prihod obavljanjem privredne djelatnosti sredstvima u
drzavnom vlasnistvu.? Privatizacijom nisu bila obuhvaéena preduzeéa koja vrie javne
sluzbe ili upravljaju javnim dobrima (javna preduzeca), banke i finansijske
organizacije, te preduzeca koja organizuju igre na srecu.

Privatizacija na nacin kako je to predvidao prethodni Zakon nije realizovana i niti
je dovela do promjene vlasnicke strukture u preduzec¢ima. Njegova primjena
suspendovana je odlukom Visokog predstavnika u Bosni i Hercegovini koji je, 1998.
godine, nametnuo Okvirni zakon o privatizaciji preduzeca i banaka u Bosni i
Hercegovini. Tek je ovim Zakonom stvoren pravni okvir za pokretanje procesa
privatizacije drzavnog kapitala. Okvirnim zakonom uvedeno je (nametnuto) pravilo
prema kojem se imovina zateCena na podrudju jednog entiteta privatizuje po
zakonima koji vaZe u tom entitetu, uz obavezu entiteta da izvrS§e medusobnu
harmonizaciju zakona koji ureduju oblast privatizacije.

U skladu sa prethodnim, efektivni proces svojinske transformacije u Republici
Srpskoj zapoCeo je usvajanjem Strategije privatizacije, u februaru 1998. godine,
kojom je uspostavljen okvir za postizanje nekoliko ciljeva, i to: 1) promjena vlasnicke
strukture i nacina upravljanja u preduze¢ima, 2) stvaranje efikasne trzisne privrede, 3)
doprinos socijalnoj stabilnosti, 4) rjeSavanje zaostalih potraZivanja (stara devizna
Stednja), 5) obezbjedivanje pocetnog kapitala za finansiranje Penzijsko-invalidskog
fonda i Fonda za restituciju Republike Srpske, 6) razvijanje likvidnog trziSta kapitala i
7) dodjela odgovarajucih beneficija posebnim kategorijama stanovnistva (borci, ratni

8 Prethodno je, Zakonom o prenosu sredstava drustvene u drzavnu svojinu (Sluzbeni
glasnik Republike Srpske, broj: 4/93 i1 8/96) cjelokupni drustveni kapital, ukljuéujuci i sredstva
koja su postala privatno vlasnistvo putem internih dionica, u skladu sa Zakonom o drustvenom
kapitalu (Sluzbeni list SFRJ, broj: 84/89 i1 46/90) i Zakonom o isplati licnih dohodaka,
sredstava za neposrednu zajedni¢ku potroS$nju i sredstava za ishranu radnika u toku rada
(Sluzbeni list SFRJ, broj: 37/90 i 84/90) proglaSen drzavnom imovinom. Tek je Zakonom o
privatizaciji drzavnog kapitala iz 1998. godine, priznata vlasnicka transformacija na osnovu
zakona iz bivse SFRJ, u visini otpla¢enih dionica, zajedno sa pripadajué¢im popustom.
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vojni invalidi, porodice poginulih boraca i pripadnici radne obaveze). Do polovine
iste godine, pristupilo se izgradnji institucionalnih i regulatornih pretpostavki za
sprovodenje procesa privatizacije. Osnovana je Direkcija za privatizaciju, kao tijelo
odgovorno za sprovodenje projekta privatizacije u Republici Srpskoj, a zatim je
usvojen set zakonskih rjeSenja kojim se ureduje ova oblast, ukljuujuci i Zakon o
privatizaciji drzavnog kapitala u preduzeé¢ima (Sluzbeni glasnik Republike Srpske,
broj: 24/98, 62/02, 38/03, 65/03 i 109/05). Kao osnovni principi privatizacije odredeni
su javno ucesce, pod jednakim uslovima za sve ucesnike u postupku prodaje i
prenosenja drzavnog kapitala u preduzeéima, njihovo pravo na slobodan izbor
preduzeca u koja Ce investirati vaucere, te fleksibilnost u provodenju.

Zakonom iz 1998. godine ostavljena je mogucnost Direkciji, kao nezavisnom
tijelu, da sprovede postupak restrukturiranja nad preduze¢em sa vecinskim drzavnim
kapitalom (50% plus jedna akcija). Iako su intencije zakonodavca bile da, imajuéi u
vidu neophodnost promjene vlasnicke strukture naslijedene iz prethodnog perioda,
omoguci efikasnu transformaciju drzavne svojine, propusteno je da se blize definiSu
uslovi i okolnosti pod kojim Direkcija pokreée postupak restrukturiranja, kao
neobaveznu fazu procesa privatizacije. Osim toga, i preduze¢ima je omoguéeno da se
samoincijativno restrukturiraju nakon odobravanja programa privatizacije, i to kroz
sprovodenje statusnih promjena (spajanje sa drugim preduzeé¢ima, podjela na dva ili
vise preduzeca, promjena oblika) i promjena na kapitalu.

U junu 2006. godine stupio je na snagu novi Zakon o privatizaciji drZavnog
kapitala u preduze¢ima (Sluzbeni glasnik Republike Srpske, broj: 51/06, 1/07, 53/07,
41/08, 58/09, 79/11 i 28/13). U cilju brZe i efikasnije prodaje preostalog drzavnog
kapitala, Zakonom su uvedene izvjesne novine u sam proces privatizacije. Tako je
ulogu ovlastenog prodavca drzavnog kapitala od Direkcije za privatizaciju preuzela
Investiciono-razvojna banka Republike Srpske (IRBRS). Prosiren je broj metoda za
privatizaciju koje ukljucuju prodaju akcija na berzi, tender, prihvatanje javne ponude
za preuzimanje, neposredni izbor kupca, prodaju zaposlenim u preduzeéu — ESOP i
njihovu kombinaciju, dok je novac uveden kao iskljuéivo sredstvo placanja
kupoprodajne cijene drzavnog kapitala.

U skladu sa odredbama novog Zakona, ovlas¢eni prodavac moze da sprovede
postupak finansijskog restrukturiranja preduzeca sa veéinskim drzavnim kapitalom
ukoliko ocijeni da je njegova privatizacija, u postoje¢em stanju, neizvodljiva ili
finansijski  neisplativa. lzmjenama Zakona iz 2007. godine, finansijsko
restrukturiranje je omoguceno svim preduzeéima koja su predmet privatizacije, bez
obzira na veliCinu uce$¢a drzavnog kapitala. Medutim, donoSenjem Zakona o
posebnim nacinima izmirenja poreskog duga (Sluzbeni glasnik Republike Srpske,
broj: 66/13) i izmjenama Zakona o privrednim drustvima (SluZbeni glasnik Republike
Srpske, broj: 67/13) koje su zatim uslijedile, Republika Srpska je neposredno usla u
oblast restrukturiranja, prije svega restrukturiranja pasive bilansa stanja, onih
preduzeca, koja, nezavisno od vlasni¢ke strukture, u svom bilansu stanja imaju
dospjeli poreski dug, najkasnije do 31.12.2012. godine.
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2 Rezultati privatizacije u Republici Srpskoj

Poput ostalih zemalja u tranziciji, i nasa se zemlja suocila sa potrebom uvodenja
trziSne ekonomije i privatnog vlasnistva, kao kljucnih pretpostavki za postizanje
ciljeva ekonomskog rasta i razvoja. Radi izgradnje ovih pretpostavki, kao $to je to
nagladeno u prethodnom izlaganju, Republika Srpska se krajem 1990-tih godina
opredijelila za model privatizacije koji kombinuje masovnu (vaucersku) privatizaciju,
kroz djelimicnu besplatnu podjelu drzavnog kapitala gradanima putem vaucera, sa
komercijalnim metodama prodaje.

Sa stanjem na dan 30.06.1998. godine, knjigovodstvena vrijednost kapitala
preduzeca u Republici Srpskoj procijenjena je na oko 8,6 milijardi KM. Predmet
privatizacije bio je drzavni kapital u 1.099 preduzeca, ukupne vrijednosti od gotovo
8,3 milijarde KM podijeljenih u tri grupe, kako slijedi:

— 246 preduzeca sa drzavnim kapitalom do 300.000 KM — privatizuju se
isklju¢ivo komercijalnim metodama (tender, licitacija i ponovljena —
specijalna licitacija, direktna prodaja i njihova kombinacija).

— 663 preduzeca sa drzavnim kapitalom preko 300.000 KM — 55% kapitala
privatizuje se putem vaucer ponude, odnosno do 30% primjenom
komercijalnih metoda.

— 190 strateSkih preduzeca — do 20% drZavnog Kkapitala privatizuje se kroz
vaucer ponudu, odnosno ostatak po posebnim privatizacionim programima
koje odobrava Vlada Republike Srpske.

Prema verifikovanim rezultatima vaucerske privatizacije, u preduzeca je ulozeno
83,7% emitovanih vaucera, od ¢ega 57,2% posredstvom privatizaciono investicionih
fondova, dok su preostalih 26,5% gradani ulozili neposredno. U vaucerskom dijelu
privatizacije, privatizovano je 30,29% drZavnog kapitala, ukupne knjigovodstvene
vrijednosti od 2,5 milijardi KM.

Preduzeca u kojima je drzavni kapital ve¢i od 300.000 KM imala su obavezu da u
postupku privatizacije prenesu 10% akcija drzavnog kapitala na Fond za penzijsko i
invalidsko osiguranje i 5% na Fond za restituciju Republike Srpske, dok je za
strateSka preduzeca obaveza prenosa obuhvatala do 10%, odnosno do 5% drZzavnog
kapitala. Preduzeca u kojima je vrijednost drzavnog kapitala iskazanog u pocetnom
bilansu manja od 300.000 KM bila su izuzeta od obaveze prenosa akcija drzavnog
kapitala na fondove, s tim da je Republika Srpska bila duZna da 10% prodajne cijene
uplati Fondu za penzijsko i invalidsko osiguranje, odnosno 5% Fondu za restituciju. U
skladu sa Zakonom, na ove fondove prenijeto je 14,96% drzavnog kapitala, ukupne
knjigovodstvene vrijednosti od 1,2 milijarde KM.

Sa stanjem na dan 31.01.2015. godine, privatizovano je 721 preduzece ili 68,86%
drzavnog kapitala u Republici Srpskoj. Primjenom komercijalnih metoda prodaje
ostvareni su privatizacioni prihodi u ukupnom iznosu od 1,7 milijardi KM. Od ovog
iznosa 89,5% placeno je u gotovini, dok je preostalih 10,5% izmireno kuponima stare
devizne $tednje. Medutim, u posljednjih nekoliko godina evidentan je trend ponovnog
podrzavljenja neuspjesno privatizovanih preduzeca, $to je svakako korak unazad u
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provodenju procesa ukupne drustvene i ekonomske tranzicije koji ¢e dodatno
pogorsati stanje budZeta i fiskalnu poziciju Republike Srpske.

Rezultati privatizacije drzavnog kapitala u Republici Srpskoj nisu zadovoljavajuéi
sa stanovista postavljenih ciljeva i stvorenih oéekivanja na pocetku ovog procesa.
Medutim, prilikom njihove ocjene ne smiju se izgubiti iz vida ukupna ekonomska i
politicka desavanja u ¢ijoj sjeni se odvijala privatizacija. Proces svojinske
transformacije otezavali su nepovoljni faktori iz eksternog okruzenja (politicka
nestabilnost, globalna ekonomska kriza, usporavanje investicione aktivnosti Sirom
svijeta i sl.), ali i izuzetno lo3a poslovno-finansijska situacija u vecini preduzeca koja
su pocetak tranzicije docekala prezaduzena, opterecena viskom i nepovoljnom
kvalifikacionom strukturom radne snage, sa zastarjelom tehnologijom i nerijeSenim
imovinsko-pravnim odnosima, loSim sistemom korporativnog upravljanja te izuzetno
niskim kreditnim bonitetom.

3 Rezultati restrukturiranja u Republici Srpskoj

U skladu sa odredbama Zakona o privatizaciji drzavnog kapitala u preduze¢ima iz
1998. godine kojim je, izmedu ostalog, predvidena i moguénost preduzimanja
statusnih promjena nad preduze¢ima koja su predmet privatizacije, statusna promjena
podjele sprovedena je u svega 24 preduzeca, od Cega je 17 preduzeca iz komunalne
djelatnosti. Imajuci, medutim, u vidu samu sloZenost i stepen diversifikacije velikih
poslovnih sistema iz ere socijalistickog samoupravljanja, moze se zakljuciti da
dostupnost opcije prekompozicije poslovanja, na statusnom nivou, nije prepoznata
kao aktivni instrument za povecanje fleksibilnosti, trzisSne konkurentnosti, a samim
tim niti atraktivnosti drzavnih preduzeca za potencijalne domace i strane investitore.

Zakonom o privatizaciji drzavnog kapitala u preduze¢ima iz 2006. godine i
njegovim naknadnim izmjenama, kao $to je ve¢ istaknuto, omoguéeno je preostalim
neprivatizovanim preduzeéima da izvrSe finansijsko restrukturiranje duga. Ova
mogucénost proistekla je iz potrebe finansijskog rasterecenja preduzecéa i konsolidacije
njihovog poslovanja, a u cilju uspjesnije privatizacije.

U skladu sa Zakonom, finansijsko restrukturiranje vrsi se konverzijom duga u
akcije preduzeéa. Dug se odnosi na ukupan dug preduzeca (glavnicu i kamatu), nastao
po osnovu poreza i obaveza prema budZetu Republike Srpske, kao i kredita i ostalih
dugovanja prema Republic¢koj direkciji za robne rezerve Republike Srpske.

Preduzece priprema program finansijskog restrukturiranja koji obavezno sadrzi:
osnovne podatke o preduzecu, podatke o stanju obaveza i sredstava, poslovanju i
razvojnom programu preduzeca, te pregled strukture kapitala nakon izvrSene
konverzije duga u kapital. IRBRS daje miSljenje o prihvatljivosti restrukturiranja i
isto dostavlja Vladi Republike Srpske radi donosenja konacne odluke.

Do kraja januara 2015. godine, zahtjeve za finansijsko restrukturiranje IRBRS
dostavilo je 13 preduzeéa. Cetiri zahtjeva su odbijena, dva su povuéena od strane
preduzeca podnosilaca, Sest zahtjeva je rijeSeno pozitivno, a jedan se nalazio u
proceduri odobravanja. Po okoncavanju postupka finansijskog restrukturiranja, kod

62



Bosnjak, M. (2015). Restrukturiranje preduzeéa u Republici Srpskoj, rezultati i perspektive.
Anali poslovne ekonomije, br. 12, str. 56—70

dva preduzeca sprovedena je procedura prodaje, a jedno je i privatizovano. Rezultati
finansijskog restrukturiranja preduze¢a u Republici Srpskoj prikazani su u Tabeli 1.°

TABELA 1: REZULTATI FINANSIJSKOG RESTRUKTURIRANJA U
REPUBLICI SRPSKOJ, STANJE NA DAN 31.01.2015. GODINE

Iznos duga za konverziju u

R/b Naziv preduzeca akcije (u KM) Status

1 (S}zﬁjeyédrogradnja a.d. Isto¢no 17.973.038,68 g(r)isl:l\j;gekno/okonéan
AD Potkozarje GradiSka 1.517.537,46 Zahtjev povucen

3. Unis Feros a.d. Srebrenica 1.628.499,23 Odbijeno

4. g":rgif[‘jtg elektronika — ad. 5 415 707,44 Odbijeno

5, ;eés'gg[;g Eﬁﬁgka alatnih maSina ; 735 997 g5 Prilvadeno

6. Za(‘imfssto‘crf:gr:r‘;env‘gtora Sarajevo 7 go5 821,93 Procedura u toku

7. Oraoad. Bijeljina 6.737.068,00 Prihvaceno/okoncan

postupak

8. Zrak a.d. Tesli¢ 3.736.400,75 Odbijeno
Kosmos a.d. Banja Luka 5.301.035,30 Zahtjev povucen

10. Poslovna zona a.d. Banja Luka ~ 1.951.232,55 Odbijeno

11. Tehni¢ki remont a.d. Bratunac 16.922.142,19 Prihvac¢eno

12.  Famos a.d. Istocno Sarajevo 18.696.986,84 Prihvaéeno

13.  Nova Romanija a.d. Sokolac 1.000.020,02 Prihvaceno

Izvor: Investiciono-razvojna banka Republike Srpske (IRBRS) (2015).

Finansijsko restrukturiranje preduzec¢a na nacin kako je to predvideno Zakonom o
privatizaciji drzavnog kapitala u preduzec¢ima donijelo je ograni¢ene efekte. To
najbolje potvrduje Cinjenica da se relativno mali broj preduzeca uopste opredijelio za
ovakav model restrukturiranja (13 preduzeca od 192 jos uvijek neprivatizovanih).
Ako se, pri tome, ima u vidu kako je u proteklom devetogodiSnjem periodu, svega
Sest preduzeca restrukturirano, od ¢ega je jedno naknadno i privatizovano, moze se
zakljuditi da se radi o neefikasnom pristupu restrukturiranju.

® Zakon o posebnim na¢inima izmirenja poreskog duga stupio je na snagu sredinom
avgusta 2013. godine. Do kraja januara 2015. godine, registrovan je unos akcijskog kapitala u
fondove Republike Srpske, kojim upravlja IRBRS, po osnovu finansijskog restrukturiranja
jednog preduzeéa sa dospjelim poreskim obavezama, prema odredbama ovog Zakona.
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Ne pretendujuéi na potpunost u sagledavanju uzroka izostanka znacajnijih
rezultata finansijskog restrukturiranja, u nastavku ¢emo se osvrnuti na uzroke koji su,
po nasem misljenju, najznacajniji:

1. Pristup provodenju: i pored spremnosti da se odrekne dijela javnih prihoda s
namjerom da ih naknadno naplati, u potpunosti ili djelimi¢no, iz
kupoprodajne cijene drZavnog Kkapitala, Vlada Republike Srpske nije
pokazala (formalnu — zakonom uredenu) spremnost za iniciranje, oblikovanje
i sprovodenje programa finansijskog restrukturiranja. Umjesto toga,
odgovornost za njihovo pokretanje i realizaciju prenesena je na savjest
menadZmenta koji se pokazao krajnje pasivan i nezainteresovan po pitanju
0Vv0g procesa.

2. Neobaveznost provodenja: finansijsko restrukturiranje preduzeéa na nacin
kako je to predvideno Zakonom o privatizaciji drzavnog kapitala predstavlja
mjeru pretprivatizacionog restrukturiranja, bez karaktera obaveznosti
provodenja. Medutim, ni nakon viSegodi$njih neuspjeSnih poku3aja
privatizacije pojedinih preduzeca, nije prepoznata potreba njihovog
obaveznog (finansijskog) restrukturiranja, u cilju stvaranja pretpostavki za
uspjesnu privatizaciju.

3. Obuhvat restrukturiranja: ovaj razlog neposredno je povezan sa prethodnim
razlozima. Naime, izostanak pravovremenog pokretanja programa
restrukturiranja  ograni¢io je efekte Zakonom uredenog finansijskog
restrukturiranja na pretezno kozmeticke promjene i poboljSanja koja ih, kao
§to smo to vidjeli, ne ¢ine interesantnijim za potencijalne investitore.

Istrajavanje u opredjeljenju da se rjeSavanje akumuliranih problema prepusti
(budu¢im) privatnim vlasnicima preduzeca dovelo je do devastacije preostalog
drzavnog kapitala, sa vrlo ograni¢enim izgledima da bude privatizovan u stanju u kom
se trenutno nalazi. Stoga su, ovim preduzecima neophodne daleko kompleksnije i
svecbuhvatnije promjene u poslovanju, organizaciji, upravljanju i finansiranju od
promjena koje predvida Zakon o privatizaciji drzavnog kapitala kroz postupak
finansijskog restrukturiranja. RijeCju, ozbiljnost i kompleksnost stanja u kome se
nalaze preduzeca sa drzavnim kapitalom odavno je prevazislo (ogranicene) sanacione
efekte konverzije dugovanja javnog novca u vlasnicke udjele ovih preduzeca.

4 Kriticki osvrt na dosadasnji proces restrukturiranja u
Republici Srpskoj

Kljuéna odluka vezana za pitanje restrukturiranja drzavnih preduzeca u
Republici Srpskoj donesena je 1998. godine, usvajanjem Zakona o privatizaciji
drzavnog kapitala u preduze¢ima. lako je ostavljena zakonska mogucnost da i
Direkcija za privatizaciju, kao nezavisno tijelo, restrukturira preduzeca sa vec¢inskim
drzavnim kapitalom, sprovodenje restrukturiranja prepusteno je samim preduzecima
i/ili njihovim novim (privatnim) vlasnicima. Ovakva odluka proistekla je iz uvjerenja
da ¢e postprivatizaciono restrukturiranje biti ekonomski efikasnije od
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pretprivatizacionog, dok je sama privatizacija anticipirana kao klju¢na pretpostavka
za efikasno sprovodenje ovog sveobuhvatnog procesa.

Opredjeljujuci se za prethodni pristup pod uticajem stranih eksperata, arhitekte
privatizacije ocekivali su daleko bolje rezultate u poredenju sa dostupnim
alternativama. Vjerovatno bi se ovakva ocekivanja i potvrdila u praksi da primjena
modela masovne privatizacije u veéini privatizovanih preduzeca nije dovela do
stvaranja Siroko disperzovane vlasnicke strukture u kojoj nije postojao vecinski
privatni vlasnik koji je posjedovao efektivne podsticaje za njihovo postprivatizaciono
restrukturiranje.

Disperzovano vlasniStvo pogodovalo je i odrzavanju starih upravljackih
struktura, snazno motivisanih za spre¢avanje i opstruisanje promjena koje su mogle
ugroziti njihovu dotada$nju, po mnogo ¢emu, neprikosnovenu poziciju. U tom smislu
opstruisan je i svaki poku3aj koncentracije vlasniStva i sa njim povezani procesi
restrukturiranja preduzeca.

Ocigledno je da nepovoljna vlasnicka struktura i prezivljavanje starih uprava
nisu pogodovali postprivatizacionom restrukturiranju preduzeca u Republici Srpskoyj.
Medutim, negativni uticaj ovih faktora dodatno je pojacan naslijedenim, i jo§ uvijek
Siroko rasprostranjenim, samoupravnim mentalitetom, odnosno pogledom na
ekonomsku realnost u kojoj vaZi relacija: vlasnistvo — radnicko, odgovornost —
drzavna.

Od pocetka procesa tranzicije, veliki broj drzavnih preduzeca prezivljavao je
isklju¢ivo zahvaljujuéi mekom budZetskom ogranicenju, odnosno eksplicitnim i
implicitnim budZetskim subvencijama, kao i permanentnom topljenju sopstvenog
kapitala od strane drZave koja je, ustvari bila slaba i nespremna da se ozbiljnije
pozabavi stanjem i perspektivama ovih preduzeca. Tolerisan je opstanak ekonomski
neefikasnih i trZziSno nekonkurentnih privrednih subjekata, sa duboko inkorporiranom
kulturom neplacanja obaveza i klijentelizma, za koja nije vazila stroga klima
bankrotstva i likvidacije. U takvim okolnostima nisu ni postojali objektivni podsticaji
za njihovo restrukturiranje i sprovodenje neophodnih promjena.

Medutim, ¢ak i u sluéajevima u kojima su postojali efektivni podsticaji, kupci
drzavnog kapitala gotovo da nisu iskazali interes za postprivatizaciono
restrukturiranje preduzeca i poboljSanje njihove konkurentnosti. Razlog za to treba
traziti u samom nacdinu na koji je sproveden (i jo§ uvijek se sprovodi) proces
privatizacije; bez jasne vizije i definisanih prioriteta. Otuda su i posljedice pogresne
percepcije privatizacije kao autonomnog cilja, samog po sebi dovoljnog, umjesto
instrumenta strategije dugorocno odrzivog privrednog rasta, vidljive i kada je u
pitanju izbor krajnjih kupaca kapitala. Drzavni kapital je preSao u ruke onih koji su
imali novac, a ne onih koji su sposobni da obezbijede njegovu efikasnu upotrebu.
Drugim rijecima, prednost je data novcu, bez obzira na njegovo porijeklo, u odnosu
na trZisno verifikovanu efikasnost upotrebe resursa (Toma$, 2013). Tako je
uspostavljen sistem u kojem su se i vlasnici preduzece, umjesto na poboljSanje
konkurentnosti i dugorocnih perspektiva privatizovanih preduzeca, kroz proces
njihovog sveobuhvatnog restrukturiranja i prilagodavanja izmijenjenim trziSnim i
institucionalnim uslovima, isklju¢ivo fokusirali na postizanje kratkoro¢nih interesa i
povecanje licnog bogastva.
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Od 830 preduzeca koja su se nasla u vaucer ponudi, privatizacioni investicioni
fondovi postali su suvlasnici 567 preduzeca. Medutim, nakon ulaska u njihovu
vlasnicku strukturu, fondovi i drustva za njihovo upravljanje nisu iskazali znacajniji
interes za rezultate i perspektive ovih preduzeca. Vlasnicki udjeli do 20% pruzali su
im efektivne mehanizme za iniciranje i sprovodenje procesa postprivatizacionog
restrukturiranja koji su, u najvecem broju sluéajeva ostali neiskoris¢eni. Ostvarivanje
$to veCe naknade za upravljanje predstavljalo je primarnu odrednicu u radu ovih
drustava, bez stvarne namjere da se bave upravljanjem i perspektivama preduzeca
koja su se nalazila portfeljima njihovih fondova.

Gotovo uporedno sa privatizacijom preduzeéa, odvijala se i privatizacija i
sveobuhvatna reforma bankarskog sistema Republike Srpske Cije je stanje na pocetku
ovog procesa, Agencija za bankarstvo Republike Srpske u svom lzvjestaju za 1998.
godinu ocijenila kao izuzetno loSe, te da njegovo poboljSanje zahtijeva hitne,
sveobuhvatne i intenzivne mjere i aktivnosti. Poteskoce u poslovanju zajmoprimaca
nastale usljed rata i nepovoljnih privrednih kretanja oznacene su kao osnovni uzrok
ovakvog stanja. Zajmoprimci su Cesto poslovali sa gubicima tako da je naplata
dospjelih potrazivanja bila gotovo nemoguca. Profitabilnost banaka nisu mogle
popraviti niti nerealno visoke kamatne stope koje su, prema navodima iz IzvjeStaja
Agencije, iznosile i preko 125% godisnje. Ukupno stanje i procesi koji su se odvijali u
domaéem bankarskom sektoru, te nerazvijenost finansijske infrastrukture, u prvom
redu trziSta kapitala, nisu pogodovali intenzivnijem restrukturiranju preduzeca U
pocetnim fazama tranzicije.

Neposredno nakon uspostavljanja trzisnih odnosa mnoga preduzeca izgubila su
svoju kreditnu sposobnost, a time i finansijsku stabilnost. U direktnoj konkurentskoj
borbi ona su bankrotirala, preuzela su ih druga preduzeca ili su jednostavno prestala
da postoje. Od 688 preduzeca koja su privatizovana pod okriljem Direkcije za
privatizaciju do 20.06.2007. godine, od kada ulogu ovlastenog prodavca drZavnog
kapitala obavlja IRBRS, nad 426 preduzeca ve¢ pocetkom 2008. godine vodio se
predstecajni, stecajni ili likvidacioni postupak. To je svakako posljedica izostanka
temeljitog restrukturiranja ovih preduzeca koje bi omogucilo njihovo tehnolosko,
organizaciono i finansijsko prilagodavanje izmijenjenim uslovima privredivanja i
poslovanja.

5 Perspektive procesa restrukturiranja realnog sektora

Kao Sto je iz prethodnog izlaganja evidentno, Republika Srpska i njene institucije nisu
aktivno ucestvovale, niti su stimulisale proces restrukturiranja preduzeéa u cilju
njihove adekvatne pripreme za poslovanje u trzi$nim uslovima privredivanja. Veliki
broj investitora, ukljucujuci i privatizacione investicione fondove, opredijelio se za
kupovinu preduzeéa iz Cisto Spekulativnih razloga. U efektivnom smislu, oni nisu ni
bili zainteresovani za njihovo postprivatizaciono restrukturiranje. Stoga je i izostao
priliv svjezeg kapitala koji je bio neophodan za finansiranje opstanka i razvoja
privatizovanih preduzeca, dok je u javnosti stvorena negativna slika o privatizaciji u
cjelini.

Uspjedno restrukturiranje realnog sektora, ukljucuju¢i i okoncavanje procesa
privatizacije, jedna je od kljucnih pretpostavki za dalji privredni rast i razvoj
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Republike Srpske. Medutim, prema podacima iz IzvjeStaja o neto vrijednosti
Akcijskog fonda Republike Srpske a.d. Banja Luka na dan 31.12.2014. godine,
preostala privatizaciona ponuda dosta je zapustena. Cini je 192 preduzeéa od Gega je
nad 72 preduzeca (38%) pokrenut postupak stecaja ili likvidacije. Pored toga, 78
preduzeca jos uvijek nije ispunilo ni formalne uslove za privatizaciju, odnosno nisu
okoncala postupak registracije u registrima Komisije za hartije od vrijednosti i
Centralnom registru hartija od vrijednosti ili nisu konstituisana u skladu sa vazecom
zakonskom regulativom. U svakom slucaju, kvalitetniji dio ovog portfelja ¢ine javna
preduzeca te je stoga i proces njihovog restrukturiranja potrebno sprovesti sa
posebnom paznjom.

Restrukturiranje javnih preduzeca dovelo bi do povecanja njihove efikasnosti i
konkurentnosti, a imaju¢i u vidu zna¢aj koji imaju za funkcionisanje privrednog
sistema, i povecanja efikasnosti i konkurentnosti realnog sektora u cjelini. Medutim,
da bi se to i postiglo u aktuelnim uslovima naSe drustvene, ekonomske i politicke
realnosti, neophodno je, u prvom redu ojacati ulogu drzave — Republike Srpske, kao
vlasnika, za upravljanje, nadzor i rezultate poslovanja preduzeca koja se nalaze u
njenom vlasnistvu (Sto je efektivno primjenljivo i na jedinice lokalne samouprave i
njihova preduzeca). To bi, istovremeno, znacilo i neophodnost uspostavljanja sistema
integrisanog upravljanja performansama ovih preduzeéa, ukljucujuci i razvijanje
osnovnih indikatora poslovanja, ali i uvodenje Cvrstog budzetskog ograniCenja i
raskid sa dosadasnjom praksom gomilanja gubitaka i neplacenih obaveza javnih
preduzeéa, te neopravdanog izdavanja (drzavnih/entitetskih) garancija.

Jacanje uloge drzave znaclilo bi, takode i potrebu njenog veéeg angazovanja u
procesu iniciranja, oblikovanja i implementacije programa sveobuhvatnog
restrukturiranja javnih preduzeca. U statusnom smislu, proces restrukturiranja
neophodno je prioritetno usmjeriti u pravcu jasnijeg razdvajanja uloge javnih
preduzeca u obavljanju usluga od javnog interesa od komercijalnog aspekta njihovog
poslovanja. Zahvaljujuéi povecanju stepena specijalizacije u smislu fokusiranja
privrednih subjekata javnog sektora na obavljanje aktivnosti od opSteg znacaja, bile bi
stvorene i pretpostavke za efikasniju upotrebu raspolozivih (javnih) resursa, buduci da
bi javna preduzeéa bila isklju¢ivo angazovana na isporuci strateSkih proizvoda i
usluga koji nisu komercijalno isplative za privatni sektor.

Organizacioni aspekt restrukturiranja javnih preduzeca potrebno je prevashodno
usmjeriti na poboljSanje sistema korporativnog upravljanja ovim preduzec¢ima, kroz
uspostavljanje transparentnog okvira za izbor i imenovanje upravljackih struktura
(direktori, ¢lanovi upravnih i nadzornih odbora). Rije¢ju, umjesto politicki podobnih,
ovim preduzeéima su neophodni menadzeri sa visokim struénim kvalitetom i
nespornim moralnim kredibilitetom.

Medutim, kao $to se to jasno vidi iz podataka o uéescu preduzeca nad kojim je
pokrenut postupak steCaja ili likvidacije u strukturi preostalih neprivatizovanih
preduzeca, ali i iz izuzetno lo§ih performansi poslovanja javnih preduzeca u Republici
Srpskoj (Cija detaljna elaboracija daleko prevazilazi temu i okvire ovog rada), nemali
broj ovih preduzeca neophodno je sanirati i, u finansijskom smislu, restrukturirati.
Samo je na taj nadin moguce sprijeiti njihov prijete¢i finansijski slom, odnosno
posti¢i kratkoroénu konsolidaciju, poboljSanje prinosnog polozaja 1 kreditne
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sposobnosti, te stvoriti realne pretpostavke za temeljito restrukturiranje i
prilagodavanje izazovima koji stoje pred javnim sektorom.

Za postizanje ciljeva sveobuhvatnog restrukturiranja realnog sektora, kako
njegove javne tako i privatne komponente, jedan od posebnih izazova tice se
neophodnosti uspostavljanja instituta efikasnog ste¢ajnog postupka 1 steCajne
reorganizacije, u okviru istog. Naime, efikasne stecajne procedure znacajno doprinose
povecanju efikasnosti privrede, u prvom redu putem realokacije resursa od
neefikasnih prema efikasnijim privrednim subjektima, ali i rjeSavanju problema
nelikvidnosti ¢ija toksi¢na snaga ima potencijal da ugrozi funkcionisanje nacionalne
ekonomije u cjelini. S druge strane, potpuna afirmacija steCajne reorganizacije koja,
osim kao zakonska mogucnost, gotovo i da ne postoji u nasoj ekonomsko-pravnoj
praksi, pozitivno bi uticala na vitalnost domace privrede, zahvaljuju¢i smanjenju
stope privrednog mortaliteta, te smanjenje troSkova restrukturiranja (oporavka) i
gubitaka za povjerioce preduzeca.

Dakle, sa ekonomskog stanovista, restrukturiranje javnog sektora treba da osigura
povecanje efikasnosti privrede u cjelini, pobolj$anje kvaliteta i dostupnosti proizvoda
i usluga od opsteg interesa, intenziviranje ukupne privredne aktivnosti i rast
zaposlenosti, smanjenje Siroko rasprostranjene korupcije, te uspostavljanje finansijske
discipline. Sa fiskalnog aspekta, efikasno restrukturiranje javnih preduzeca dovelo bi
do znacajnog pada direktnih i indirektnih subvencija privredi, ukljucujuci i date i
aktivirane garancije, poboljSanja naplate poreza, ali i smanjenja javnog duga i ukupne,
u prvom redu neproduktivne, budZetske potrosnje.

Sveobuhvatno restrukturiranje realnog sektora i, u okviru njega, sektora javnih
preduzeca omogucilo bi kona¢nu tranziciju nase privredne realnosti prema modernom
trZistu, u potpunosti osposobljenom da podrZi ciljeve drustveno-ekonomskog rasta i
razvoja. lako je gotovo dvadesetpetogodi$nje kasnjenje u sprovodenju ovog procesa,
u velikoj mjeri povezano sa objektivnim deSavanjima na ovim prostorima, veci dio
odgovornosti svakako je na nosiocima ekonomskog i politickog odluc¢ivanja u
Republici Srpskoj i Bosni i Hercegovini.

6 Zakljucak

Dinamicni procesi restrukturiranja i privatizacije zahvatili su bivSe socijalisticke
zemlje neposredno nakon sloma politicki i ekonomski dirigovanih sistema u €ijoj se
osnovi nalazila drzavna svojina kao jedini oblik vlasnistva i trziSne regulative.
Promjene koje su zatim uslijedile obuhvaéene su kompleksnim pojmom tranzicija, a
njihova kljuéna odrednica ti¢e se redistribucije drustvenog bogatstva u okolnostima
nedovoljno razvijenih institucija i trziSne ekonomije.

Korporativno restrukturiranje nije isklju¢ivo tranzicijski fenomen. Ba$ suprotno.
Za njegov nastanak i globalnu afirmaciju prevashodno su zasluzne visokorazvijene
trzis$ne ekonomije, u kojim su se ovi procesi odvijali sa bitno drugacijim ciljevima,
motivima, naéinima i oblicima realizacije u odnosu na tranzicijske privrede. Talas
restrukturiranja u kapitalistickim zemljama takode je iniciran promjenama u
privrednim sistemima, kojim se jedan broj preduzeca ne prilagodava na vrijeme.
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Kroz proces tranzicije u Republici Srpskoj, restrukturiranje preduzeca nije
adekvatno promovisano, niti je prihvaceno kao aktivni instrument prilagodavanja
sustinski izmijenjenim uslovima privredivanja. To je svakako imalo za posljedicu
znacajno povecavanje tranzicijskih troskova, ali i negativnu implikaciju na sveukupna
postignuéa domace drustvene i ekonomske transformacije. Razlozi tome su, kao §to
smo to vidjeli, brojni.

Postizanje ciljeva poboljSanja efikasnosti i konkurentnosti naseg realnog sektora
pretpostavlja neophodnost potpune afirmacije koncepta korporativnog restrukturiranja
i njegove proaktivne primjene prema nadolaze¢im problemima i trziSnim izazovima,
odnosno reaktivnog odgovora na ve¢ prisutne poslovne i finansijske poteskoce. Za to
je potrebno osigurati provodenje niza sistemskih mjera i intervencija u postoje¢em
pravnom i ekonomskom sistemu. Odgovornost za njihovo preduzimanje (ili
nepreduzimanje), u svakom slucaju snose kljucni akteri i nosioci odlucivanja o
relevantnim drustveno-ekonomskim pitanjima i procesima.
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