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Ovaj referentni materijal pripremljen je od strane Tima za stecaj FILE Projekta i predstavlja
rezultat 32-mjese¢nih redovnih kontakata i razmjene ideja i iskustava sa sudijama, stecajnim
upravnicima i drugim relevantnim stranama koje ucestvuju u uspjesnoj implementaciji novih
zakona o ste€aju u Federaciji i Republici Srpskoj (pod zajednickim imenom «Zakon o ste¢ajnom
postupku»). Ovaj dokument daje kratak pregled analize velikog broja najcescih pitanja i problema
sa kojima se susre¢u kljucni akteri (sudije, stecajni upravnik, duznici, povjerioci, investitori,
vjesStaci i druge zainteresirane strane) koji ucestvuju u steCajnom postupku. Ovaj dokument
predstavlja kompilaciju razli¢itih iskustava iz razli¢itih faza steCajnog postupka koji promovira
pozitivne strane rada u novom ste¢ajnom sistemu, ali isto tako identificira glavne prepreke na koje
se moze nai¢i u ovom procesu kao i nacine na koje se te prepreke mogu prevazici.

Posredstvom redovnih seminara obuke, okruglih stolova, svakodnevnih kontakata, ucesnici u
steCajnom postupku su medusobno izmijenjivali razliita pitanja i probleme koje ¢e FILE u
nastavku ovog dokumenta opisivati, nude¢i rjeSenja koja predstavljaju i teoretsko 1 prakti¢no
znanje 1 iskustvo u sferi Zakona o steCaju. U finalnoj analizi, ovi modeli rjesenja pomoci ¢e
kljucnim korisnicima 1 u€esnicima da izgrade povjerenje i1 standardiziraju praksu u pogledu
impleentacije novog ste¢ajnog sistema. Ovaj dokument moze posluziti kao materijal za edukaciju
Sireg auditorija, jer identificirana pitanja i rjeSenja sadrZze precizna objasnjenja i reference na
zakon koje ¢e pomo¢i javnom mnijenju da sazna viSe o prevazilaZzenju prepreka u stecCajnom
postupku 1 da budu bolje informirani o mogucénostima rjeSavanja svakodnevnih problema s
kojima se susrecu u primjeni ste¢ajnog sistema.

Ovaj dokument predstavlja tek jedan od mogucih instrumenata koji se moze koristiti kod
rjeSavanja problema i koji nudi rjeSenja za adekvatno vodenje steCanjog postupka. Zahvaljujemo
se naSim partnerima iz oblasti stecaja za njihovo veliko interesovanje i pomo¢ kod kreiranja ovog
dokumenta, kao 1 za njihovo zalaganje za efikasno implementiranje Zakona o stecaju.
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A PODNOSENJE ZAHTJEVA ZA STECAJ

A.1 Vodedéi principi steajnih rjeSenja (glavna namjena stecaja)

Pitanje: Sta moZe motivisati zaposlene da podnesu zahtjev za pokretanje steajnog postupka,
kada oni u tom slu¢aju mogu izgubiti posao?

Opis: Prema rijecima naSih ucesnika (ste¢ajnih upravnika, predstavnika sindikata, sudija, itd.), u
BiH postoji preko 4,000 preduzeca u finansijskim problemima, bez izgleda za oporavak
poslovanja iz svojih internih izvora i bez investitora ili banaka koje bi bile zainteresovane u
investiranje u ovakve kompanije. Ova preduzeca su propala ili propadaju; registrovane su firme
koje godinama nije u funkciji; izgubile su udio na trziStu i kupce, nagomilale dugovanje prema
radnicima 1 socijalnim fondovima, racuni u bankama su im zamrznuti; itd. Kako je moguce u
ovakvom privrednom okruzenju uvjeriti radnike da stecaj ovakvog propadajuceg preduzec¢a moze
za njih biti od koristi?

RjeSenje: Pogresno shvatanje i pogresno usmjereno nepovjerenje radnika i njihovih predstavnika
moze predstavljati glavnu prepreku implementaciji stecaja. Javna edukacija o stecaju je prioretitni
zadatak ne samo za FILE, ve¢ i za kljucne sudionike u steCaju (sudije, steCajne upravnike,
pravnike, vladine predstavnike 1 medije). Nema sumnje da je implementacija modernog i
efikasnog sistema steCaja glavni i potreban korak na putu ozivljavanja preduzeca u BiH. Stecaj se
narocito bavi problemima koji se pojavljuju kada preduzeéa propadnu ili kad pocnu propadati.

Radnici 1 ostali povjerioci trebaju se edukovati o steaju i reoganizaiciji kao klju¢nom elementu za
poboljsanje privrede u BiH. Na primjer, radnici trebaju da shvate da se njihovi interesi najbolje
Stite kada se pokrene steCaj odmah nakon S§to duznik ispuni kriterije za pokretanje, posSto ¢e se
time najbolje zasStititi njithova postojeca potrazivanja i ograni€iti buduci gubici koji smanjuju
izglede za revitalizaciju preduzeca.

SteCaj je najsigurnijij nain za ozivljavanje poslovanja, privladenja investicija i privatiziranja
drzavne imovine. Reorganizovano poslovanje i imovina koja je vracena na produktivno koristenje
preduze¢ima koja su izasla iz procesa reorganizaije ili likvidacije odrzavaju radna mjesta i
otvaraju nova, stvaraju se narudzbe repromaterijala, opreme i usluga, te se unosi novac u lokalnu
zajednicu. Cilj steCaja je izdvoji preduzeca koja imaju izgleda za oporavak od onih koja to
nemaju, i, u oba slucaja, da raspodijele koliko god je moguée sredstava povjeriocima
nesolventnog duznika. Klju¢no pitanje, u specificnim okolnostima svakog pojedinacnog slucaja,
je: Koji je to najbolji nacin da se isplate ovi povjerioci? Odmah, putem redovne likvidacije
duznikove imovine i raspodjele sredstava ili umjesto toga, putem reorganizacije tokom vremena i
ponovnog uspostavljanja solventnosti duznika? U procesu stecaja, odluke o sudbini preduzeca
donose povjerioci. Vecina povjerilaca koji ucestvuju u postupku odluku donose nakon Sto
certificirani 1 iskusni ste¢ajni upravnik, koji i sam moze zaposliti druge stru¢njake, zavrsi iscrpnu
analizu poslovanja i preporuci da li da se ide u likvidaciju ili reorganizaciju. U svakom slucaju,
stecajni upravnik ¢e implementirati odluku povjerilaca pod nadzorom suda i u skladu sa Zakonom
o stecaju.
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A.2 Finansijska disciplina kao princip rjeSanja
Pitanje: Kako se ophoditi sa preduze¢ima kojima nedostaje finansijska disciplina?

Opis: Zbog poteskoca kako je prikazano u Opisu 1, Cesto se deSava da se privremeni stecajni
upravnik 1 steCajni upravnik suocCavaju sa poteskoCama prilikom identifikovanja duznikove
imovine i obaveza. U praksi, nedostatak odgovaraju¢eg knjigovodstva i odsustvo sistema
upravljanja troskovima doprinose nemogucnosti nekih preduzec¢a da odrede kako da sacuvaju
preduzeée od daljnjeg propadanja. Ali kako je moguce sacuvati preduzece koje je propalo ili
pocelo da propada?

RjeSenje: StecCaj sprijeCava namjeru da se raspara preduzece koje propada 1 osigurava
ravnomjernu raspodjelu sredstava povjeriocima. Iskusan i certificiran steajni upravnik upravlja
postupkom 1 preduzecem pod nadzorom suda i povijerilaca, kao i preduzeCima gdje dodatne
investicije, bolje rukovodstvo 1 osobodenje od optere¢ujuéih obaveza ili rizika, mogu uspostaviti
finansijsko ozdravljenje preduzeca i gdje se takva preduzeca «reorganizovati». Propust da se
pozabavi ovim problemima u pravilno vodenom steCajnom prostupku dodatno nagomilava
probleme 1 doprinosi kulturi nedostatka osnovne finansijske discipline. Ovo je jedan od glavnih
motiva za reorganizaciju putem stecaja, jer reorganizacija namece finansijsku disciplinu u samom
postupku 1 primorava strane da budu realisticne u vezi svojih mogucnosti. Prema tome, vazno je
da steCajni upravnik brzo obuhvati ranije poslovne aktivnosti, knjige, prikaze i druge dostupne
podatke kako bi odredio prirodu 1 opseg imovine i obaveza preduzeca.

B  MODELI RJESENJA ZA PRETHODNI POSTUPAK

B.1 RjesSavanje potraZivanja:

B.1.a.lzvrSenje potrazivanja
Pitanje: Povjerilac ima potrazivanje od steCajnog duznika koji ne Zeli da izmiri dugovanje.

Opis: Povjerilac ima izvrSnu ispravu kojom se potvrduje potrazivanje (presuda ili odluka nekog
drugog nadleznog tijela). Uprkos naredbi suda ili drugog nadleznog tijela da se isplati dugovanje u
odredenom roku 1 uprkos pregovorima izmedu duznika 1 povjerioca, dug ipak nije placen. Koje
opcije povjerilac ima na raspolaganju?

RjeSenje: U takvim okolnostima, povjerilac na raspolaganju ima dvije opcije - pokrenuti izvrs$ni
postupak i1 prinuditi izmirenje potrazivanja kroz likvidaciju duznikove imovine ili pokrenuti
stecajni postupak, kao mehanizam kolektivnog namirenja potrazivanja od stecajnog duznika, u
kojem slucaju sva imovina duznika treba da bude na raspolaganju za naplatu ovih potrazivanja.
Kriterij za odabir jedne ili druge opcije je nesolventnost duznika. Zakon o stecaju izri€ito nalaze
da za pokretanje stecajnog postupka podnosilac zahtjeva mora dokazati nesolventnost duznika, t;.
dokazati da steCajni duznik nije u mogucénosti da izmiri svoje obaveze u roku od 30 dana (vidi
¢lan 6 Zakona o stecaju). Ukoliko ovaj uslov nije zadovoljen, steCajni sudija ne moze donijeti
afirmativnu odluku o pokretanju stecaja, te ¢e se takav zahtjev odbaciti. U tom slucaju, povjeriocu
jos jedino preostaje izvrsni postupak putem kojeg moze traziti izmirenje svog potrazivanja
prinudnom likvidacijom dijela duznikove imovine.
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Kada je duznik nesolventan, povjerilac koji Zeli namirenje svojih potrazivanja moze pokrenuti ili
izvrs$ni ili steCajni postupak, jer nesolventnost ne sprijecava nijednog povjerioca da pokrene
izvr$ni postupak, «napadajuc¢i» dio duznikove imovine. S druge strane, povjerilac bi trebao znati
da, za pokretanje ste¢ajnog postupka, mora uciniti vjerovatnim nesolventnost stecajnog duznika
Prema tome, uzimajuci u obzir sve zahtjeve kako za pokretanje postupka tako i za posljedice,
povjerilac moZe izabrati onu opciju koja najbolje zadovoljava njegova prava i interese.

B.1.b. RjeSavanje neizvjesnih potrazivanja

Pitanje: Povjerilac koji ima potrazivanje od stecajnog duznika nema sluzbenu dokumetaciju da
potkrijepi svoje potrazivanje.

Opis: Povjerilac ima potrazivanje od duznika, ali nema izvrSnog dokumetna koji bi potvrdio da
potraZivanje zaista postoji. U tim okolnostima smo zatekli radnike koji nisu primili svoje plate, ali
koji nemaju sudsku presudu, zatim osobe koje potrazuju odstetu bez sudske presude i ugovorne
strane koje navode krSenje ugovora i traze odStetu. Da li je neophodno u svim ovim situacijama da
podnosioci zahtjeva dokazu svoja potrazivanja iskljucivo putem izvrsne isprave (presuda, odluka
upravnog tijela, odluka o medijaciji ili arbitrazi, dokument notara)? Drugim rije¢ima, moze li se
steCaj pokrenuti bez ovakvih dokumenata?

RjeSenje: Prema odredbama Zakona o ste¢ajnom postupku (vidi ¢l. 4), ne postoji obaveza da
povjerilac podnese sa svojim zahtjevom izvr$ni dokument kojim dokazuje svoje potrazivanje bez
svake sumnje, ve¢ samo da prilozi dokument kojim prikazuje vjerovatnost svog potrazivanja od
duznika. Prema tome, postoji obaveza da povjerilac podnese neki dokument koji njegovo
potrazivanje €ini vjerovatnim , ali prag vjerovatnoce postojanja potrazivanja znatno je nizi nego
kad bi povjerilac morao dokazati svoje potrazivanje uz pomo¢ izvrsnog dokumenta.

B.1.c.Rjesavanje nedospjelih potrazivanja
Pitanje: Zastita prava povjerilaca ¢ija potrazivanja jo$ nisu dospjela.

Opis: Povjerilac ima potrazivanje koje dospjeva tek za nekoliko mjeseci. Medutim, na osnovu
informacija koje su dobijene od tog povjerioca, o€igledno je da je duznik prestao izmirivati svoje
redovne obaveze prema svojim povjeriocima. Kao rezultat toga, neki od ovih povjerilaca
pokrenuli su izvrSni postupak radi namirenja iz odredene duznikove imovine. Povjerilac Cije
potrazivanje jos nije dospjelo,zeli zastiti svoja prava i namiriti potrazivanje. Povjerilac moze dakle
podnijeti zahtjev za pokretanje steCaja zbog opasnosti od nesolventnosti. Da li je on ovlasSten da to
uradi?

RjeSenje: Prema c¢lanu 4 Zakona o stecajnom postupku, povjerilac Cije potrazivanje jos nije
dospjelo ne moze pokrenuti stecajni postupak jer njegovo potrazivanje nije dospjelo. Osim toga,
takav povjerilac ne bi mogao podnijeti zahtjev za otvaranje steaja zbog opasnosti od buduce
nesolventnosti, jer po toj osnovi zahtjev moze podnijeti iskljucivo duznik (¢lan 6.4). Prema tome,
pod takvim okolnostima, povjerilac ne mozZe podnijeti zahtjev za otvaranje steaja prije nego
njegovo potrazivanje bude dospjelo. Sto se ti¢e prava ostalih povijerilaca da pokrenu parniéni
postupak prije otvaranja stecaja, takve aktivnosti od strane povjerilaca koji imaju nedospjela
potrazivanja mogu se pobijati samo prema opStim pravilima za poniStenje prioriteta u stec¢aju
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(Clanovi 80-87 Zakona).

B.1.d. Izmireno potrazivanje (sporazum i namirenje)
Pitanje: Izmirenje potrazivanja povjeriocu koji je podnio zahtjev za otvaranje stecaja.

Opis: Nakon podnoSenja zahtjeva za otvaranje stecaja, u prethodnoj fazi, duznik je namirio
potrazivanje podnosioca zahtjeva ili je uspio posti¢i vansudsko poravnanje. Duznik je, prema
izvjestaju privremenog stecajnog upavnika, nesolventan, ali povjerilac je odlucio da povuce svoj
zahtjev za otvaranje steajnog postupka. Da li je sud ipak moze odluciti da nastavi postupak po
sluzbenoj duznosti bez obzira §to je zahtjev povucen, na osnovu €injenica koje je iznio privremeni
ste€ajni upravnik o duznikovoj nesolventnosti?

RjeSenje: Prema Clanu 4, stav 5 Zakona o stecaju, podnosilac zahtjeva moze povuéi svoj zahtjev
za otvaranje stecaja sve do momenta donoSenja odluke o pokretanju stecaja. U tom slucaju, sud ¢e
donijeti odluku o obustavljanju postupka. Shodno tome, sud ne moze nastaviti postupak po
sluZzbenoj duznosti, odnosno u odsustvu zainterosovane strane koja bi imala ulogu podnosioca
zahtjeva (Clan 2.q Zakon o parni¢nom postupku). Ukoliko se ne pojavi neki drugi povjerilac koji
bi podnio zahjev za pokretanje stecaja i tako omogucio nastavak prethodnog postupka u ovom
slucaju, povlacenje zahtjeva ¢e neophodno rezultirati obustavom postupka.

B.2 Obezbjedenje dokaza o nesolventnosti duZnika
B.2.a.Vjerovatnost duznikove nesolventnosti.

Pitanje: Dokazivanje da je duznikova nesolventnost vjerovatna

Opis: Clan 4 Zakona predvida da duznik koji podense zahtjev za otvaranje stetajnog postupka
mora uciniti vjerovatnim svoja potrazivanja i duznikovu nesolventnost. Kako povjerilac moze
dokazati da je njegovo potrazivanje «vjerovatno»?

RjeSenje: Najces¢i nacin dokazivanja nesolventnosti duznika u praksi je potvrda da su svi
duznikovi bankovni racuni zamrznuti na period duzi od 30-60 dana. Banke su obavezne da izdaju
takvu potvrdu povjeriocu na njegov zahtjev. Povjerilac moZe saznati za sve duznikove racune u
Centralnom registru bankovnih racuna pravnih lica kod Centralne banke BiH. Drugi nacin da se
dode do podataka o ratunima duznika koji su zamrznuti duze od 30 dana je putem izvjeStaja svake
pojedinacne banke, koje ovakve informacije moraju objaviti u entitetskim sluzbenim glasilima,
shodno Zakonu o platnom sistemu u FBiH i RS.

Pitanje: Razliciti nacini dokazivanja vjerovatnosti duznikove nesolventnosti.

Opis: Povjerilac koji zeli podnijeti zahtjev za otvaranje stecaja moze dokazati vjerovatnost svog
potrazivanja, ali moZe nai¢i na probleme kod dokazivanja vjerovatnosti duznikove nesolventnosti.
Na primjer, od Cetiri bankovna racuna duznika tri su blokirana, a duznik obavlja transfere
sredstava samo preko Cetvrtog ra¢una. Preko ovog racuna, duznik s vremena na vrijeme izmiruje
svoje obaveze prema odredenim povjeriocima, ali izbjegava izmirenje obaveza prema glavnom
povjeriocu. Sto je jo§ gore, duznik placanja vrsi putem platnog sistema banke. Glavnom
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povjeriocu je ve¢ svega preko glave i spreman je podnijeti zahtjev za pokretanje steCaja protiv
duznika. Kako ¢e glavni povjerilac dokazati vjerovatnost duznikove nesolventnosti ako duznik s
vremena na vrijeme izmiruje dio svojih obaveza prema odredenim povjeriocima (prema svom
vlastitom kriteriju)?

RjeSenje: Iako bi potvrda o tome da su svi bankovni racuni duznika zamrznuti bez sumnje
podrzala zaklju¢ak da je duznik nesolventan, to nije jedini dostupan dokaz. Clan 6.2 naroéito
predvida da duznik moZze biti nesolventan Cak i kad izmiruje svoje obaveze prema pojedinim
svojim povjeriocima. Prema tome, povjerilac u takvim okolnositma treba obezbijediti dokaz
stecajnom sudu da je njegovo potrazivanje dospjelo i da nije izmireno ve¢ 30-60 dana od dana
dospjeca.

B.2.b.Analiza gotovinskog toka

Predmet: Sta je svrha analize gotovinskog toka u kontekstu ste¢aja?

Opis: U vec€ini drzavnih ili privatnih preduzeca u BiH, Cest je sluc¢aj da da rukovodstvo ne
priprema analizu gotovinskog toka ili, §to je jo§ gore, neadekvatno vodi finansijske knjige.
Postoje, takoder, preduzeca koja su odavno prestala s radom i o kojima nema nikakvih
finansijskih podataka.

RjeSenje: Prema Zakonu o stecaju, razlog za otvaranje stecajnog postupka je nemogucénost
duznika da izvrsi dospjela plac¢anja. Narocito, takva «nemoguénost» pla¢anja postoji kada duznik
viSe nije u mogucnosti da izvr$i svoja nagomilane i neisplacene obaveze (Clan 6). Ocigledno,
«nedostatak gotovine» je najceséi razlog zbog kojeg preduzeca ne placaju svoje neizmirene
obaveze. Pored bilansa stanja i bilansa uspjeha, gotovinski tok je tre¢i najvazniji finansijski
izvjestaj koji treba analizirati. Kao §to i sam naziv kaze, izvjeStaj o poslovnim aktivnostima
preduzeca pokazuje kako preduzece dolazi do svojih izvora gotovine i kako ih koristi. Podaci
pomocu kojih se konstruiSe izvjestaj o protoku gotovine dobivaju se iz bilansa stanja i bilansa
uspjeha. Posto se obaveza izmiruje gotovinom, izvjestaj o gotovinskom toku pomaze analitiCaru
da odredi potrebe preduzeca za sredstvima, ali i izvore otplate. IzvjeStaj o gotovinskom toku
prikazuje priliv 1 odliv gotovine u sljede¢im kategorijama: protok operativnih sredstava, te
investicijske aktivnosti i finansiranje aktivnosti. Postoje dvije metode pomocu kojih se radi
analiza gotovinskog toka (indirektna i direktna metoda) i obje, u kontekstu stecaja, sluze istoj
svrsi — da verifikuju da li je zaradena gotovina dostatna da se izmire obaveze. Ovo je od kljucnog
znacaja ne samo za utvrdivanje osnove za otvaranje ste¢aja ve¢ i za pracenje tekucih aktivnosti
preduzeca. Ova analiza, takoder, omogucava stec¢ajnom upravniku da potvrdi da li duznik moze da
nastavi sa svojim aktivnostima,a da pri tom ne nagomilava daljnje, ve¢ da osigura dovoljno
gotovine da pokrije ostale troskove koji se odnose na stecajni postupak.

B.2.c.Analiza koeficjenata

Pitanje: Koje koeficjente treba koristiti kod utvrdivanja duznikove nesolventnosti?

Opis: Kao §to je ve¢ spomenuto (A.2.a), najéeS¢i nacin dokazivanja nesolventnosti duznika u
praksi je potvrda da su svi duznikovi bankovni ra¢uni zamrznuti na period duzi od 30-60 dana
Medutim, postoje mnoga preduzeca c¢iji raCuni nisu zamrznuti, ali koja ipak ispunjavaju kriterije
za stecaj bilo zato $to se ne mogu nositi sa nagomilanim neizmirenim potrazivanjima ili zato $to
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postoji neposredna opasnost od nemogucnosti izmirenja obaveza. Kako stecajni upravnik moze
pouzdano zakljuciti da je odredeno preduzece nesolventno ili da ¢e to uskoro postati?

RjeSenje: Nakon zaprimanja prihvatljivog zahtjeva za pokretanje steCaja, steajni sudija treba da
utvrdi da li postoji osnova za pokretanje ste¢aja i da li je zahtjev opravdan (¢lan 14). 1z ovog
razloga, sudija moze imenovati privremenog stecajnog upravnika (ili odgovarajuceg stru¢njaka)
koji je obavezan da izvr$i temeljit pregled poslovnih knjiga kako bi donio zakljuke o platnoj
sposobnosti preduzeca. Koeficjenti su najpoznatiji i najces¢e koristeni od svih alata za analizu
finansijskih izvjeStaja jer omogucuju analiticaru da prouci odnos i trendove tokom vremena
izmedu razli¢itih komponenti finansijskog izvjestaja. U kontekstu steCaja mozemo koristiti najSire
prihvacene koeficjente koji pomazu u analizi likvidnosti, aktivnosti, utjecaja, pokri¢a i
profitabilnosti preduzeca. Prvi i najvazniji zadatak je utvrdivanje likvidnosti, profitabilnosti i
izgleda preduzecéa da izmiri tekuce i buduce obaveze.

Koeficjenti likvidnosti -- u finansijskom poslovanju, likvidnost podrazumijeva moguénost
blagovremenog pretvaranja imovine u gotovinu bez gubitka trziSne vrijednosti. Imovina se mora
blagovremeno pretvoriti u gotovinu kako bi se obaveze podmirile po njihovom dospjecu. lako ne
predstavlja koeficijent, radni kapital ukazuje na likvidnost kompanije (neto radni kapital = tekuca
sredstva = tekuce obaveze). Dva koeficjenta koja se obi¢no koriste kako bi se dobila predstava o
likvidnosti su koeficijent opée likvidnosti 1 koeficijent likvidnosti:

o Koeficijent opce likvidnostij suceljava apsolutni kvantitet tekuéih sredstava preduzeca sa
njegovim teku¢im obavezama u odredenom vremenskom trenutku. Opcenito, Sto je veci
koeficijent opce likvidnosti , to je viSe prostora za ublazavanje efekata smanjenja nivoa imovine,
nenaplac¢enih potrazivanja, i neocCekivanih potreba za gotovinom. Ali veliki koeficijent opce
likvidnosti moze ukazivati i na neiskoriStenu gotovinu, previSe inventara, ili sporu naplatu
potrazivanja.

o Koeficijent likvidnosti je stroza mjera likvidnosti od koeficjenta opée likvidnosti jer
ukljucuje samo najpredvidljivija likvidna tekuca sredstva (ona sredstva koja preduzec¢a moze brzo
pretvoriti u gotovinu kako bi brzo izmirilo obaveze). Historijski gledano, koeficijent likvidnosti
od 1:1 posmatran je kao pokazatelj dobre likvidnosti.

Za koeficijent aktivnosti i koristi se kombinacija varijabli bilansa uspjeha i1 bilansa stanja.
Generalno, ovi koeficijenti uporeduju promet preduzeca sa tri racuna bilansa stanja — racuni
potrazivanja, imovina i ra¢uni obaveza (koeficijent prometa potrazivanja idnevni koeficijent
potrazivanja). Takoder je vazno napraviti poredenje sa sliénim preduze¢ima ili pogledati trendove
tokom vremena.

Koeficijent zaduzenosti pokazuje koliko zastite imovina preduzeca moZze pruziti s obzirom na dug
prema povjeriocu, jer imovina mora da se finansira ili vlasni¢kim kapitalom (neto vrijednost) ili
obavezama povjerilaca (dug).

Sto je veci omjer pozajmljenih sredstava u odnosu na sredstva koje je zaradio vlasnik, to je veéi
pretpostavljeni rizik za davaoce zajma. Odnos duga prema vrijednosti pokazuje u kojoj mjeri
investicije akcionara u preduzeéu obezbjeduju zastitu od smanjenja imovine. Kao i koeficijent
opc¢e likvidnosti , ovaj koeficijent mjeri sposobnost preduzeca da likvidira svoja sredstva kako bi
izmirilo dug (ukupno obaveze/neto vrijednost = omjer duga spram vrijednosti). Vecina
proizvodaca je u velikoj mjeri ovisila o finansiranju dugoro¢ne imovine, $to je rezultiralo velikim
koeficijentom zaduzenosti u odnosu na vrijednost.

Koeficijenti pokrica su jos jedna vrsta koeficjenta zaduzenja koji se obi¢no koristi u analizama
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finansijskih izvjeStaja. Ovi koeficjenti izracunavaju u kojoj su mjeri podmireni stalni troSkovi
preduzeca iz dugovnih obaveza ili za koliko su premaseni prilivom sredstava dobivenih iz
poslovanja preduzeca. Sposobnost preduzeéa da pokrije otplatu glavnice i kamata predstavlja
kljucni indikator finansijskog zdravlja, Sto je od kljucne vaznosti za zajmodavce (tj. Koeficijent
pokric¢a servisiranja duga mjeri proporciju neto profita preduzeca i negotovinskih troSkova koji ¢e
biti protrebni za otplatu glavnog dijela dugoro¢nog duga u narednoj godini).

Koeficjenti profitabilnosti obi¢no vezuju profit preduzeca za razliite standarde, kao §to je nivo
prometa, imovina i kapital. Sve to zajedno, daje dobru sliku o sposobnosti preduzeca i njegovoj
mogucnosti da prezivi i1 nastavi da privlaci novi kapital ili da plac¢a svoje obaveze u buducnosti.
Na primjer, koeficijent prinosa od prodaje predstavlja odraz sposobnosti rukovodstva da pravilno
zacijene svoje proizvode ili usluge, kontroliSu cijenu prodane robe i da kontroliSu operativne
troskove (zarada prije oporezivanja/neto promet = koeficijent prinosa od prodaje *).

B.3 Rjesavanje problema vezanih za sudske naknade prilikom
podnosenja zahtjeva

Pitanje: Inicijator stecaja (podnosilac zahtjeva) nema novaca da plati potrebene sudske troSkove
unaprijed.

Opis: U praksi, povjerilac (obi¢no radnici) nema novaca da unaprijed plati sudske troskove koje
je odredio steGajni sudija (prema Clanu 4.4, Zakona o steajnom postupku). Moze se desiti,
medutim, da postoji i tre¢a strana medu ostalim povjeriocima (koja nije podnosilac zahtjeva),
koja je spremna da plati te troSkove kako bi se pokrenuo stecaj. Je li to moguce?

RjeSenje: Sudska praksa u BiH je ve¢ usvojila rjeSenje prema kojem bilo koja osoba ili pravno
lice (ne samo povjerioci) mogu da plate sudske troskove za pokretanje ste¢aja. Prema tome, vazno
je da lice koje zapravo placa sudske troskove naznaci na svojoj uplati broj sudskog predmeta i ime
povjerioca u ¢ije ime se placaju ovi troskovi.

B.4 Rjesavanje problema u vezi imenovanja ste¢ajnog upravnika
B.4.a.Sukob interesa stecajnih upravnika

Pitanje: Da li steajni upravnik, kojeg uposljava jedan od povjerilaca, moze biti imenovan u
odredenom predmetu.

Opis: Stecajnog upravnika je jedan od povjerilaca izabrao sa liste dostupnih stecajnih upravnika.
On nema nikakvu poziciju u preduzecu povjerioca, putem koje bi mogao uticati na politiku
povjerioca tokom stec¢aja niti preuzima bilo kakvu poziciju sa koje bi mogao predstavljati
preduzece povjerioca pred treCom stranom. Treba li takva osoba biti imenovana za steCejnog
upravnika?

RjeSenje: Prema ¢lanu 23 Zakona o ste€ajnom postupku, takva osoba ne bi trebala biti imenovana
za steCajnog upravnika zbog potencijalnog konflikta interesa. Osim toga sudije, stecajni upravnik i
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odbor povjerilaca moraju voditi ra¢una o potencijalnim konfliktima interesa. Cak i da sudija
imenuje takvu osobu za steCajnog upravnika, svaki povjerilac moze da ulozi prigovor na ovo
imenovanje putem zahtjeva kojeg podnesi sudiji, traze¢i razrjeSenje ovog stecajnog upravnika
zbog konflikta interesa.

B.4.b.Nedostatak kvalifikovanih ili slobodnih ste€ajnih upravnika u
odredenom podrucju.

Pitanje: Sta uraditi u slu¢aju kada nedostaju kvalifikovani ili slobodni ste¢ajni upravnici.

Opis: U odredenim podrucjima, steCajne sudije nemaju dovoljno kvalifikovanih stecajnih
upravnika da ih imenuju u predmetima stecaja kod njihovog suda, ili ne postoji stecajni upravnik
je specijalizirao u odredenoj privrednoj grani (narocito kod stecaja banaka). U drugim podrucjima
BiH, medutim, postoji dovoljan broj kompetentnih stecajnih upravnika ili stru¢njaka na
raspolaganju za odredene privredne grane. Mogu li ove osobe biti imenovane kao steCajni
upravnici za predmete u drugim podrucjima ili entitetima?

RjeSenje: Zakon o steCajnom postupku ne neudi precizan odgovor na ovo pitanje.. Medutim,
stecajna praksa u BiH je ve¢ usvojila pristup prema kojem sudije imenuju ste€ajnog upravnika iz
drugog podrucja ili entiteta za odredeni predmet jer u njegovoj regiji ne postoji dovoljno
kvalifikvanih ili dostupnih stecajnih upravnika. Praksa se zasniva na tumacenju Zakona o
steCajnom postupku, tj. da je takva praksa dozvoljena jer nije izri¢ito zabranjena zakonom.

B.5 Rjesenja problema koji proizilaze iz automatske obustave u
prethodnom postupku

B.5.a.Odbijanje izvrsnih sudija da odobre automatsku obustavu

Pitanje: Da li izvr$ne sudije treba da usvoje automatsku obustavu koju izrekene stecajni sudija na
osnovu Zakona o ste¢ajnom postupku?

Opis: Prema ¢lanu 15 Zakona o stecaju, stec¢ajni sudija je ovlasten da izrekne odluku o izricanju
mjera obezbjedenja. Obustava zbog procesa izvrSenja, koja utiCe na imovinu duZnika u
prethodnom stecajnom procesu nalazi se medu ovim mjerama. Sudija u izvrSnom postupku,
medutim, shodno ¢lanu 228 Zakona o izvrSnom postupku, mozda ne Zeli da ispostuje bilo kakvu
obustavu izvrSenja prema drugim zakonima, ukljucujuéi 1 Zakon o stecajnom postupku. U tom
slucaju, dolazi do klasi¢nog konflikta dva zakona i sudije u izvrSnom postupku cesto daju
prednost Zakonu o izvr$Snom postupku, ne uzimajuéi u obzir obustavu tokom prethodnog postupka
kako nalaze Zakon o ste¢ajnom postupku.

RjeSenje: Iako su odredbe Zakona o izvrSnom postupku i Zakona o stecaju u konfliktu, Zakon o
stecaju trebao bi prevagnuti, jer, s obzirom na dobro uspostavljenu praksu, ovaj zakon se smatra
lex specialis, jer je konkretniji 1 podrobniji nego Zakon o izvrSnom postupku. Samo ovim
tumacenjem moguce je pravazi¢i ovu pravnu slijepu ulicu. Bilo koje drugo tumacenje, koje
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primjenjuju neki od sudija u izvrSnom postupku, ne samo da bi dovelo u opasnost jednako,
kolektivno namirenje svih povjerilaca steCajnog duznika (osnovni razlog i srz steCajnog
postupka), ve¢ bi potkopalo efektivni sistem stecaja u ovoj zemlji u cjelini. Privremeni stecajni
upravnik bi trebao predoc€iti ovo objaSnjenje svakom sudiji u izvrsno postupku kako bi osigurao
da taj sudija odobri obustavu postupka uikonkretnom slucaju, u kojem je to zatrazeno od strane
stecajnog sudije.

B.5.b.Efekat automatske obustave na veliki broj sudskih predmeta

Pitanje: Kako ¢e svaki pojedinacni sudija u izvrSenom postupku u svim predmetima izvrSenja
protiv duznikove imovine znati da je steCajni sudija naredio obustavu svih procedura protiv
duznika dok je prethodni stecajni postupak u toku?

Opis: Obicno, u vecini ste¢ajnih predmeta u BiH, zahtjevi se podnose za preduzeca koja se
nalaze u finansijskim problemima duzi vremenski period. U pravilu, za svakog pojedinog
stecajnog duznika, u momentu podnoSenja zahtjeva za stecaj, postoje procesi izvrSenja protiv
njegove imovne koji su u toku. U momentu podnoSenja zahtjeva za otvaranje steCaja, stecajni
sudija nema informaciju o ovim teku¢im procesima izvrSenja protiv duznika, pa se shodno tome
postavlja pitanje kako ¢e se naredena obustava primijeniti. Drugim rijeCima, kako ¢e izvrsni
sudija saznati o obustavi postupka , imaju¢i na umu da bi duznik mogao imati imovinu protiv koje
je pokrenut postupak izvrSenja ne samo lokaciji koja je pod nadleznos¢u suda vec 1 Sirom BiH?

RjeSenje: Prema c¢lanu 15 Zakona o ste¢ajnom postupku, steCajni sudija ima ovlaStenje da
nametne mjere obezbjedenja, ukljucujuéi i obustavu postupka koji je u toku. Clan 15.7 kaZe da se
na odluku o mjerama osiguranja moze uloziti zalba. Prema tome, izgleda da se obustavu svih
postupaka u prethodnom postupku mora izdati steajni sudija i to u formi rjeSenja. Stecajni sudija
je obavezan da dostavi svoje rjeSenje duzniku i privremenom ste¢ajnom upranviku, a oni imaju
pravo da na to rjeSenje uloze zalbu. Medutim, kako je obaveza privremenog ste¢ajnog upravnika
da osigura imovinu duznika odlukom o pokretanju ste¢ajnog postupka (Clan 16.1), on je taj koji
mora proslijediti odluku za obustavu postupka svim sudijama u izvrSenju koji su ukljuceni u
predmete koji imaju uticaja na imovinu duznika. To je takoder i logi¢no rjeSenje, s obzirom da
privremeni stecajni upravnik ima pristup ukupnoj dokumentaciji duznika iz kojih bi trebale biti
dosutpne sve informacije u vezi postupaka izvrSenja koji su u toku.

B.6 Modeli rjeSenja za uvodenje mjera obezbjedenja

B.6.a.Saglasnost sudije

Pitanje: Koji je efekat mjere obezbjedenja prema kojem sudija mora dati saglasnost za bilo kakvo
raspolaganje imovinom duznika?

Opis: U operativnom preduzecu, sudija moZe nametnuti mjeru obezbjedenja prema kojoj bi bilo
kakvo rasploganje imovinom duznika zahtijevalo prethodno odobrenje sudije. S obzirom da
operativno preduzece mora da narucuje materijal, prodaje gotove proizvode i dobija nadoknadu za
prodatu robu, neizvjesno je da li sve te aktivnosti zahtijevaju pristanak sudije prema ovoj
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nametnutoj mjeri osiguranja. Prema miSljenju nekih sudija, takvo tumacenje bi dovelo do
neefikasnog 1 slozenog posla za ste¢ajnog sudiju.

RjeSenje: U BiH stecajna praksa je sad tako uspostavljena da tumaci ovu mjeru obezbjedenja u
smislu da je pristanak sudije potreban samo za raspolaganje duznikovom imovinom van
normalnih tokova duZnikovih poslovnih aktivnosti. Tako, prema misljenju ovih sudija, u
operativnom preduze¢u u kojem se mjerom obezbjedenja zabranilo raspolaganje imovinom bez
saglasnosti sudije, takva mjera se ne odnosti na svakodnevne aktivnosti duznika putem kojih on
nastavlja sa poslovanjem (prodaja gotovih proizvoda, naplata  potrazivanja, narucivanje
reporomaterijala, itd.), ve¢ samo aktivnosti duznika koje su izvan uobic¢ajenih poslovnih tokova.

B.6.b.Saglasnost privremenog ste€¢ajnog upravnika

Pitanje: Kako izvrsiti mjeru osiguranja prema kojoj se ne smije raspolagati duznikovom
imovinom bez odobrenja privremenog ste¢ajnog upravnika?

Opis: Iako bi mjera sigurnosti trebala, prema c¢lanu 18 Zakona o steCajnom postupku biti
prikazana u registru preduzeca kako bi upozorila trec¢e strane o toj mjeri, nije neuobicajeno da
mjera nije na odgovarajuci nacin naznacena. U tom slucaju, moguce je da duznik ude u ugovorne
odnose sa tre¢om stranom bez da je ta strana obavijeStena o postojanju mjere obezbjedenja koju je
izrekao sud (ili ¢ak da nije informisana da je podnijet zahtjev za pokretanje steCajnog postupka).
U takvoj situaciji, namece se vazno prakticno pitanje: kako provesti mjeru obezbjedenja koju je
naredio sud?

RjeSenje: Kako bi se izbjegla gore spomenuta situacija, u BiH se razvila stecajna praksa prema
kojoj je steCajni upravnik odgovoran da uzme pod svoju kontrolu sve poslovne pecate duznika,
koje mora da koristi u svojoj korespondenciji. Na taj nacin, sva koresponedncija duznika sa
vanjskim svjetom 1 svi dokumenti moraju da budu pecatirani od strane privremenog steajnog
upravnika.

B.6.c.Prava duznikovog rukovodstva u vezi sa mjerama obezbjedenja

Pitanje: Ako sudija izrekne mjeru obezbjedenja tako Sto ¢e zahtijevati saglasnost sudije ili
privremenog ste¢ajnog upravnika za bilo kakvo raspolaganje duznikovom imovinom, kakva su
ovlastenja rukovodstva u tom periodu?

Opis: U nekim predmetima, sudija izrice mjeru obezbjedenja trazeci saglasnost sudije ili
prethodnog stecajnog upravnika da se raspolaze duznikovom imovinom tokom prethodnog
postupka. Rukovodstvo, medutim, nastavlja da vodi preduzece i upravlja odborom, razrjeSavajuci
duznosti direktora preduzeca. U drugim predmetima, direktor preduzeca otpusta neke od radnika
koji su napravili problem u funkcionisanju preduzeca, ili nareduje obustavu proizvodnje i
aktivnosti. U mnogim sli¢énim slu¢ajevima, rukovodstvo, steajni upravnici, 1 ste¢ajne sudije nisu
bili nacisto da li su recene aktivnosti od strane rukovodstva bile pravno validne i obvezujuce.

RjeSenje: Pravni princip koji se primjenjuje duze vrijeme i koji kaze «sve je dozvoljeno §to nije
zabranjeno zakonomy je takoder primjenjiv kod mjera obezbjedenja tokom prethodnog postupka u
steCaju. Sve u svemu, to zna¢i da je dopusStno rukovodstvu preduzeca da obavlja sve svoje
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funkcije koje nisu specijalno zabranjene putem odluke o mjerama obezbjedenja. U nasem
primjeru, gdje se mjera odnosi na ranije ili naknadno odobrenje sudije ili ste¢ajnog upravnika u
vezi svih aktivnosti raspolaganja duznikovom imovinom, rukovodstvo duznika ¢e zadrzati sve
svoje ostale povlastice, osim slobodnog raspolaganja duznikovom imovinom (prodaja, zaduzenje,
ili otudenje na bilo koji drugi nacin). Posljedi¢no, u takvim okolnostima, rukovodstvo moze voditi
preduze¢e na nacin kako bi to radilo van steCaja, otpustiti direktore i radnike, obustaviti
poslovanje i sklopiti razli¢ite ugovore, itd. Sve ove aktivnosti su pravno validne i obvezujuée, iako
neki postupci (sklapanje nepovoljnih ugovora, na primjer) mogu biti predmet pobijanja ili «prava
da se odbije ugovor» nakon $to se pokrene stecaj.

B.7 Modeli rjesenja za ophodenje prema duzniku tokom prethodnog
postupka

B.7.a.Predstavnik ste¢ajnog duznika

Pitanje: Ko predstavlja duznika u prethodnom postupku?

Opis: Tokom prethodnog postupka, uprkos nekim mjerama obezbjedenja putem kojih je samo
raspolaganje duznikovom imovinom predmet odobrenja od strane privremenog stecajnog
upravnika, odbor direktora je otpustio jednu i zaposlio drugu osobu kao direktora preduzeéa. Ova
odluka medutim, nije pravilno zabiljezena u registru preduzeca/poslovnih subjekata, koji jo$
uvijek navodi starog direktora kao osobu koja je ovlaStena da zastupa preduzece. Novi direktor
hoce da ulozi zalbu na odluku o donoSenju mjere obezbjedenja. Da li on ima osnova za zalbu?

RjeSenje: Prema clanu 23n Zakona o preduze¢ima u FBiH, preduzece predstavlja direktor ili
druga osoba kako je odredeno internim statutom preduzeca. Osim toga, prema novom Zakonu o
registru poslovnih subjekata u FBiH, ¢lan 4.1.6, pravni efekat svih Cinjenica u vezi preduzeca
stupa na snagu na dan kada se takva Cinjenica upiSe u Registar preduzeca/poslovnih subjekata.
Prema tome, ako odluka odbora direktora nije na pravi nacin registrovana, novi upravni direktor
preduze¢a ne moze predstavljati preduzece, te ne moze onda uloziti zalbu na odluku o
obezbjedenju. Jedina osoba koja moze uloziti zalbu na ovu odluku u ime duznika jeste upravni
direktor ili druga osoba koja je ovlaStena prema internom statutu preduzeca, Cije je ime (imena) i
ovlastenja za predstavljanje na vrijeme upisano u Registar preduzeca/poslovnih subjekata.

B.7.b.Prigovor na imenovanje privremenog ste¢ajnog upravnika

Pitanje: Duznikovo pravo na prigovor na imenovanje privremenog steCajnog upravnika za
prethodni stecajni postupak.

Opis: Sudija je imenovao privremenog steajnog upravnika kako bi ustanovio da li postoje
preduslovi za pokretanje stecCajnog postupka. Medutim, duznik ima informaciju da je ovaj steCajni
upravnik povezan sa nekim od povjerilaca i zabrinut je da on ili ona nece biti objektivni kod
obavljanja svoje duznosti steCajnog upravnika. Pitanje je kako duznik moze uticati na sud da
razrijeSi duznosti ovakvog steCajnog upravnika.
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RjeSenje: Prema c¢lanu 11.2 u vezi sa ¢lanom 14.1, Zakona o stecaju, na odluku o imenovanju
privremenog steCajnog upravnika nije dozvoljena zalba. Kada je upravnik ve¢ imenovan, ni
duznik ni bilo koja druga osoba ne mogu uloziti zalbu na ovu odluku, a odluka stupa na snagu
danom donoSenja. Bilo koja strana sa pravno uvazavaju¢im interesom, ukljucujuéi i1 duznika,
moze odvojeno podnijeti zahtjev sudu da se razmotri ovakvo imenovanje, predocavajuci
¢injeni¢nu situaciju i argumente o pristrasnosti stecCajnog upravnika. Sud bi mogao, nakon §to je
razmotrio sve izrecene navode, odluciti da razrijesi postojeéeg i imenuje drugog privremenog
stecajnog upravnika.

B.7.c.Nezadovoljstvo pokretanjem ste¢ajnog postupka

Pitanje: Mogucnost prigovora na odluku o otvaranju stecaja.

Opis: Zahtjev za otvaranje steCaja je podnesen i privremeni ste¢ajni upravnik je podnio svoj
izvjestaj o tome da li postoje preduslovi za pokretanje stecaja. lako se u izvjeStaju privremenog
steCajnog upravnika kaze da su neke od obaveza podmirene u proteklih 60-30 dana, privremeni
steCajni upravnik je utvrdio da postoje svi uslovi za pokretanje steCajnog postupka. Na rocistu za
otvaranje stecaja, duznik je prigovorio na vjerovatnost postojanja potrazivanja podnosioca
zahtjeva, tvrde¢i da je potrazivanje povjerioca prestalo da postoji jer je podmireno (prihvatanje i
namirenje). Usprkos argumentima duznika na rociStu, sudija je odlucio da uslovi za pokretanje
steaja postoje, te je otvorio stecajni postupak. Duznik je siguran da je stecajni sudija napravio
gresku.

RjeSenje: Prema ¢lanu 50 Zakona o stec¢aju, na odluku o pokretanju stecajnog postupka moze se
uloziti zalba. Duznik u ovim uslovima moze podniejti Zalbu na odluku o pokretanju stecaja, a u
FBiH (ali ne u RS), ova zalba obustavlja bilo kakve naredne aktivnosti suda ili steajnog
upravnika (C¢lan 11.5 Zakona o ste¢aju). Medutim, bez obzira na efekat obustave, sve pravne
posljedice pokrenutog predmeta prema zakonu (¢lan 51-88) stupiée ipak na snagu. Apelacioni sud
mora donijeti odluku o Zalbi u roku od 15 dana od dana podnoSenja.

C MODELI RJESENJA ISPITNOG ROCISTA

C.1 RjeSavanje visestrukih problema kod osporavanja potrazivanja

C.1.a.Dalli je trazitelj osiguran ili ne

Pitanje: Osporavanje statusa razlu¢nog povjerioca na ispitnom ro¢istu

Opis: Povjerilac je podnio zahtjev kod stec¢ajnog sudije u roku predvidenom u odluci za
pokretanje stecaja. Kod podnoSenja, povjerilac je izjavio da je Sest mjeseci prije podnoSenja
zahtjeva za stecaj, dobio status razlu¢nog povjerioca i podnio svu dokumentaciju koja ide u prilog
njegovoj tvrdnji. Nekoliko drugih povjerilaca, medutim, smatraju da je ovaj povjerilac dobio svoje
razluéno pravo zahvaljuju¢i posebnom odnosu sa duznikom. Oni vjeruju da su u ovom slucaju
ispunjeni svi preduslovi za osporavanje ovog razlu¢nog prava i oni ne priznaju da je ovaj
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povjerilac osiguran. Da li stecajni sudija moze donijeti odluku o tome da li je povjerilac osiguran
na ispitnom rocistu?

RjeSenje: Prema clanu 112 1 114.3 Zakona o steCajnom postupku, na ispitnom rociStu se
isklju¢ivo raspravlja o osnovama, iznosu potrazivanja, 1 njihovom prioritetnom redu u okviru
steCajne Seme, a ne statusom osiguranog potrazivanja. Na kraju, takav status se moze utvrditi
samo u odvojenoj gradanskoj parnici, koja je pokrenuta kao rezultat koriStenja mogucnosti
osporavanja od strane ste¢ajnog upravnika ili nekih od povjerilaca. Prema tome, o osiguranom
statusu povjerioca ne moze se odlu¢ivati na ispitnom rocistu, a sudija i ste¢ajni upravnik ne bi
trebali pokretati ovo pitanje na rocistu.

C.1.b.Ukidanje statusa razluénog povjerioca

Pitanje: Status razlu¢nog povjerioca koji je svoje osiguranje ostvario u periodu od dva mjeseca
prije podnoSenja zahtjeva za stecaj.

Opis: Povjerilac je dobio osiguranje za potrazivanje dva mjeseca prije podnoSenja zahtjeva. lako
je povjerilac pokrenuo proces izvrSenja kako bi dobio osiguranje osam mjeseci prije nego je
zahtjev za stecaj podneSen, njegovo pravo na osiguranje je upisano u Javni registar samo 50 dana
prije podnoSenja zahtjeva za steCaj zbog kasnjenja u primjenjivim sudskim procedurama.
Povjerilac tvrdi da je on razlu¢ni povjerilac, dok stecajni upravnik tvrdi da je njegovo razlucno
pravo prestalo da postoji zbog Clana 57 Zakona o stecaju, kojim se kaze da je razlu¢no pravo
dobijeno 60 dana prije podnosenja zahtjeva nevazec¢e. Moze li sudija odrediti da 1i ovaj povjerilac
zadrzava svoj status razlu¢nog povjerioca?

RjeSenje: Stecajni sudija, kao §to je ve¢ re€eno, nema ovlaStenje da odluci na ispitnom rocistu da
li je povjerilac osiguran ili ne. Medutim, status povjerioca (osiguranog ili ne) se odnosi na prava
glasanja na skupustini povjerilaca, gdje osigurani povjerioci nemaju pravo glasa u iznosu njihovog
osiguranog potrazivanja (¢lan 28). Osim toga, na izvjeStajnom rocistu, kao i na roCistu za glasanje
o steCajnom planu, sudija treba da odluci da li takav povjerilac ima pravo da glasa kao opsti ili
razluéni povjerilac (vidi ¢lanove 28.1 1 28.3, 163, 1 164). Takva odluka bi takoder bila relevantna
u prijedlogu za diobu unovcenja od likvidacije duznika, na Sta svaki povjerilac moze da ulozi
prigovor 1 zalbu na nepovoljnu presudu (¢lan 123). Ipak, takva odluka nije relevantna za istrazno
rocCiste.

C.1.c.Osporavanje od strane stec¢ajnog upravnika
Pitanje: Koja su to potrazivanja koja moze osporiti steajni upravnik?

Opis: U stvarnoj sudskoj praksi, ¢esto se deSava da su neka potrazivanja potkrijepljena sudskim
presudama ili odlukama nekog administrativnog tijela. Neki steCajni upravnici nisu sigurni da li je
moguce osporiti takva potrazivanja i na kojim osnovama.

RjeSenje: Prema clanovima 114 1 115 Zakona o stecaju, stecajni upravnik moze osporiti bilo koje
potrazivanje bez obzira da li povjerilac dokazuje potrazivanje izvrSnom ispravom ili drugom
vrstom dokaza. Jedina razlika u tom pogledu je u tom ko je obavezan da pokrene gradansku
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parnicu kako bi dokazao da je potrazivanje validno. Prema ¢lanu 115 Zakona o steCaju, ako
potrazivanje nije utvrdeno izvrSnom ispravom, gradanska parnica kojom se dokazuje njeno
postojanje je obaveza povjerioca koji ima takvo potrazivanje. Medutim, ako stecajni upravnik
ospori potrazivanje koje je potkrijepljeno izvrSnom ispravom, onda obaveza za pokretanje
odgovarajuce gradanske parnice pada na ste¢ajnog upravnika.

C.1.d.Osporavanje od strane povjerilaca
Pitanje: Uloga povjerilaca na ispitnom rocistu.

Opis: Na ispitnom rocistu, stecajni upravnik je odobrio neka od potrazivanja. Ali neki povjerioci
se ne slazu sa ste€ajnim upravnikom i Zeljeli bi da uloze prigovor na potrazivanja koja je stecajni
upravnik odobrio. Da 1i iko od povjerilaca moze uloziti prigovor na validnost potrazivanja koje je
steCajni upravnik odobrio?

RjeSenje: Prema Clanu 114 i 115 Zakona o steCaju, potrazivanja mogu biti osporena od strane
steCajnog upravnika ili bilo kojeg povjerioca. Na ovo pravo povjerioca ne uti¢e ¢injenica da je
stecajni upravnik prihvatio predmetno potraZivanje. U takvim okolnostima, pojverilac koji ulaze
prigovor na potrazivanje uzeo bi ulogu ste¢ajnog upravnika u gradanskoj parnici i shodno tome bi
predstavljao duznicko preduzece u parnici u prilog ukupnoj ste¢ajnoj masi.

C.1.e.Uloga sudije na ispithom ro¢istu

Pitanje: Pravo ste¢ajnog sudije da odobri osporeno potrazivanje.

Opis: Na ispitnom rocistu, stecajni upravnik je ulozio prigovor na validnost potrazivanja.
Trazitelj, medutim, nije zadovoljan sa aktivnostima stecajnog upravnika i insistira da stecajni
sudija ipak odobri potrazivanje putem sudske odluke. Moze li potrazivanje na koje je ulozen
pirgovor na ispitnom rocistu biti odobreno na tom rocistu od strane stecajnog sudije?

RjeSenje: Prema Clanu 115 Zakona o stecaju, uloga steCajnog sudije nije da pregleda ili diskutuje
o potrazivanjima na koja je ulozen prigovor, ili da rjeSava sporove medu povjeriocima, ve¢ samo
da utvrdi da 1i su stecajni upravnik ili drugi povjerioci odlucili da uloZe prigovor na potrazivanje i
da uputi zainteresovane strane da pokrenu gradansku parnicu, kako je predvideno ¢lanom 115.

C.1.f. Tehnike osporavanja potrazivanja
Pitanje: Koja je osnova osporavanja potrazivanja?

Opis: Na ispitnom rocistu, ste€ajni upravnik je osporio potraZivanje, a nije naveo razlog za to.
Povjerilac Cije potrazivanje je osporeno je u dilemi — $ta je osnova za buduci spor u vezi ovog
potrazivanja u gradanskoj parnici?

Rjesenje: Bilo koji prigovor koji se ulozi na potrazivanje se prepoznaje i treba se pribiljeziti od
strane sudije. Ovo ukljucuje i prigovore o validnosti ili postojanju potrazivanja, kao i njegovom
prioritetnom redu. Sto se ti¢e validnosti i postojanja potraZivanja, prigovor se moZe zasnivati na
¢injenici da potrazivanje nema pravnog osnova (tj. nema ugovora ili usluga nije izvrSena), da je
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prestalo da postoji (izvrSenjem obaveze, kompenzacijom, odricanjem, nemoguc¢noséu duznika da
izvr$i ugovor zbog — vise sile, ako je obavezu preuzela treca strana, itd.) ili je istekao rokza
izvrienje ugovora (statut o ograni¢enjima). Sto se tiGe iznosa potrazivanja, on obiéno ukljuduje
osporene kamate 1 pitanje o tome kako su one izraCunate. Prioritet potrazivanja (visi, opsti, ili nizi
red) takoder moZze biti predmet osporavanja i gradanska parnica moZze biti pokrenuta kako bi se
utvrdilo to pitanje.

Svi ovi razlozi za prigovor na potrazivanje moraju biti precizno izreceni (osnovni obvezni proces i
opste pravilo vanparni¢nog postupka), te strana koja je upucena da pokrene gradansku parnicu
moze podnijeti zahtjev samo na istoj osnovi na kojoj je potrazivanje osporeno na ispitnom rocistu.
Ako stecjani upravnik ili povjerilac ne iznesu razlog za prigovor, predmetni povjerilac moze dati
prijedlog sudu na rocistu da se podsjete steajni upranvnik ili povjerilac koji je ulozio prigovor
koje su to njihove obaveze u vezi toga.

C.2 Gradanske parnice nakon ispitnog rocista

C.2.a.Neformalno rjesenje sa stec¢ajnim upravnikom

Pitanje: Pravo stecajnog upravnika da odobri osporeno potrazivanje nakon ispitnog rocista.

Opis: Povjerilac nije uspio da sudu obezbijedi dokumentaciju koja bi potkrijepila njegovo
potrazivanje. Iz tog razloga, stecajni upravnik je prigovorio na validnost potrazivanja. Medutim,
povjerilac ima validnu dokumentaciju i Zelio bi znati kako moze ispraviti situaciju.

RjeSenje: U takvim okolnostima, povjerilac moze dostaviti steCajnom upravniku svu relevantnu
dokumentaciju kojom zahtijeva odobrenje potrazivanja naknadno pismenim putem ili na kasnijem
ispitnom rocistu (vidi ¢lan 114.5 Zakona o stecaju).

C.2.b.Pokretanje parnice i dokazivanje potrazivanja

Pitanje: Od kojeg momenta poc€inje teci rok od 30 dana za pokretanje gradanske parnice?

Opis: Nakon istraznog rocista, steajni sudija izdaje odluku u kojoj se navodi koja su potrazivanja
odobrena, a koja su predmet osporavanja. Odluka se stavlja na oglasnu tablu suda dva dana i
dostavlja svakom pojedinom pojveriocu kojem je potrazivanje osporeno, sedam dana nakon
istraznog rocista. Kada pocinje isticati rok iz ¢lana 115?

RjeSenje: Clan 115 Zakona o stedaju jasno predvida rok od 30 dana koji po¢inje momentom
zapocinjanja istraznog rocista. Usprkos odredbama zakona prema kojima nije potrebno da stec¢ajni
sudija pribiljezi osporena potrazivanja u posebnoj odluci, mnoge sudije to rade bez obzira,
oslanjajuci se na praksu prema starom zakonu. Takva odluka, medutim, nema efekta ne propisani
rok iz Clana 115; bez obzira na vrijeme kad je takva odluka u kojoj se navode osporena
potrazivanja objavljena na tabli ili dostavljena relevantnim povjeriocima, rok pocinje da istice od
momenta roc¢iSta na kojem je osporeno potrazivanje povjerioca.

C.2.c.Osnova za gradansku parnicu koja proisti€e iz ste€aja
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Pitanje: Sta je osnova za spor u gradanskoj parnici koja je pokrenuta nakon osporavanja
potrazivanja na istraznom rocistu?

Opis: Stecajni upravnik ili povjerilac koji osporava potrazivanje iznio je jedan razlog za prigovor
(npr. prestanak obaveze). Vlasnik osporenog potraZivanja je na odgovaraju¢i nacin pokrenuo
gradansku parnicu kako bi dokazao validnost svog potrazivanja. Ali ste¢ajni upravnik ili
povjerilac koji je ulozio prigovor zeli istac¢ida postoji 1 drugo pitanje u vezi sa zastarom. Mogu li
strane koje vrSe prigovor promijeniti osnovu za osporavanje potrazivanja u gradanskoj parnici?

RjeSenje: Samo osnova koju je iznio povjerilac koji osprava ili ste¢ajni upravnik na istraznom
rociStu moze biti predmet gradanske parnice nakon $to je potraZivanje osporeno. Ako spor pocne
da ide u drugom pravcu nego je navedeno u osnovama za prigovor, imaoc osporenog potrazivanja
(tuzitelj u gradanskoj parnici) treba da insistira da sudija na gradanskoj parnici ograni¢i diskusiju
strogo na navode tuzitelja, a ne na teme koje pokrece stecajni upravnik ili povjerilac koji vrsi
prigovor.

C.2.d.Nastavak prekinute parnice

Pitanje: Nastavak parnice koja je prekinuta zbog odluke o pokretanju stecaja.

Opis: Prije pokretanja stecaja, povjerilac je pokrenuo parnicu da dokaZze svoje potrazivanje od
duznika. Sa odlukom o pokretanju steaja, njegova parnica je obustavljena. Nakon toga, na
ispitnom rocistu, izvrSen je prigovor na potrazivanje povjerioca. Da li je povjerilac obavezan da
pokrene novu gradansku parnicu ili moze nastaviti ranije obustavljenu parnicu?

RjeSenje: Prema Clanu 55.4 Zakona o stecaju, povjeriocu bi bilo dopusteno nastaviti obustavljenu
gradansku parnicu ako je njegovo potrazivanje osporeno na ispitnom rociStu. Ako je njegovo
potrazivanje osporeno po drugoj osnovi, a ne kao u prvobitnoj parnici, povjerilac mora dopuniti
svoju zalbu za koju je, u nekim slucajevima, potrebna saglasnost duznika (¢lan 57 Zakona o
gradanskoj parnici). Ako takva saglasnost ne postoji, bi¢e neophodno pokretanje nove parnice.

C.3 Odredivanje statusa razlu¢nih povjerilaca

C.3.a.Sta razluéni povjerioci moraju utvrditi kod prijavljivanja svojih
potrazivanja

Pitanje: Ophodenje s potrazivanjima navodno osiguranih povjerilaca.

Opis: Nakon §to je steCaj pokrenut, osigurani pojverilac je na vrijeme prijavio svoje potrazivanje,
navodec¢i da ima osigurano potrazivanje i dostavljajuci sudu odgovaraju¢u dokumentaciju. Kod
prijavljivanja, medutim, ovaj osigurani pojverilac podnosi zahtjev sudu da ga tretira kao razlu¢nog
povjerioca samo do iznosa vrijednosti zaloga, a da ga za ostatak potrazivanja tretira kao
neosiguranog povjerioca (neosigurani dio). Kako bi stecajni upravnik i sudija trebali posmatrati
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ovaj zahtjev povjerioca?

RjeSenje: Prema ¢lanu 110.5 Zakona o stecaju, osigurani povjerilac prilikom podnosenja kod
stecajnog suda mora identifikovati imovinu koja sluzi kao zalog i otkriti navodni iznos duga koji
se treba namiriti iz ove imovine. Osim toga, prema ¢lanu 114.1, steajni upravnik na ispitnom
roCiStu moze zahtijevati da mu osigurani povjerilac dostavi dokaz da vrijednost zaloga nije
dovoljna da se namiri potrazivanje. Tako, iz ove dvije odredbe je jasno koje su to obaveze
osiguranog povjerioca koji Zeli da u€estvuje u diobi iz steCajne mase. Ako se ne ispostuju odredbe
Clana 115, kao u naSem primjeru, steajni upravnik i ste¢ajni sudija bi trebali tretirati ovog
povjerioca samo kao osiguranog povjerioca, bez ikakvih prava da ucestvuje u diobi iz stecajne
mase, osim §to se ti¢e imovine koja sluzi kao zalog za dug (vdi ¢lan 39 Zakona o stecaju).

C.3.b.Osporavanje osiguranih potrazivanja

Pitanje: Tehnike osproravanja osiguranih potrazivanja.

Opis: Na ispitnom rocistu stecajni upravnik je osporio iznos potrazivanja osiguranog povjerioca,
a time 1 njegov status. Sudija je uputio steajnog upravnika da pokrene gradansku parnicu kako bi
utvrdio svoje navode prema ¢lanu 115 Zakona o stecaju. Da li je sudija donio pravilnu odluku?

RjeSenje: Prema Clanu 112 i 114, namjena ispitnog rociSta moze biti samo ta da se bavi onim
potrazivanjima koja su prijavljena u steCajnom sudu, tj. prava koja proistiu iz obligacionih
odnosa (ugovori, prekrsaji, itd.). Zaloga koju potrazuje osigurani pojverilac u svom zahtjevu kod
suda je imovinsko pravo i kao takvo nije predmet istrage na ispitnom rocistu. Shodno tome, u ovoj
situaciji, sudija je dobro uputio stecajnog upravnika da pokrene gradansku parnicu za iznos
navodnog potrazivanja osiguranog povjerioca. A da li je povjerilac zaista osiguran ili ne, s druge
strane, mora da se utvrdi u drugom postupku (izvr$ni postupak), kao sto se u daljnjem tekstu
navodi.

C.3.c. Osporavanje prava osiguranih povjerilaca

Pitanje: Procedura za osporavanje navodno osiguranog statusa povjerioca.

Opis: Povjerilac je podnio zahtjev stecajnom sudu kao osigurani povjerilac. Na ispitnom rociStu
stecajni upravnik se slozio sa osnovama i iznosom potrazivanja ovog povjerioca, ali je osporio
njegov status kao povjerioca koji je osiguran nekom imovinom. Stecajni sudija, primjenjujuci
¢lanove 112 i 114 zakona, odbio je da ispita osigurani status povjerioca na ispitnom ro¢istu. Kada
bi trebao biti ispitan osigurani status povjerioca?

RjeSenje: Ako je u takvim okolnostima osigurani povjerilac nezadovoljan odlukom stecajnog
upravnika, bez obzira na cinjenicu da sudija nije dozvolio provjeru ovog pitanja na ispitnom
roCisStu, povjerilac, kako bi iskoristio svoje pravo kao osigurani povjerilac, moze da zapocne
proces izvrSenja prema c¢lanu 58.3 Zakona o ste¢aju. Ako povjerilac zapocne proces izvrSenja,
ste€ajni upravnik bi bio u poziciji da pokuSa dokazati da navodno «osigurani» povjerilac nije
zapravo osiguran i prema tome nema ovlastenja da koristi pravo prema ¢lanu 58.3 Zakona. Osim
toga, ako je «osigurani» povjerilac odlu¢io da iskoristi svoje pravo na pretpostavljeni zalog u
steCajnom postupku, onda ¢e ovo ispitivanje statusa osiguranog potrazivanja biti pokrenuto u vezi
diobe unovcenja u skladu sa ¢lanom 123 ili glasanja o planu reorganizacije u skladu sa ¢lanom
163 Zakona o steCaju.
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D MODELIRJESENJA ZA IZVJESTAJNO ROCISTE

D.1 Model izvjeStaja stec¢ajnog upravnika za izvjestajno rociste
Pitanje: Sta bi ste¢ajni upravnik trebao ukljuéiti u svoj izvjestaj na izvjestajnom roéistu?

Opis: U stecajnoj praksi u BiH koriste se razli¢iti modeli izvjeStaja steCajnog upravnika. Neki
izvjestaji mozda ne pokrivaju sva potrebna pitanja, ili informacije i zakljucci nisu predstavljeni na
orijentiSu u takvim izvjeStajima i gubi se dodatno vrijeme na rociStima na objaSnjavanje osnova.
Ocigledno rjesenje je standardizovanje forme izvjestaja.

RjeSenje: Nakon pregleda razli¢itih aktivnosti i analiza o kojima steCajni upravnik treba
podnijeti izvjesStaj skupStini povjerilaca na izvjeStajnom rociStu, mi preporucujemo slijedecu

probnu strukturu ovog izvjestaja koja ¢e se koristiti kao odrednica:

Izvjestaj za izvjestajno rociste

1. Pravni status duznika (organizacija, historijska transformacija, posljednji podaci o
registraciji, organi predstavaljanja);

2. Opis duznikovih aktivnosti (lista aktivnosti vezanih uz registraciju, stvarne aktivnosti
vezane za glavnu proizvodnju 1/ili usluge);

3. Rukovodstvo, organizaciona struktura, struktura zaposlenih prema radnim mjestima;

4. Duznikov trenutni status (operativni status, obaveze/dugovanja, neizmirena potrazivanja,
itd.);

5. Finansijska analiza duznika za period prije steCaja (analiza finansijskih trendova za
posljednje tri godine);

6. Analiza uzroka duznikove nesolventnosti koja je dovela do stecaja;

7. Analiza svih obaveza duznika do dana pokretanja steCaja (podneSena 1 ispitana
potrazivanja, procenat individualnih potrazivanja u ukupnim potrazivanjima);

8. Izvjestaj aktivnosti ste¢ajnog upravnika od pokretanja steCaja (osiguranje stecajne mase,

obavljeni informativni sastanci, pregovori sa ugovornim stranama, otpuStenim radnicima,
pregledani ili naplaceni racuni potraZivanja, knjigovodstvo, itd.);

0. Provjera mogucénosti za nastavak poslovne aktivnosti duznika (pretpostavke, konkretne
preduzete radnje);
10. Lista duznikove imovine (imenovanje odbora za pripremu liste imovine, metode provjere

koje su koriStene, grupe i kategorije sredstava: zavedene u knjigama, registrovane i na vrijeme
amortizovane, imovina koja nije zavedena u knjige);

1. Procijenjena vrijednost duznikovih sredstava (rok valjanosti, procjenitelj, standard
vrijednosti: o¢ekivana vrijednost iz likvidacije imovine);

12.  Kratak pregled procijenjene vrijednosti imovine po kategorijama i grupama imovine (u
poredenju sa knjigovodstvenom vrijednos$cu);

13.  Procjena dovoljnosti sredstava za nastavak ste¢ajnog procesa;

14. Izvjestaj steCajnog upravnika o izgledima za reorganizaciju (potkrijepljeno dokazima); i
15.  Dodaci (potpuna lista imovine sa njihovom knjigovodstvenom vrijednos¢u i procijenjenom

vrijednos$¢u, mjesecni protok gotovine, ugovori, naredbe, rafuni potrazivanja, pisma namjere,
parnice u toku, itd.)
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D.1.a.Utvrdivanje vlasnistva nad imovinom duznika

Pitanje: Stecajni upravnik treba pripremiti listu imovine koja ¢e €initi steCajnu masu tamo
gdje duznik posjeduje imovinu bez jasnog vlasnickog statusa.

Opis: Zbog raznih transformacija u vlasniStvu imovine u BiH tokom proteklih 50 godina,
mnoga prava nad nepokretnom imovinom su ograni¢ena na pravo upravljanja, koristenja ili
raspolaganja ali ne i vlasnistvo ili otudenje. U nekim sluc¢ajevima, odredene parcele zemljiSta su
jos uvijek u zajedniCkom drusStvenom vlasnistvu ili u vlasnistvu opStine. Osim toga, interna
podjela ogrominih industrijskih i trgovinskih holdinga mozda nije uradena na odgovarajuci nacin
tako da pravo vlasniStva joS uvijek pripada nepostoje¢im pravnim licima. Kako bi se steCajni
upravnik trebao ponasati u ovakvim situacijama?

RjeSenje: Prvo, ste¢ajni upravnik bi trebao temeljito ispitati svu nepokretnu imovinu duznika
pocevsi sa registrom zemljiSnih knjiga i katastrom, i1 tamo gdje je to potrebno, da ispita dodatne
informacije u arhivi. Za zgrade, treba prikupiti i analizirati sve odluke i odobrenja za dozvole za
izgradnju 1 urbanistiCke planove. Imovina se treba analizirati u nekoliko kategorija, zavisno od
razli¢itih vlasnickih prava. Svaku kategoriju treba prouciti i procijeniti u pogledu na njenu trziSnu
vrijednost 1 moguénost konverzije u vlasnicko pravo. Ovo zadnje zahtijeva procjenu vremena i
cijene koju bi trebalo platiti kako bi se steklo vlasni¢ko pravo putem razlic¢itih skupih i dugotrajnih
pravnih procesa koji su na raspolaganju.

D.1.b.Procjena vrijednosti duznikove imovine

Pitanje: Ko moze sprovesti pouzdanu procjenu vrijednosti 1 koji standardi procjene bi se
trebali koristiti?

Opis: Procjena duznikove imovine je osnovni preduvjet za stecajni proces i ima direktan
uticaj na najvaznije odluke u stecaju, npr. likvidacija ili reorganizacija, pravovremena i efikasna
ili produzena 1 skupa likvidacija, osigurani status, potreba plac¢anja u reorganizaciji, izgledi za
unaprijed isplanirani stecaj, itd. Odlucujuci element u procjeni je primjenjivi standard vrijednosti.
U BiH, sudski vjestaci koji su zaposleni da izvrSe ovaj zadatak nisu procjenitelji, a kao opste
prihvacéen standard vrijednosti uzima se novi depresirani trosak zamjene (DRCN). Po definiciji
DRCN standard vrijednosti je trziSna vrijednost koja ne pretpostavlja prodaju imovine i sprovodi
se na osnovu trz$nih cijena osnovnih elemenata svakog pojedinog predmeta. Preduslov svih
trziSnih standarda vrijednosti je da postoji voljni kupac i1 voljni prodavac i da su oba dobro
informisana o predmetu prodaje i da prihvataju procijenjenu cijenu. Stecaj je nedobrovoljni vid
procesa izvrsenja gdje prodavac nije voljan da proda, ali povjerioci su preuzeli njegovu imovinu i
sada ¢e ga prinuditi na prodaju, tj. stvara se kontekst prodaje zbog neplacanja dugova.

RjeSenje: U ovom slucaju najbolje 1 najprimjenjivije sredstvo procjene je standard
likvidacijske vrijednosti. Sam Zakon o ste¢aju govori o individualnoj prodaji imovine kao
steajnoj likvidaciji ili nedobrovoljnoj likvidaciji. Takav standard pretpostavlja da se imovina ne
koristi i prema tome obi¢no je otpadna cijena najbolja procjena kada efikasan proces likvidacije
zahtijeva brzu prodaju. Kada vecina steCajnih povjerilaca izglasa planiranu likvidaciju, ovo
pretpostavlja postignutu vecu cijenu nego $to je otpadna cijena, ali ipak procjenjena vrijednost
treba da bude manja nego neto vrijednost imovine koja se koristi za poslovanje. Razlika je u cijeni
likvidacije (najava prodaje, organizacioni troSkovi, rastavljanje masina i opreme, manje popravke
i uredenja, itd.), primjenjivi umanjeni porez, diskontna cijena za polovnu robu i ostali potencijalni
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diskontni faktori koje diktira trziSte (kao S$to je jedinstvenosti, iskoristivost, tehnoloska
primjenjivost, itd.). Procjena bi trebala biti uradena od strane profesionalnog procjenitelja;
uobicajeni sudski vjeStak nije obucen za takav posao i u velikoj veéini slucajeva oni zancajno
precijene imovinu stecajne mase, stvaraju¢i nerealna ocekivanja i potkopavaju¢i sam steCajni
postupak. Kada procjenitelji nisu dostupni, onda bi trebalo zahtijevati od sudskih vjeStaka da se
pridrzavaju standarda likvidacione vrijednosti, jer to je test na kojem se zasniva sistem stecaja.
Rukovodioci proizvodnje, maSinski inZenjeri, i tehnolozi duzni¢kog preduzec¢a mogu predstavljati
vrijedan izvor informacija o cijeni novih 1 polovnih masina i trebalo bi ih koristiti kad je god
moguce kao sekundarnu verifikaciju.

D.1.c.Razli¢ita imovina duznika (pokretna i nepokretna imovina,
potrazivanja, itd.)

Pitanje: Stecajni upravnik mora da se pozabavi razli¢itom imovinom duznika, koja se treba
klasifikovati 1 grupisati prema sli¢nim karakteristikama. Glavno pitanje je tacna analiza osigurane
imovine duznika.

Opis: Vrijednost imovine koja je osigurana mozda nije jednaka ili prelazi iznos potrazivanja
osiguranog povjerioca. Stecajni upravnik bi trebao identifikovati iznos osiguranih potrazivanja i
takoder analizirati koja bi to bila stopa povrata (postotak) za ostale prioritetne otplatne redove i
prijaviti ovo povjeriocima na izvjestajnom rocistu.

RjesSenje: Uslov za sprovodenje analize osigurane imovine duznika je odgovarajuca procjena
ukupne imovine koja ¢ini steCajnu masu. Nadalje, steCajni upravnik treba uzeti sve izvode iz
zemlj$nih knjiga 1 katastra 1 iz javnog registra zaloga i odrediti prioritet osiguranih potrazivanja u
istoj imovini. Zatim se iznosi osiguranih potrazivanja trebaju usporediti sa vrijednos¢u odnosnog
kolaterala. I na kraju, analiza treba pokazati koja su potrazivanja osigurana, a koja nisu i ona koja
su djelimi¢no osigurana (nedovoljno osigurana). Osigurani povjerioci imaju pravo prijaviti njihov
neosigurani dio potrazivanja kao steCajni povjerioci i ucestvovati u diobi imovine. Ako ne
podnesu zahtjev u roku od tri mjeseca nakon prvo ispitnog rocista kako je predvideno Zakonom o
stecaju, takva nedovoljno osigurana potrazivanja nece biti dopustena.

D.2 Modeli preporuka stec¢ajnog upravnika za skupsStinu povjerilaca

Pitanje: Stecajni upravnik treba formulisati preporuke o tome da li duznik ima realisticne
izglede za reorganizaciju, o ¢emu ¢e glasati povjerioci u skupstini.

Opis: Izvjestajno rociste se zakljucuje glasanjem o klju¢nim odlukama za stecajni postupak. Ako
duznik ima realnu mogucnost da se reorganizuje kroz stecaj, skupstina povjerilaca bi vec¢inom (u
broju 1 iznosu potrazivnaja) trebala odluciti da bi zeljeli uputiti steCajnog upravnika da ispita ovu
opciju 1 zahtijevati od njega da pripremi i1 prezentuje potencijalni stecajni plan reorganizacije.
Stecajni upravnik bi trebao biti u moguénosti formulisati 1 napraviti interesantnu preporuku o ovoj
odluci iz materijala koje je proucio.

RjeSenje: Glavni zakljucci iz izvjeStaja steCajnog upravnika trebali bi biti predstavljeni u
formi prijedloga. Probna lista mogucih prijedloga za skupstinu pojverilaca predstavljena je ovdje

u tekstu. Nacrt odluke treba se prilagoditi svakom pojedinom predmetu.

Duznik: XXXX Opstinski sud: XXXX
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Predmet: Prijedlog odluke

Na osnovu predstavljenog izvjestaja, stecajni upravnik predlaze da skupstina povjerilaca izglasa
slijede¢e na izvjeStajnom rocistu:
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ODLUKE
1. Skupstina povjerilaca prihvaca u potpunosti izvjestaj stecajnog upravnika o ekonomskom
stanju duznika, predstavljenim razlozima koji su uzrokovali to stanje, i sve aktivnosti koje je

sproveo steCajni upravnik tokom perioda od pokretanja stecaja XXX do izvjestajnog roc¢ista XXX.

Varijanta istrazivanja mogucénosti za reorganizaciju

2. Stecajni upravnik je ovlasten da nastavi (tamo gdje se stalo) s proizvodnjom pod uvjetom
da ovo nece rezultirati gubicima u bilo kojem slucaju ili da ne¢e smanjiti vrijednost ste¢ajne mase.

3. Stecajni upravnik je obavezan da u roku od 30 dana podnese ste¢ajnom sudu prijedlog

plana reorganizacije duznika, na osnovu kojeg ¢e skupstina povjerilaca odluciti da li da prihvati
predlozene mjere.

Varijanta likvidacije

2. Stecajni upravnik je ovlasten da nastavi odredene aktivnosti kao $to su ugovori o izdavanju
1 ostalo dok je imovina koja je predmet ovih ugovora predvidena za prodaju.

3. Stecajni upravnik bi trebao uposliti ¢uvare, procjenitelje, voditelje aukcije 1 ostale slicne
stru¢njake po potrebi za organizaciju totalne prodaje imovine duznika.

4. Skupstina povjerilaca odlucuje da se imovina koja ¢ini steCajnu masu duznika treba
prodati na slijede¢i nacin:

Var. a. Specijalna aukcija sa pocCetnom cijenom postavljenom na trenutnom bilansu
knjigovodstvene vrijednosti.

Var. b. Kao kod Var. a i rezervna cijena od XX% od knjigovodstvene/procijenjene vrijednosti
imovine

Var. c. Javna aukcija sa zatvorenim ponudama

Var. d. Var. a, b, c, sa opcijom dopustanja nadmetanja u odsutnosti

Var. e. Prodaje visestruke imovine na jednoj aukciji prema kombinaciji za Var. a, b, ¢, d

Var. f. U sluc¢aju jednog monopolnog kupca, direktni pregovori (putevi, mostovi, elektri¢ni
vodovi, vrti¢i, parkovi, crkva, dzamija i ostali elementi koji pripadaju javnoj infrastrukturi ili
neprofitnoj ili religioznoj ili nekoj drugoj zakladnoj organizaciji).

Var. g. Prodaja imovine putem javne aukcije prema proceduri predvidenoj Zakonom o izvr§Snom
postupku.

Stecajni upravnik je ovlasten da sprovede svu prodaju. Ako je potrebno, ste¢ajni upravnik moze
zahtijevati od odbora povjerilaca da razrijeSe specifi¢na pitanja koja ne spadaju u ovlastenja
ste€ajnog upravnika (npr. prodaja preduzeca u cjelini — prodaja ukupne imovine ili planirana
likvidacija koja ima za rezultat veci iznos gotovine nego $to bi na drugi nacin bilo dobijeno iz brze
prodaje).

5. Brza prodaja ukupne imovine treba se izvrsiti do XXX. U slu¢aju da postoji mogucnost za
planiranu likvidaciju, odbor povjerilaca treba navesti rokove za prodaju ove imovine.
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D.3 Model za imenovanje odbora povjerilaca

Pitanje: Ko odlucuje da li treba da se uspostavi odbor povjerilaca, ko predlaze i kada je
odbor povjerilaca najpotrebniji?

Opis: U razli¢itim fazama steCajnog postupka, steCajni upravnik moze zatrebati
operativno tijelo koje moZe govoriti u ime odbora povjerilaca i zamijeniti ga, te donijeti
neophodne odluke koji su izvan njegovog ovlastenja i koje mogu imati odlucujuci uticaj na ishod
steCaja.

Solution: Nakon pokretanja stecaja, ako je steCajnom upravniku neophodna pomo¢ odbora
povjerialca kod donosenja strateSkih odluka, poput osiguranja imovine ste€ajne mase, potpisivanje
znacajnih ugovora koji uti€u na stecajnu masu, itd., ste¢ajni upravnik moze zatraziti od sudije da
imenuje takav privremeni odbor povjerilaca koji ¢e zastupati kolektivne interese povjerilaca (¢lan
29.2). InaCe, opSta namjena prema zakonu je da odbor povjerilaca bude izabran od strane
povjerilaca koji su se sastali na sastanku povjerilaca (¢lan 29.1). Odbor moze nadgledati (¢lan
29.5) rad steCajnog upravnika i odobriti prodaju imovine i odluciti gdje 1 na koji nacin odrzati
postupak (¢lan 91.1). Privremeni odbor povjerilaca takoder moze obustaviti poslovne aktivnosti
preduzeca, ako je to potrebno, prije odrzavanja izvjestajnog rocista (¢lan 100.2). Za sve pravno
obvezuju¢e radnje od posebnog znacaja neophodan je pristanak odbora povjerilaca, poput:
otudenje pogona ili nepokretne imovine i udio u preduzecu; namjera da se uzme kredit za
finansiranje tekucih obaveza; ili namjera da se preuzme ili pokrene parnica (¢lan 108). Osim toga,
ako stecajni upravnik zeli da napravi djelimi¢nu diobu, on mora dobiti odobrenje od odbora
povjerilaca na isti nac¢in kao 1 kod procesa glavne diobe (¢lan 117.3).

U slucaju plana reorganizacije koji je izradio ste¢ajni upravnik, on mora da slijedi savjete odbora
povjerilaca (¢lan 143.2) i mora uzeti u obzir njihovo misljenje (¢lan 157.1), ako je ono opravdano.
Stecajni sudija mora prvo Cuti odbor povjerilaca i stecajnog upravnika kad donosi odluku o
potvrdi plana (¢lan 173.2). Nakon potvrde plana, njegovu implementaciju nadzire stecajni
upravnik i odbor povjerilaca (¢lan 186).

D.3.a.Broj ¢lanova

Pitanje: Vecina povjerilaca bi zeljela imati svog vlastitog predstavnika u formiranom
odboru povjerialca. O¢igledno, ne moZe se baratati tako velikim brojem.

Opis: U nekim slu¢ajevima, predstavnici razli¢itih podgrupa povjerilaca u okviru glavnih grupa
(radnici, opsti trgovinski povjerioci) bi pojedinacno insistirali da njihov vlastiti predstavnik bude u
formiranom odboru povjerilaca. Ovo bi svako stvorilo odbor kojim se ne moZe rukovoditi.
Namjena odbora povjerilaca je da efikasno i na vrijeme ispune zadatke koji su gore predstavljeni.
Kako bi to bilo moguce, potrebno je imati ogranicen broj povjerilaca.

RjeSenje: U velikoj vedini slucajeva, preporucuje se da broj povjerilaca u odboru bude tri;
maksimalno se zakonom dopusta 7. Njihov broj uvijek mora biti neparan kako bi se izbjegla
mrtva tacka. (Clan. 29.4).

D.3.b.Sukob interesa
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Pitanje: Da li u odbor moze potencijalno u¢i bilo koji povjerilac?

Opis: Nazalost, steajni zakon se ne bavi precizno sukobom interesa ¢lanova odbora povjerilaca.
SteCajni upravnik se moze suociti sa situacijom gde je u odbor imenovan povjerilac Cije je
potrazivanje sporno ili nevazece ili ¢ak povezano sa nekom kriminalnom aktivno$¢u. Sve pravno
obvezuju¢e aktivnosti koje steCajni upravnik mora preduzeti mogu biti ometane od strane
povjerilaca koji imaju konflikt interesa i prema tome imaju namjeru da blokiraju cijeli stecajni
postupak.

RjeSenje: Pazljivo odabrati povjerioce u odbor, vode¢i racuna o tome da oni nemaju potencijalni
sukob interesa, da su njihova potrazivanja osnovana, da nisu u rodbinskoj vezi ili da nisu povezani
sa ostalim povjeriocima koji mozda imaju takav sukob interesa.

D.3.c.Preporuka ¢lanova

Pitanje: Ko moze biti izabran u odbor povjerilaca i ko vrsi preporuke?

Opis: Ovo pitanje je usko povezano sa brojem povjerilaca koji mogu uéi u odbor (3-7). Cesto
radnici zele da imaju vise od jednog predstavnika u odboru jer su sve ve¢ podijelili u nekoliko
antagonistickih grupa koje ne vjeruju jedna drugoj. U nekim sluc¢ajevima postoji nedoumica o
tome ko moze predloziti koga za odbor. Kako se rjesava ova nedoumica?

Rjesenje: Zakon precizira sljede¢e predstavnike klasa povjerilaca koji moraju imati
predstavnika u odboru povjerilaca (¢lan. 29.3):

J stecajni povjerioci s najveéim potraZivanjima,

o steCajni povjerioci s malim potrazivanjima,

o predstavnici duznikovih radnika, i

o osigurani povjerioci.

Osobe koje nisu povjerioci takoder mogu biti izabrani kao ¢lanovi odbora ako mogu doprinijeti
radu odbora pomocu svog stru¢nog znanja.

U mnogim slucajevima jedna klasa povjerilaca se moze kvalifikovati za dva mjesta. Na primjer,
ako radnici imaju vecinu u broju potrazivanja, kvalifikuju se za mjesto povjerilaca s najvise
potrazivanja i za mjesto predstavnika radnika. Ako se to dogodi, preporucuje se da ove klase
povjerilaca uzmu samo jedno mjesto ili da se u odbor ukljuci pet ili sedam ¢lanova. Ovo se odnosi
samo na radnike i osigurane povjerioce jer ove dvije grupe povjerilaca prema zakonu imaju
rezervisana dva mjesta u odboru povjerilaca na osnovu njihovog prioritetnog reda isplate, dok se
ostale grupe biraju na osnovu iznosa potrazivanja, bez obzira da li su to radnici ili osigurani
povjerioci.

Stecajni upravnik je strana koja je najviSe zainteresovana za efikasan odbor povjerilaca. Ako ovo
nije slucaj, onda ima malo koristi od odbora koji se okuplja istim ritmom kao i skupstina
pojverilaca. Ovo objasnjava zaSto steajni upravnik proaktivno predlaze sudiji (prije izvjeStajnog
rocista) 1 skupstini povjerilaca one ko prema njihovoj procjeni treba da bude u odboru povjerialca,
pretpostavljaju¢i da su svi ostali pravni preduvjeti ispoStovani (broj i grupa povjerilaca prema
zakon). Sudija takoder moze predloziti odredene povjerioce da budu u privremenom odboru
povijerilaca (Clan. 29.2).
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D.3.d.Zamjena ¢lanova

Pitanje: Grupi pojverilaca se ne dopada odredeni ¢lan koji je imenovan u odbor povjerilaca
ili smatra da ih njihov predstavnik pogresno zastupa.

Opis: U praksi se moZe ispostaviti iz razli€itih razloga da prvi izbor koji je odabrao ili imenovao
sudija pogresno predstavlja klasu povjerialca kojoj pripada ili da jednostavno ne moze vrsiti
obaveze kao ¢lan odbora (uvijek je odsutan, ¢esto poslom putuje van zemlje, bolestan,
ravnodusan, itd.). Sta se moze uraditi u takvoj situaciji? Ko moZe zamijeniti ¢lanove odbora
povjerilaca?

RjesSenje: Zakon dopusta promjene u strukturi povjrilaca koji su u privremenom odboru
povjerilaca, i to od strane sudije u interesu svih povjerilaca (¢lan. 29.2). U svim drugim
slucajevima, skupstina povjerilaca moze zamijeniti ¢lanove odbora (¢lan. 29.1). Bilo bi pravi¢nije
i efektivnije, medutim, ako bi svaka klasa povjerilaca izabrala svog vlastitog predstavnika. U
suprotnom, jednostavno vecina jedne klase povjerilaca bi mogla prevagnuti u odnosu na ostale u
glasanju i prema tome dobiti veca prava predstavljana 1 operisanja u kontrolisanju stecajnog
postupka.

D.4 Modeli rjeSenja za glasanje

Pitanje: Ko moze glasati o izvjestaju predstavljenom na izvjestajnom ro€istu?

Opis: Na izvjeStajnom rociStu, skupStina povjerilaca mora donijeti odredene odluke kako je
opisano u tacki 2 gore. Glasa se jednostavno vec¢inom, ali ko zapravo moze glasati i kako se broje
glasovi?

RjeSenje: Odluke koje donese skupStina donose se aposlutnom vecinom prisutnih

povjerilaca, vodeci ra¢una da ukupan iznos potrazivanja povjerilaca koji su glasali za odluku mora
biti ve¢i od polovine ukupnog iznosa potrazivanja svih prisutnih povjerilaca (¢lan 28.4).

D.4.a.Stecéajni povjerioci
Pitanje: Da li glasaju svi stecajni povjerioci?

Opis: Izvjestajno ro€iSte je otvoreno za javnost i svi ste€ajni povjerioci se mogu pojaviti. Da li
sudija treba svima dopustiti da glasaju?

RjeSenje: Zakonom se predvida da se pravo glasa u skupStini povjerilaca daje onim
povjeriocima koji su na odgovaraju¢i nacin podnijeli zahtjev svojih potrazivanja, koja nisu

osporena od strane steCajnog upravnika ili od strane drugih pojverilaca koji imaju pravo glasa.
Povjerioci u nizim isplatnim redovima nemaju pravo glasa (¢lan. 28.2).

D.4.b.Osigurani povjerioci

Pitanje: Osigurani povjerioci bi Zeljeli glasati za likvidaciju duZnika na izvjeStajnom

Broj ugovora PCE-1-00-98-00015-00 TO 821 Strana 29 od 44



USAID FILE Modeli rieSenja

ro€i$tu. Mogu li oni tako glasati?

Opis: SteCajni upravnik bi se mogao naci u situaciji gdje su osigurani povjerioci prili¢no aktivni
na izvjeStajnom rocistu, gdje postavljaju Cesto pitanja, daju komentare 1 navode ostale povjerioce
da glasaju za likvidaciju.

RjeSenje: Zakon predvida da je pravo glasanja osiguranih povjerilaca ogranic¢eno na iznos za koji
se oni pojavljuju kao stecajni povjerioci (¢lan.28.2), tj. u omjeru u kojem oni imaju neosigurano
potrazivanje. Osigurani povjerioci nemaju pravo glasa na izvjeStajnom rociStu — samo stecajni
povjerioci imaju takvo pravo. Da bi bili priznati kao stecajni povjerioci, trebaju imati prijavljena
svoja potrazivanja, koja nisu osporena od strane stecajnog upravnika ili drugih povjerilaca s
pravom glasa. (¢lan 28.2).

D.4.c.lzuzeci od opstih pravila

Pitanje: U kojim okolnostima bi mogli glasati povjerioci kojima inace nije dozvoljeno da glasaju
na izvjestajnom rocistu?

Opis: Na izvjestajnom rocistu, povjerioci ¢ija su potrazivanja osporena mogu na ovo gledati
kao na izbjegavanje od strane stecajnog upravnika koji bi Zelio da ih sprijeci da glasaju i da uti¢u
na rezultat kod odluc¢ivanja da li da se duznik likvidira ili reorganizuje.

Rjesenje: Zakon pravi odredene iznimke u pogledu toga kome sudija moze dopustiti da glasa
na izvjeStajnom ro€iStu ako osporeno potraZzivanje izgleda vjerovatno. Na rocistu, prisutni
povjerioci, duznik i stecajni upravnik mogu traziti ubrzano razmatranje odluke o pravu glasanja.
Stecajni sudija mora odmah donijeti odluku, na osnovu postoje¢ih okolnosti, i povjerioci nemaju
pravo da ulazu zalbu na ovu odluku (¢lan. 28.3).

E MODELI RIESENJA ZA OSIGURANE POVJERIOCE

E.1 Kako utvrditi status osiguranog povjerioca

Pitanje: Dokazivanje osiguranog statusa potrazivanja.

Opis: Povjerilac je na vrijeme podnio svoje potrazivanje steCajnom sudu, navodeéi da je
potrazivanje osigurano. Medutim, povjerilac nije podnio nikakav dokazni izvod iz zemljiSnih
knjiga u kojoj je zavedena hipoteka nad nevednom imovinom duZznika, a na ime povjerica. Treba
li steCajni upravnik priznati potrazivanje povjerioca kao osigurano?

RjeSenje: Kao Sto je ranije reeno, prema ¢lanovima 112 i 114 Zakona o stecaju, odredivanje
osiguranog statusa povjerioca nije odgovaraju¢a tema za istrazno rociSte. Stecajni upravnik na
roCistu treba da razmatra samo osnove i iznos potrazivanja i njihov prioritetni red pla¢anja prema
Semi Zakona o stecaju (vi$i, op$ti, nizi isplatni red), a ako stecajni upravnik otkrije da je iznos ili
osnova upitna, onda on mora osporiti ovo potrazivanje po toj osnovi. Ali §to se tiCe statusa
potrazivanja, da li je ono osigurano ili ne, tim pitanjem se treba pozabaviti i rijeSiti ga u kasnijoj
fazi procesa (vidi odjeljak B.3.c ovog dokumenta).
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E.2 Okoncanje statusa osiguranog povjerioca (odbijanje, odricanje)

Pitanje: Transformacija osiguranog povjerioca u neosiguranog povjerioca.

Opis: Povjerilac je prijavio svoje potrazivanje kao osigurano potrazivanje u steCajnom postupku.
Kroz neformalne kontakte sa stecajnim povjeriocima, saznao je da bi vecina povjerilaca na
izvjeStajnom rocistu glasala za likvidaciju ovog duznika. Ali osigurani povjerilac ima interesa da
se duznik pokusa reorganizovati, jer ocekuje da ¢e dobiti viSe kroz uspjesnu reorganizaciju nego
Sto bi dobio iz likvidacije duznika, s kojim je ovaj povjerilac ima dugorocan odnos. Na istraznom
roCiStu, povjerioci su saznali da ovaj osigurani povjerilac (kao osigurani povjerilac) nema pravo
da glasa u skupstini povjerilaca (vidi ¢lan 28.2 1 39 Zakona o steCaju) 1 da nece imati prilike da
utice na odluku o likividaciji ili reorganizaciji duznika. Da li postoji neki mehanizam u Zakonu o
stecaju koji omogucava da osigurani povjerilac dobije moguénost da uCestvuje u glasanju na
izvjeStajnom rocistu?

RjeSenje: Prema clanu 39 Zakona o steCaju, osigurani povjerilac ima pravo da ucestvuje u
steCajnom procesu samo ako bi odbio ili se odrekao svog osiguranog prava ili ako je dokazao
stecajnom upravniku na izvjestajnom rocistu da je se dio njegovog potrazivanja ne moze naplatiti
iz prodaje imovine koja je zaloga za njegovo potrazivanje (¢lan 114.1), u kojem slucaju je
potrazivanje razdvaja na osigurano i neosigurano potrazivanje. Posljedi¢no, pravo osiguranog
povjerioca da glasa u skupstini akcionara je ogranic¢eno (¢lan 28.2). Ako je osigurani povjerilac
zainteresovan da aktivno uc€estvuje u ste¢aju, medutim, i1 zeli da zastupa reorganizaciju duznika,
ovaj povjerilac moze da odbije ili se odrekne svog osiguranog prava za ukupno svoje potrazivanje
ili njegov dio, ili moze dokazati steCajnom upravniku da dio njegovog potrazivanja nece biti
namiren iz oc€ekivanog iznosa od prodaje zalozene imovine. U svakom slucaju, osigurani
povjerilac bi bio u poziciji da ucestvuje u steaju kao steCajni povjerilac samo za dio svog
potrazivanja koji nije osiguran.

E.3 Opéenito o pravima osiguranih povjerilaca u stec¢aju

Pitanje: Status osiguranog povjerioca u stecaju.

Opis: Osigurani povjerilac je na vrijeme podnio svoje potrazivanje stecajnom sudu. Povjerilac
zna da kolateral za njegovo potrazivanje nece biti dovoljno da pokrije njegovo potrazivanje u
potpunosti, ali nije naveo ovu ¢injenicu kod podnoSenja, niti je precizno odredio do kojeg izsnosa
potrazivanje nije osigurano. Putem podnoSenja potrazivanja stecajnom sudu, osigurani povjerilac
zeli da ucestvuje u diobi stecajne mase. Da 1i ovaj povjerilac ima pravo na udio u raspodjeli
stecajne mase?

RjeSenje: Prema Clanu 39 Zakona o stecaju, osigurani povjerilac ima pravo da ucestvuje u diobi
steCajne mase samo ako odbije ili se odrekne obezbjedenja ili dokaze da svoje potrazivanje nije u
potpunosti namirio iz imovine kojom je osigurano. Osim toga, pravo osiguranog povjerioca da
ucestvuje u donosenju odluka u skupstini povjerilaca (najviSem tijelu u stecajnom postupku) je
takoder ograniCeno na iznos osiguranog potrazivanja koje, zbog odreknuc¢a ili nemogucnosti
namirenja, postaje neosigurano.
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E.4 Prava osiguranih povjerilaca na ispitnom rocistu

Pitanje: Pravo osiguranog povjerioca da ospori necije potrazivanje (osiguranog ili stecajnog
povjerioca).

Opis: Na ispitnom rocistu, steajni upravnik je odobrio potraZivanje steCajnog povjerioca, za koje
osigurani povjerilac zna da je bez osnova. S obzirom da je ste¢ajni upravnik ve¢ ranije odobrio
ovo potrazivanje, da li je osigurani povjerilac sad u poziciji da ospori ovo upitno potrazivanje
steajnog povjerioca?

RjeSenje: Osigurani povjerilac moze jedino iskoristiti pravo da ospori potrazivanje ako je
stecajni upravnik ranije odobrio dio potrazivanja osiguranog povjerioca kao neosigurano (vidi
¢lan 39). Prema clanu 114.2, samo steCajni upravnik i stecajni povjerilac mogu osporiti
potrazivanje drugog povjerioca.

E.5 Prava osiguranih povjerilaca na izvjestajnom roéistu

Pitanje: Pravo osiguranog povjerioca da vrsi ispitivanje steCajnog upravnika na izvjeStajnom
rocistu.

Opis: Na izvjeStajnom rocistu, ste¢ajni upravnik je podnio svoj izvjeStaj sa preporukom o
daljnjem toku steCaja (reorganizacija ili likvidacija). Jedan od povjerilaca je upitao stecajnog
upravnika za objasnjenja, a osigurani povjerilac je insistirao na objasnjenju u vezi procijenjene
vrijednosti duznikove imovine. Imajuéi u vidu ¢lan 39 i 28.2 Zakona o stecaju, moze li osigurani
povjerilac ispitivati izvjestaj ste¢ajnog upravnika?

RjeSenje: Prema c¢lanu 39 i 28.2 prava osiguranih povjerilaca da uticu na stecajni proces su
ograni¢ena na iznos njihovog potrazivanja koje bi bilo neosigurano (nedovoljno osigurano).
Prema tome, osigurani povjerilac koji nije prijavio dio svog potrazivanja kao neosigurano nema
prava koja posjeduje stecajni povjerilac. U sluc¢aju da se osigurani povjerilac odrekao svog
potrazivanja, ima ista prava kao i drugi ste¢ajni povjerilac. Sto se ti¢e statusa kolaterala, medutim,
osigurani povjerilac ima pravo da trazi objasnjenje od steCajnog upravnika, i moze zahtijevati od
ste€ajnog upravnika da dobije priliku da provjeri stanje i odrzavanje ove imovine tokom stecajnog
postupka.

E.6 Prava osiguranog povjerioca u diobi sredstava

E.6.a. Prava osiguranog povjerioca da ucestvuje u djelimiénoj diobi ste€ajne
mase

Pitanje: Da li osigurani povjerilac ima pravo da ucestvuje u djelimi¢noj diobi ste¢ajne mase, bez
obzira na svoja osigurana prava.

Opis: Osigurani povjerilac nije iskoristio svoje pravo da namiri svoje potraZivanje iz imovine u
odvojenom postupku izvrSenja, van stecaja. Umjesto toga, povjerilac je na vrijeme prijavio svoje
potrazivanje 1 ostavio da imovina koja sluzi kao kolateral bude lividirana u ste¢ajnom postupku od
strane steCajnog upravnika. Stecajni upravnik je prodao dio imovine duznika, ali ne i kolateral
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osiguranog povjerioca. Stecajni upravnik je predlozio djelimi¢nu diobu prema kojoj osigurani
povjerilac ne bi odbio nista. Da li je takav prijedlog korektan?

RjeSenje: Osigurani povjerilac je pozvan da podnese svoje potraZivanje nakon $to je otvoren
stecaj, prema ¢lanu 46 Zakona o stecaju. PodnoSenjem takvog potrazivanja, povjerilac bi postao
stecajni povjerilac sa pravom da bude naplacen u prvom slucaju iz likvidirane vrijednosti imovine
kojim se osigurava njegovo potrazivanje (vidi ¢lan 39). Ako ova imovina nije likvidirana, iako je
stecajni upravnik ovlasten da to uradi u stecaju, projedlog za djelimi¢nu diobu bi trebao sadrzavati
procenat namirenja potrazivanja osiguranog povjerioca ako se oc¢ekuje da ¢e opsti red povjerilaca
biti isplacen u djelimi¢noj diobi (vidi ¢lan 163).

E.6.b.Zalba osiguranog povjerioca na postupak diobe

Pitanje: Opcije osiguranog povjerioca kod diobe sredstava.

Opis: Osigurani povjerilac nije iskoristio svoje pravo da pokrene odvojeni postupak izvSenja
nakon otvaranja stecaja (vidi ¢lan 58). Umyjesto toga, povjerilac je prepustio steCajnom upravniku
ovlastenje da proda njegov kolateral u ste¢ajnom postupku. Nakon likvidacije duznikove imovine,
stecajni upavnik je napravio prijedlog diobe prema kojoj bi osigurani povjerilac dobio manje
novca nego §to je ocekivao. Koje su opcije na raspolaganju osiguranom povjeriocu kako bi rijesio
ovaj neocekivani gubitak?

RjeSenje: Prema Clanu 123 Zakona o steCaju, osigurani povjerilac moze podnijeti prigovor kod
steCajnog sudije u vezi prijedloga za diobu. Ako povjerilac nije zadovoljan sa odlukom stecajnog
sudije, jo$ uvijek ima pravo da se zali na odluku kod drugostepenog apelacionog suda. Takva
zalba bi imala efekat obustave diobe. Ova dva pravna lijeka bi se trebala upotrijebiti samo iz
razloga koji nisu povezani sa likvidacijskom vrijednos¢u priloZene imovine. Naime, osigurani
povjerilac koji ne koristi svoje pravo da prodaje prilozenu imovinu u odvojenom postupku
izvrSenja, nema nikakav argument da je likvidacijska vrijednost te imovine preniska, pod uslovom
da je stecajni upravnik vrsio pravican i transparentan proces likvidacije.

E.7 Prava osiguranih povjerilaca u reorganizaciji
E.7.a. Prava prema planu

Pitanje: Da li je potrebno pobrinuti se za svakog pojedinog osiguranog povjerioca u Planu
reorganizacije?

Opis: U planu reorganizacije, steCajni upravnik nije se pobrinuo za neke od osiguranih
povjerilaca, niti ih je smjestio u jedan od pet glasackih klasa. Osigurani povjerioci koji nisu
zbrinuti u predlozenom planu reorganizacije nisu zadovoljni i podnijeli su zahtijev sudu da se plan
iz tog razloga odbaci. Imaju li oni to pravo?

RjeSenje: Prema Clanu 163.2, kao i ostali nezakinuti povjerioci, osigurani povjerioci na ¢ija prava
ne uti¢e plan u bilo kom pogledu nemaju pravo da glasaju po planu. Shodno tome, naplata
potrazivanja takvih povjerilaca ne bi se nalazila u bilo kojem dijelu Plana. Osigurani povjerilac bi
ipak imao pravo da svoju zabrinutost iskaze na rocistu kako bi diskutovao i glasao po planu, bez
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obzira na ¢injenicu $to se njegovo potrazivanje ne razmatra u Planu. Osim toga, ako osigurani
povjerilac nije zadovoljan sa tretmanom ili nedostatkom osvrta u planu, povjerilac ima mogucénost
da ospori cijeli plan prema ¢lanu 176 Zakona. S druge strane, ste¢ajni sudija bi trebao da se
pobrine ex officio da zastiti uspostavljenu proceduru za reorganizaciju u stecaju (vidi ¢lanove 156,
173 1 175 Zakona), a bilo koji povjerilac ima pravo da se zali sudu i izjavi svoje nezadovoljstvo.

E.7.b.Pravo na prigovor

Pitanje: Da li je osigurani povjerilac vezan planom reorganizacije protiv kojeg je povjerilac
glasao?

Opis: Prema podneSenom planu reorganizacije, jedan od povjerilaca stavljen je u klasu od tri
osigurana povjerioca. Za ovu klasu povjerilaca, planom se obezbjeduje samo isplata glavnice
njihovih potraZivanja u toku dvije godine, pocevsi od datuma potvrde plana. Jedan od ova tri
osigurana povjerioca nije zadovoljan sa takvim tretmanom i Zeli da glasa protiv ovog prijedloga.
U takvim uslovima, ako bude preglasan, da li ¢e ga plan i dalje obvezivati?

RjeSenje: Prema clanu 169 Zakona o stecaju, klasa je glasala u korist plana ako je najmanje 51%
povjerilaca te klase koji imaju najmanje 51% potrazivanja te klase glasao za potvrdu plana.
Nadalje, ista odredba predvida da ¢e se plan smatrati potvrdenim ako svaka klasa glasa u korist
plana. Clan 179.1 predvida da potvrdeni plan obvezuje zajedno sa svim ostalim povjeriocima koji
su izvrsili progovor na plan. Prema tome, sasvim je jasno da nakon $to je svaka pojedina klasa
povjerilaca glasala za potvrdu plana, ovaj plan obvezuje ¢ak i povjerioce koji se ne slazu i koji su
glasali protiv plana u okviru svoje grupe.

F  PRAVAIZLUCNIH POVJERILACA

F.1 Osnovno pravo izluénog povjerioca

Pitanje: Da li je imovina koja je predmet odvojenog namirenja ukljucena u ste¢ajnu masu?

Opis: Nekoliko godina prije podnoSenja zahtjeva za steCaj, duznik je sklopio ugovor o najmu
odredenih masina. Koristio je ove masine u svojoj proizvodnji. Nakon §to je stecaj pokrenut,
vlasnik iznajmljenih masina Zeli je da ih uzme natrag. Da li ¢e ovom vlasniku biti dopusteno da
uzme natrag svoju imovinu uprkos stecaju?

RjeSenje: Pravo izlu¢nog povjerioca (povjerilac koji je vlasnik imovine koju drzi ili koristi
duznik), regulisano je ¢lanom 37 Zakona o stecaju. Stav 1 jasno predvida da takav «povjerilac»
nije steCajni povjerilac uopste i da je njegovo pravo da uzme svoju imovinu regulisano drugim
zakonom, a ne Zakonom o ste¢aju. Osim toga, u ¢lanu 30 Zakona, ogranienja steCajne mase su
detaljno prikazana. Iz ovih odredbi, evidentno je da stecajna masa ne ukljucuje svu imovinu koja
je u vlasniStvu steCajnog duznika ve¢ samo imovinu koja mu pripada. Prema tome, izlu¢ni
povjerilac bi zaista imao pravo da povrati svoju imovinu, bez obzira na stecajni postupak koji se
vodi protiv duznika.
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F.2 Tehnika za realizaciju izluénog prava
F.2.a. PodnosSenje potrazivanja u stecaju

Pitanje: Da li je izlu¢ni povjerilac obavezan da podnese svoje potrazivanje steCajnom sudu u
roku propisanom odlukom o pokretanju stecajnog postupka?

Opis: Stecajni sudija je pokrenuo ste¢aj nad imovinom duznika. Izlu¢ni povjerilac nije podnio
zahtjev za potrazivanje prema ¢lanu 46 i 110.6 Zakona o stecaju. Da li je ovaj povjerilac izgubio
pravo na povrat svoje imovine?

RjeSenje: Prema ¢lanu 56, takav stecajni povjerilac moze realizovati svoje pravo samo u okviru
ste¢ajnog postupka. Clan 37, medutim, eksplicitno propisuje da izluéni povjerioci nisu ste¢ajni
povjerioci. Prema tome, ¢ak i ako izlu¢ni povjerilac nije na vrijeme prijavio svoje potrazivanje u
ste€aju, nije tacno da je povjerilac izgubio pravo da povrati svoju imovinu. Kao vlasnik odredene
imovine, povjerilac ima pravo da vrati u vlasni$tvo svoju imovinu prema opsStim pravilima Zakona
o imovini.

F.2.b. Realizacija izlu€énog prava

Pitanje: Da li izlu¢ni povjerilac moze realizovati to pravo bez pristupanja ste¢ajnom sudu.

Opis: Izlu¢ni povjerilac nije prijavio nikakvo potrazivanje ste¢aju. Medutim on je svjestan da
zbog svoje greske, on ipak joS uvijek nije izgubio pravo da vrati u posjed imovinu. Kako ¢e on
realizovati to pravo?

RjeSenje: Pod ovim okolnostima, izluéni povjerilac bi trebao direktno pristupiti stecajnom
upravniku sa zahtjevom za povrat imovine. S obzirom da odnos izmedu izlu¢nog povjerioca i
duznika nije specificno propisano Zakonom o stecaju, na ovaj odnos bi trebala biti primjenjiva
opsta pravila Zakona o imovini. Ne obaziruc¢i se na postojanje stecaja, u normalnim okolnostima,
tre¢a strana koja Zeli u¢i u posjed svoje imovine bi prvo pristupila duzniku kod kojeg se nalazi
imovina. U nas$oj situaciji, duznika predstavlja steCajni upravnik. Ako Stecajni upravnik odbije da
udovolji zahtjevu izlu¢nog povjerioca, povjerilac ¢e pokrenuti gradansku parnicu kako bi dokazao
prava koja ima prema Zakonu o imovini.

F.2.c. Pravo ste¢ajnog upravnika da ne vrati imovinu izluénom povjeriocu.

Pitanje: Da li steajni upravnik moze sprijeciti izlu€nog povjerioca da preuzme svoju imovinu?

Opis: Izlucni povjerilac Zeli da preuzme svoju imovinu (opremu, npr.), koja je neophodna
duzniku, operativhom preduzecu, da nastavi s proizvodnjom robe i da bude operativno. Bez ove
opreme, duznik ima malo Sanse da primijeni uspjeSan plan reorganizacije. Povjerilac koji je
vlasnik ove imovine, medutim, insistira na preuzimanju imovine odmah nakon podnoSenja
zahtjeva za stecaj. Da li ¢e povjerilac uspjeti?

RjeSenje: Prava izlu¢nih povjerilaca se ne mogu ni u kom slucaju sprovesti prije izvjeStajnog
roCista, iako takvi povjerioci imaju pravo da potrazuju iz steCajne mase bilo kakav gubitak u

Broj ugovora PCE-1-00-98-00015-00 TO 821 Strana 35 od 44



USAID FILE Modeli rieSenja

vrijednosti koji je rezultat prekomjernog troSenja njihove imovine do izvjesStajnog rocista. Nakon
izvjeStajnog rocista, oni imaju pravo da dobiju natrag svoju imovinu, iako stecajni upravnik ima
pravo da od sudije trazi dozvolu da nastavi koristiti imovinu u teku¢im poslovnim aktivnostima. U
ovom slucaju, izlucni povjerilac moze potrazivati 1 izgubljenu vrijednosti 1 kompenzaciju za
koriStenje njegove imovine. Dakle, prema c¢lanu 37, ako je povjerilac dobio kompenzaciju za
koriStenje 1 amortizaciju imovine, steCani upravnik kojem je ova imovina potrebna za nastavak
aktivnosti mozda moze da sprijeci odvojeno namirenje.

G MODELI RJESENJA ZA LIKVIDACIJU DUZNIKOVE
IMOVINE

G.1 Odluka o likvidaciji

Pitanje: Skupstina povjerilaca je podijeljena izmedu povjerilaca koji su za reorganizaciju duznika
1 povjerilaca koji zele trenutnu likvidaciju.

Opis: Tipi¢no, takva dilema opisuje situaciju gdje je ste¢ajni upravnik pripremi izvjestaj koji
nije pruzio dovoljno informacija ili u kojem su informacije bile pogresno protumacene i pogresno
predstavljene, uzrokuju¢i da se povjerioci podijele u dvije suprotne grupe. Kako pomiriti ove
povjerioce?

Rjesenje: U ovoj situaciji gdje nikakva odluka nije doneSena, ste¢ajni upravnik moze
prekinuti rociSte 1 uputiti povjerioce da ponovo razmisle, i moze uputiti ste€ajnog upravnika da
pripremi dodatni izvjestaj, da napiSe amandmane na izvjestaje, da izvrSi odredeni marketing ili
procjenu izvodljivosti opcije reorganizacije ili likvidacije. Ako nikakva odluka nije donoSena na
dvije uzastopne sesije odbora povjerilaca ili na dvije uzastopno sazvane sesije skupstine
povjerialca, stecajni sudija moze izdati takvo odobrenje za likvidaciju sua sponte (Clan 29.6).
Onda stecajni upravnik mora odmah krenuti sa likvidacijom imovine koja pripada u ste¢ajnu masu
(¢lan 101.1).

G.2 Preporuka ste¢ajnog upravnika

Pitanje: SkupStina povjerilaca ne moZze odluciti kako bi se ste€ajna masa trebala likvidirati.
Sudija predlaze rjeSenje za proces izvrSenja, ali ono je dugotrajno, skupo, i na kraju rezultira
prodajom za sitan novac.

Opis: Ovo opisuyje situaciju gdje povjerioci Zele da dobiju maksimalan povrat od prodaje ste¢ajne
mase. Kako da postignu taj cilj?

RjeSenje: Stecajni upravnik bi trebao biti proaktivan i istraziti razliCite nacine da poveca
vrijednost od prodaje steCajne mase. Mogao bi kontaktirati profesionalne aukcionare i ostale
posrednike koji imaju znanje i iskustvo u postizanju dobrih rezultata. Ako ovo nije moguce,
steajni upravnik uvijek moze istraziti moguénost da ostvari ponude zatvorene drazbe, Holandske
drazbe sa rezervisanom cijenom, ili razli¢ite druge tehnike prodaje.

G.3 Razli¢iti nac€ini likvidacije imovine
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Pitanje: SteCajni upravnik je identifikovao tri tehnike prodaje ali ne zna koju da koristi.

Opis: Ovo se desava kada postoji nekoliko alternativa ali stecajni upravnik ne moze odluciti
koju strategiju prodaje da razvije. Kako odluciti?

RjeSenje: Stec¢ajni upravnik treba da odredi za koju su imovinu kupci pokazali najviSe
interesa. Iz toga treba da izabere onu koja nije neophodna (nije kljucna za bilo koji na¢in nastavka
aktivnosti), sa jasnim vlasniStvom, i da predlozi skupstini povjerilaca najbolju tehniku prodaje.
Koriste¢i se ovim Sablonom, stecajni upravnik moze kategorizirati imovinu u razli¢ite grupe i
predloziti za svaku grupu metodu prodaje koja najvise odgovara, zavisno od nivoa interesa i
trzisnih faktora. Napokon, medutim, skupstina povjerialca i odbor povjerilaca je taj koj ¢e odluciti
na kraju o uslovima i metodi prodaje, ¢ega se stecajni upravnik mora pridrzavati (¢lan 101.2).

H MODELI RIESENJA STECAJNE REORGANIZACIJE

H.1 Ko ima pravo da podnese prijedlog plana reorganizacije?

Pitanje: Povjerioci i duznik mogu imati iste (da sacuvaju proizvodnju i radna mjesta za radnike)
ili sasvim suprotne interese u stecaju (povjerioci zele da dobiju natrag svoj novac brzo, medutim
ovaj cilj se treba posti¢i putem reorganizacije ili likvidacije; dok duznik Zeli da nastavi sa svojim
poslovanjem i sac¢uva preduzeée putem implementacije plana reorganizacije). Ko ima pravo da
izradi 1 podnese stecajni plan — povjerioci ili duznik ili neka tre¢a osoba?

Opis: Povjerilac je pokusao da isposluje raspored za otplatu dugova sa duznikom ali svi pregovori
su propali jer duznik nije cak mogao ispostovati novouspostavljne rokove otplate. Ipak, povjerialc
je saradivao sa duznikom godinama i uspostavio je veoma bliske odnose jer duznik ima veoma
iskusne radnike, proizvode dobre kvalitete, te je ranije zadovoljavao sve zahtjeve kupca. Stanje na
trziStu se promijenilo zahvaljuju¢i jakoj konkurenciji izvana, pa je duznik izgubio znacajan dio
trziSta. Prodaja se smanjila, naplata racuna potrazivanja je usporila, plate su ukljucivale vise
radnika nego je potrebno za tekuci nivo proizvodnje, itd. Sve ove promjene su ugrozile poslovanje
duznika i uticale na njegovu mogucénost da otplati svoje dugovanje na redovnoj osnovi. Usprkos
kontinuiranom kaSnjenju u otplati dugova bas ovom povjeriocu i usprkos svim ranijim propalim
pokusajima da se restrukturise i produzi raspored otplate, povjerilac je joS uvijek voljan da ponudi
preduze¢u novu priliku da sacuva poslovanje putem implementacije plana reorganizacije kroz
steajni proces. Rezultat ovoga bi¢e zajedniCka korist; povjerilac ¢e naplatiti do svog novca i
nastaviti saradnju sa duznikom, dok ¢e neisplaceni dio biti otpisan? MoZe li ovaj prijateljski
nastrojen povjerilac podnijeti plan reorganizacije?

RjeSenje: Prema Zakonu o stecaju, samo duznik moze da podnese plan reorganizacije sa
zahtjevom za pokretanje (¢lan 143). Tako, u ovim okolnositma, ne bi bilo dopusteno da povjerilac
podnese plan. Osim toga, nakon pokretanja stecajnog procesa, samo dvije strane imaju ovlaStenje
prema zakonu da podnesu plan reorganizacije — ste¢ajni upravnik i duznik.
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H.2 Rokovi za podnosSenje plana reorganizacije i njihovo produzenje

Pitanje: Kada je prekasno da duZznik ili ste€ajni upravnik podnesu plan reorganizacije i pod
kojim uslovima rok za podnoSenje plana moze da se produzi?

Opis: Rukovodstvo je svjesno svih finansijskih poteSko¢a u preduzecu, ali iz svojih vlastitih
razloga nije htjelo da podnese zahtjev za pokretanje steajnog postupka. U isto vrijeme, radnici
nisu bili upoznati sa moguénoS¢u podnosenja plana reorganizacije koji reflektuje njihov vlastiti
plan o tome kako bi preduzec¢e moglo biti spaseno, zajedno sa zahtjevom za pokretanje ste¢ajnog
postupka, ve¢ su propustili svoju Sansu zbog toga Sto nisu glavni povjerioci u preduzecu. U
meduvremenu, drugi povjerilac je podnio zahtjev i postupak je upravo pokrenut. Da li je prekasno
da sada sam duznik podnese plan reorganizacije?

RjeSenje: Ne, duznik jo$ uvijek ima priliku da podnese plan. Prema ¢lanu 143, i duznik i stecajni
upravnik mogu podnijeti plan nakon pokretanja ste¢ajnog postupka, ali tayming je u ovom slucaju
relevantan jer se ne moze razmatrati plan reogganizacije koji je podneSen kod suda nakon finalnog
rocCista. Takoder je neophodno spomenuti da povjerioci mogu dati upute steCajnom upravniku da
pripremi plan reorganizacije u roku od 30 dana od sastanka povjerilaca. Zbog €injenice da je ovo
kompleksan zadatak i zahtjevna aktivnost, kao i toga da je potrebno prethodno utvrditi mnoge
pretpostavke, rok za podnoSenje plana moze biti produzen od strane suda za jo§ 30 dana.
Preporucuje se da sve relevantne strane u steCajnom procesu (uprava duznika, radnici, ostali
interese povjerilaca 1 omoguciti efikasan 1 transparentan mehanizam za revitalizaciju preduzeca i
povecanje imovine.

H.3 Saglasnost za izradu plana

Pitanje: Da li se plan moze izraditi bez pristanka stecajnog sudije ili neke druge strane?

Opis: Jedan povjerilac je podnio zahtjev i ste¢ajni proces je pokrenut jer je duznik zadovoljio sve
kriterije za pokretanje postupka. Nakon pokretanja stecajnog postupka, duznik je poceo da
priprema plan reorganizacije koji bi podnio sudu prije istraznog i izvjeStajnog rocista, koji su
zakazani za isti dan. Duznik ne Zeli da propusti priliku da sacuva poslovanje jer je ozbiljan strani
investitor izrazio i potvrdio svoj interes za finansiranje poslovanja. Prvi pokusaj da se duznik
privatizuje putem redovnog procesa privatizacije prije nekoliko godina je propao jer kupac nije
bio zainteresovan za preduzece optere¢eno dugovima. Radnici koji su vecéinski povjerioci slazu se
s tim, kao 1 rukovodilacki tim duznika, investitor 1 konsultant preduzec¢a da se takav plan pripremi
i podnese prije ova dva rocista i da se diskutuje o njegovom sadrzaju sa ostalim povjeriocima isti
dan. Ovo ¢e u znacajnoj mjeri skratiti postupak. Da li je duzniku potrebno odobrenje suda da
izradi plan?

RjeSenje: Duznik ne treba odobrenje suda da izradi predlozeni plan, ali duznik se mora pobrinuti
da sudija ne odbije da potvrdi plan reorganizacije iz razloga Sto se planom neki povjerioci dovode
u povoljniji poloZaj nego §to bi to inade bili, kr§eéi ekspresne odredbe Zakona (vidi Clan 175).
Vrijeme je odlucujuce, medutim, jer roCiSte za razmatranje i glasanje o steCajnom planu se ne
moze odrzati prije ispitnog rocista. Prema tome, u takvoj situaciji, moguce je da se sva tri rociSta
odrze u istom danu (ispitno, izvjeStajno i roCiSte o planu). Ostaje pitanje da li duznik moze
podnijeti plan na vrijeme zbog odredbe Zakona o stecaju kojim se nalaze da se mora dati obavijest
o danu rocista za razmatranje i glasanje o planu i da predloZeni plan i dobiveni odgovori moraju
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biti dostupni na uvid svim stranama u administrativnoj kancelariji suda. Ako plan reorganizacije
nije odbacen, sud mora takoder dati stranama u stecaju 30 dana da odgovore na predlozeni plan
(vidi ¢lan 157). Clan 160 predvida da 30 dana podinje isticati od dana odluke o zakazivanju
rocista do momenta kad se zaista odrzava. U teoriji, bilo bi mogucée odrzati roCiste za razmatranje
plana prije ispitnog rocista (kada duznik podnese zahtjev zajedno sa planom), ali kad se spoji sa
ispitnim rociStem, nije realisticno pripremiti se za ispitno rociste prije 30 dana od dana objave u
Sluzbenom glasniku jer povjerioci imaju 30 dana da podnesu svoja potrazivanja sudu. Dakle,
zakljuCak je da samo steCajnom upravniku treba odobrenje skupStine povjerilaca i nije mu
dopusteno da izradi plan bez konkretnih instrukcija od skupstine povjerilaca (¢lan 143).

H.4 Klasificiranje povjerilaca

Pitanje: Kako je moguce da dva povjerioca (oba osigurana) imaju razli€it tretman u klasifikaciji
povjerilaca u ste¢ajnom planu?

Opis: U ovom konkretnom planu reorganizacije koji je izradio steCajni upravnik postoji pet grupa
povjerilaca. Oni su podijeljeni u odvojene klase: I (banka A, banka B); II (dobavlja¢ A); III
(radnici opsteg isplatnog reda); IV (drugi dobavljaci) i V (radnici 1 sredstva viSeg isplatnog reda).
Banke A i B, kao i dobavlja¢ A su osigurani povjerioci. Svaka banka ¢e biti u potpunosti isplacena
u roku od dvije godine nakon Sto ovaj plan stupi na snagu i svaka banka se odri¢e redovnih 1
zateznih kamata na svoju osnovicu. Dobavlja¢ A, zauzvrat, je klasifikovan odvojeno od ostalih
dobavljaca 1 pristao je da pretvori svoja potrazivanja u udjele u novom preduzecu (zajedno sa
radnicima za njihova potrazivanja iz opsteg isplatnog reda). Da li je ova klasifikacija pravno tacna
1 koji kriterijumi su koriSteni za klasifikaciju povjerilaca u ovom konkretnom ste¢ajnom planu?

RjeSenje: Da, uprkos Cinjenici da postoje tri osigurana povjerioca, moguce je klasifikovati ih u
dvije odvojene grupe zbog njihovog razliCitog pravnog statusa, kao 1 zbog sli¢nosti njihovih
ekonomskih interesa (vidi ¢lan 147). U gornjem opisu, banke su u istoj grupi zbog ¢injenice da su
obe bile osigurani povjerioci 1 na osnovu ¢injenice da ¢e njihova potrazivanja biti u potpunosti
isplacena u odredenom vremenskom periodu, i zbog otpisa svih zateznih i redovnih kamata.
Usprkos tome Sto postoje tri osigurana povjerioca, stecajni upravnik je morao klasifikovati
dobavljata A u posebnu grupu jer je to bio jedini dobavlja¢ koji je voljan da pretvori svoja
potradivanja u udjele u novom preduzecu. Ostali dobavljaci spadaju u grupu IV jer su to
povjerioci iz opSteg isplatnog reda koji nemaju osigurana potrazivanja. Svi povjerioci ovog
isplatnog reda imace ista prava (otplata odredenog procenta njihovih potrazivanja tokom
dogovorenog vremenskog perioda).

H.5 Jednak tretman povjerilaca sa slicnim statusom

Pitanje: Sta bi se desilo u praksi ako povjerioci sli¢nog statusa ne bi bili jednako tretirani?

Opis: Banka A i B nisu osigurani povjerioci. U predlozenom stecajnom planu, ste¢ajni upravnik
nudi da isplati banci A (glavnom povjeriocu) 80% tokom pet godina i da isplati banci B samo
50% u toku istog vremenskog perioda. Banka B prigovara takvom tretmanu jer izgleda da stecajni
upravnik preferira banku A, iako bi obe banke trebale biti kalsifikovane u istu grupu zbog
sljede¢ih razloga: identiteta njihovog pravnog statusa i istog ekonomskog interesa. Sta moze
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uraditi banka B da zastiti svoja prava prema Zakonu o ste¢ajnom postupku (vidi ¢lan 146.2).

RjeSenje: Nazalost, banka B nije osigurani povjerilac i ne moze odluciti da naplati svoja
potraZivanja putem izvr§nog postupka (van ste¢ajnog postupka). Stavise, ako banka B dobije vise
para kroz reorganizaciju nego kroz direktnu likvidaciju ste€ajnog duznika, u tom slu¢aju smatra se
da je grupa s pravom glasa prihvatila steajni plan ako povjerioci u istoj grupi nisu u losijoj
poziciji nego da plan ne postoji. Ovaj zakljuéak se odnosi na zabranu opstrukcije (¢lan 170). Cak i
ako banka B ne prihvati plan, bi¢e obavezana svojim uslovima ako joj se planom daje najmanje
onoliko koliko bi dobila u likvidaciji (tj. tokom pet godina Banka B ¢e dobiti viSe od svog
potrazivanja nego kroz sadasnju likvidaciju). Princip jednakog tretmana svih wucesnika
pretpostavlja bilo kakav drugaciji tretman ucesnika koji ¢ine jednu grupu zahtijeva dopustenje
svih zainteresovanih ucesnika i u tom slucaju izjave o dopustenju svih ucesnnika za ovaj drugaciji
tretman mora se naci u prilogu plana reorganizacije (vidi ¢lan 151).

H.6 Rjesenja ponudena planom

Pitanje: Nedostatak znanja kod osoba koje se bave steCajem o moguéim rjeSenjima koja
omogucava stecajni plan reorganizacije.

Opis: lako zakon o steCaju namece malo ograni¢enja na sadrzaj plana reorganizacije, stecajni
upravnici, sudije, radnici, menadzeri i ostali ste€ajni ucesnici ne koriste prednosti poglavlja br. 5
Zakona o stecajnom postupku. Reorganizacija kroz stecaj je nova institucija u BiH, koja dopusta
predlagacu plana da bude kreativan kod pristupa zadatku rehabilitiacije duZnika, namjenski
kroje¢i rjeSanja problema.

RjeSenje: Vise edukacije svih relevantnih strana u steCaju ¢e nadamo se rezultirati vecim
povjerenjem u Zakon o steCajnom postupku. SteCajna reorganizacija moze da ukljuCuje mjere
poput kreiranja novih, nezavisnih pravnih lica za zasebne komponente preduzeca ili za preduzece
u cjelini; smanjenje duga putem likvidacije ili zatvaranja neprofitabilnih dijelova preduzeca;
izdavanje novih akcija za sticanje kapitala; naplata dugovanja; stvaranje dodatnog osiguranog ili
neosiguranog zaduZzenja; davanje u zalog neoptereCene imovine kao kolaterala, ukljucujuéi i
raune potrazivanja; modifikovanje prava osiguranih povjerilaca; namirenje povjerilaca predajom
ili prodajom imovine; pretvaranje duga u kapital; otplata potrazivanja povjerilaca tokom vremena;
1 bilo koje druge strukturalne ili finansijske mjere koje nisu zabranjene zakonom (vidi ¢lan 142).
Nakon zavrSetka reorganizacije, preduzeée ¢e iza¢i sa dugovima kojima moze upravljati, sa
poboljsanim finansijskim 1 operativnim upravljanjem, i mozda sa novom investicijom.

H.7 Pretpostavijeno izglasavanje

Pitanje: Vecina povjerilaca u istoj grupi ne prihvata predlozeni steCajni plan.

Opis: Moze se desiti da nije dobivena potrebna ve¢ina u grupi tokom glasanja, i prema tome,
shodno ¢lanu 167, smatra se da je plan reorganizacije prihva¢en samo ako je vecina povjerilaca u
svakoj grupi povjerilaca i zbir njihovih potrazivanja ve¢i nego zbir potrazivanja povjerilaca koji
su glasali protiv plana. Cesto se pojavljuju situacije kada povjerioci iz iste grupe prigovore
predlozenom planu reorganizacije zbog iznosa koji bi bio isplac¢en, dinamike plana otplate ili zbog
nekih drugih razloga. Ovo je pitanje u vezi zabrane opstrukcije plana.
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RjeSenje: Na srecu, Zakon o steCajnom postupku je predvidio moguénost takve situacije gdje se
neée posti¢i vecina u grupi, ali ipak, omoguéava potvrdu pod odredenim okolnostima, usprkos
grupi koja se ne slaze (¢lan 170). Uslovi za pretpostavljeno glasanje za plan koji se ne prihvata; 1)
povjerioci iz iste grupe ne bi bili u losijoj poziciji nego bez plana; 2) vecina grupa s pravom glasa
je glasala u korist plana; 3) niko od ostalih povjerilaca nec¢e dobiti beneficije ili dodatna sredstva
koja prevazilaze ukupan iznos njihovih potrazivanja; 4) povjerilac koji bi, da nema plana, bio u
nizem prioritetu nago povjerioci u toj grupi, ne dobiva nikakve beneficije; 5) niko od povjerilaca
koji bi imali isti prioritet da nije bilo plana, se ne stavlja u bolju poziciju nego povjerioci iz ove
grupe. Na osnovu ove odredbe u novom ste€ajnom zakonu u BiH, postoje realisticniji izgledi za
stecajne duznike u BiH nego za duZnike iz susjednih zemalja (npr. Hrvatske). Na kraju, ova
odredba u Zakonu o stecaju o pretpsotavljenom izglasavanju dopusta da, ako je ocigledno da je
grupa povjerilaca bolje tretirana prema planu nego da se ovaj duznik likvidira i ako se ni jedna
druga grupa koja nije viSeg prioriteta ne tretira viSe povlasteno, onda je iracionalno da ova grupa
odbije plan.

H.8 Glasanje o planu

Pitanje: Kada osigurani povjerilaca ima pravo da glasa i koja su osnovna pravila vezana za
glasanje o ste¢ajnom planu?

Opis: Vidi opis plana reorganizacije na strani 42 (paragraf 4: klasifikovanje povjerilaca). Da li
ove osigurane banke imaju pravo glasa 1 ako ne, kao mogu dobiti pravo glasa?

RjeSenje: Stecajni zakon namece ista pravila za glasanje povjeriocima koji bi trebali glasati za
plan, kao i povjeriocima koji bi trebali glasati u drugim fazama stecajnog postupka. U tom
slucaju, banke obi¢no nemaju pravo glasa jer su osigurani povjerioci, osim ako ne napuste svoje
kolateral ili ako njihovo potrazivanje nije ucijelosti namireno iz imovine kojom se osigurava
potrazivanje (vidi ¢lan 163). Kao osigurani povjerioci, mogu glasati samo ako plan reorganizacije
uti¢e na njihov pravnih status kao osiguranih povjerilaca; u suprotnom njihovi glasovi se nece
razmatrati na roCiStu. Povjerioc na ¢ija potrazivanja i pravni status ne utice stecajni plan nemaju
pravo glasa s obzirom da nisu zakinuti. Povjerioci takoder mogu glasati u pismenoj formi nakon
zakazivanja posebnog rocista za glasanje o planu. U tom sluc¢aju, bi¢e ubrojani samo glasovi koje
je sud zaprimi najmanje tri dana prije glasanja (¢lan 167). Napokon, smatrace se da je stecajni
plan prihvacen ako vec¢ina podobnih povjerilaca u grupi i zbir potrazivanja povjerilaca koji su
glasali u korist plana prelazi sumu potrazivanja povjerilaca koji su glasali protiv plana (¢lan 169).

H.9 Izmjena plana

Pitanje: Koji je rok za koriStenje prava na dopunu sadrzaja odredenih odredbi plana i ko moze da
iskoristi to pravo?

Opis: Predlozeni stecajni plan sa svim relevantnim prilozima i odgovorima mora biti dostupan na
uvid svim stranama u administrativnoj kancelariji suda, a odgovori moraju biti primljeni u roku od
30 dana. Osim toga, sud moze pozvati upravljacka tijela koja su odgovorna za aktivnosti duznika
(kao Sto je to relevantno Ministarstvo) i Privrednu komoru da odgovori na predloZeni plan. Kome
1 kada bi ovi odgovori trebali biti poslani 1 kada bi se prema tome trebao dopuniti plan?
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RjeSenje: Mora se dati obavijest o danu rociSta za razmatranje i glasanje po planu, a ovo rociste
ne moze se odrzati prije ispitnog rocista, iako se ova dva rocista mogu kombinovati. Na osnovu
odluka sa rocista, steCajni sudija ¢e napraviti spisak povjerilaca 1 naznaciti njihova prava glasa.
Prema ¢lanu 165, isto rociste moze ukljuciti glasane o dopunjenom planu jer ista strana koja je
podnijela plan ima pravo da ga dopuni kako bi uzela u obzir odluke sa rocista. Takoder postoji
moguénost za odrzavanje posebnog ro€iSta za glasanje, ali u tom sluaju Zakon o steCajnom
postupku ne dopusta vise od 30 dana izmedu rociSta za razmatranje plana 1 rocisSta za glasanje.
Odgovor je dakle da svi odgovori moraju da se predaju u administrativnu kancelariju suda na uvid
svim stranama i nakon rocista za potvrdu plan bi se trebao dopuniti 1 ponovo predati na glasanje u
roku od 30 dana. Strana koja je podnijela plan trebala bi ga prema tome i dopuniti.

H.10 Nadzor nad implementacijom plana

Pitanje: Ko je odgovoran za rezultate implementacije plana i koliko dugo treba trajati taj nadzor?

Opis: Nedostatak ranijeg iskustva sa ovim mjerama nadzora koje omogucuje Zakon o ste¢ajnom
postupku postavlja mnoga pitanja za steCajne upravnike, duznika, povjerioce i sudije. Bice
potrebno neko vrijeme da se identifikuju sva pitanja koja se mogu pojaviti u praksi, ali trenutno
svi kljucni sudionici u steCaju bi se pazljivo trebali pridrzavati jasnog jezika odredbi zakona
vezanih za uc¢inak potvrdenog plana i nadzor nad implementacijom plana.

RjeSenje: Sud zajedno objavljuje dvije odluke: zakljuenje stecajnog procesa i nadzor nad
implementacijom plana (vidi ¢lan 192). Prema ¢lanu 185, nadzor nad implementacijom plana
reorganizacije se obicno predvida nakon zakljucenja stecajnog postupka. U tom slucaju nadzire se
stecajnoi duznik zbog produzenog namirenja obaveza prema duzniku prema planu i1 njegovog
odnosa sa novim povjeriocima koji imaju potraZivanja od pravnog lica koje je uspostavljeno
nakon pokretanja steCajnog postupka. Nadzor se vr$i od strane steCajnog upranvika i odbora
povjerilaca. Ako steCajni upravnik uvrdi dan neka potrazivanja nisu ispla¢ena ili ne mogu biti
isplacena, o tome odmah mora obavijestiti navedene strane. Osim toga, moguce je ograniciti
slobodu duznika kod preduzimanja odredenih pravno obvezujucih aktivnosti bez ranije saglasnosti
od strane stecajnog upravnika. Svi troSkovi vezani za nadzor implementacije plana preuzima
nasljednik poslovne aktivnosti duznika, a sud mora donijeti odluku da obustavi nadzor tek nakon
Sto su sva potrazivanja u potpunosti naplacena ili na odgovarajuc¢i nacin zagarantovana; ili su
prosle tri godine od zakljuCenja ste¢ajnog postupka, a nije bilo zahtjeva za pokretanje novog
stecajnog postupka (vidi ¢lan 192).

H.11 Pretvaranje duga u udjele u stecajnom duzniku

Pitanje: Pretvaranje potrazivanja povjerilaca u udjele tokom reorganizacije stelajnog
duznika
Opis: Stecajni duznici 1 steCajni upravnici u svojim planovima za reorganizaciju vrlo

Cesto predlazu pretvaranje potrazivanja u udjele. Zakon o steCajnom postupku dozvoljava
pretvaranje potrazivanja u udjele, ali ne nudi nikakve smjernice koje objasnjavaju kako to
pretvaranje realizirati. Zbog toga, neki planovi reorganizacije koji su primijenili pretvaranje
potrazivanja u udjele nisu u skladu sa postoje¢im zakonodavstvom.

RjeSenje: Obzirom da Zakon o stecaju ne nudi nikakve smjernice o realizaciji pretvaranja
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potrazivanja u udjele, ovdje je potrebno primijeniti drugi zakon. Zakon o poslovnim subjektima
propisuje radnje koje je potrebno poduzeti da se postalo vlasnik udjela u preduzecu. Shodno
tome, svi planovi reorganizacije koji predlazu pretvaranje potrazivanja u udjele, moraju biti u
skladu sa Zakonom o poslovnim subjektima.

H.12 Zastupanje stecajnog duznika u reorganizaciji

Pitanje: Zastupanje steCajnog duznika tokom reorganizacije

Opis: U nekoliko odredbi Zakon o steCajnom postupku naglasava da duznik ima pravo
zalbe ili ulaganja komentara na plan reorganizacije. Medutim, postavlja se pitanje ko zastupa
duznika u reorganizaciji, vlasnici udjela ili osoba koja je bila direktor prije otvaranja stecaja i ¢ije
ima je registrirano u Registar poslovnih subjekata.

RjesSenje: Neko se mora ovlastiti da brani prava koja su data ste¢ajnom duzniku u odredbama
Zakona o stecajnom postupku koje reguliSu pitanje reorganizacije. Obzirom da Zakon ne ne
precizira ko je osoba koja ¢e djelovati u ime duznika u tim okolnostima, potrebno je primijeniti
drugi materijalni zakon. Zakon o preduze¢ima/poslovnim subjektima i Zakon o registriranju
preduzeca/poslovnih subjekata, kao op¢i akti, nalazu da preduzece zastupa direktor ili predstavnik
koji je registriran u Registru preduzeca/poslovnih subjekata. Zakon o ste€ajnom postupku ne
insistira da se raniji zastupnik preduzeca izbrisSe iz Registra, ali strogo ograni¢ava njegove ovlasti
(vidi ¢lan 51). Imajuci u vidu da Zakon priznaje ovlasti i ulogu

zastupnika, premda u ogranicenom obimu, mozemo zakljuciti da bi zastupnik preduzeca prije
stecaja, koji je registriran u Registru preduzeca/poslovnih subjekata, odgovarajuca osoba koja ¢e
braniti prava duznika u reorganizaciji. Shodno tome, vlasnici udjela u duzniku nemaju direktno
pravo da zastupaju duznikove interese.

H. 13 Osnivacki akt novog preduzec¢a formiranog planom
reorganizacije
Pitanje: Sta je to osnivacki akt novog preduzeéa, formiranog planom reorganizacije?

Opis: U nekoliko prvih potvrdenih planova reorganizacije u BiH, povjerioci su se odlucili za
opciju pretvaranja svojih potrazivanja u udjele. U ovakvoj situaciji, ukupna imovina stecajnog
duznika se prebacuje na novo-formirano preduzece, u kojem su sada bivsi povjerioci zapravo novi
vlasnici udjela u preduzeéu i samim tim osobe odgovorne za obaveze utvrdene samim planom
(Cista bilanca stanja). Nakon S$to je plan implementiran, novi vlasnici udjela (bivsi povjerioci)
obavezni su formirati novo preduze¢e u skladu sa opéim Zakonom o registraciji
preduzeca/poslovnih subjekata. Ovaj Zakon zahtijeva da svi vlasnici udjela (a) zakljuce novi
ugovor u vidu osnivackog akta novog preduzeca i (b) da usvoje potrebna podzakonska akta novog
preduzec¢a. Medutim, neki od novih vlasnika udjela su odbili postupiti u skladu sa ovim
zahtjevima, blokirajuéi na taj na¢in implementaciju potvrdenog plana reorganizacije.

U tom slucaju, implementacija plana reorganizacije je osujecena. Bez saglasnosti svih vlasnika
udjela ne moze se donijeti osnivacki akt novog preduzeca. Bez novog preduzeca, nemoguce je
pokrenuti poslovanje, a bez aktivnog poslovanja obaveze utvrdene planom nece moci biti
izmirene. U takvim situacijama, pod pritiskom moguc¢nosti da bi Citava transakcija mogla propasti,
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neki vlasnici udjela su ucjenjivali druge vlasnike udjela, premda su svi zajedno glasali za plan
reorganizacije.

RjeSenje: Da bi se izbjegli takvi ishodi, neki sudovi su tretirali sam plan reorganizacije kao
valjan osnivacki akt novog preduzeca. Medutim, uprkos ubjedljivim argumentima koji govore u
prilog ovoj praksi, drugi sudovi nisu prihvatili ovo rjeSenje. Potrebno je izmijeniti zakon u smislu
da se sudijama daju ovlasti da donesu odluku, odnosno rjeSenje u tom smislu.

I ZAKLJKUCAK O MODELIMA STECAJNIH RJESENJA

Modeli rjeSenja nabrojani na ovim stranicama prikazuju samo primjere razli¢itih pitanja koja se
mogu pojaviti kod implementacije Zakona o ste€ajnom postupku. Pokusali smo prikupiti saznanja
o odredenim preprekama na koje se nailazilo u razli¢itim fazama ste¢ajnog procesa kako bi opisali
svaku pojedinu situaciju, i kako bi ponudili rjeSenja koja predvida zakon ili preporuke koje ¢e
pomo¢i praktiCarima stecaja da izgrade moderan funkcionalan stecajni sistem, Sto predstavlja
preduslov za uspostavljanje finansijeske racionalnosti u privrednoj kulturi BiH. 1z ovog razloga
grupisali smo zajedno sva pitanja, bez obzira na njihovu razli¢itost, 1 predstavbili ih po redosljedu
u ste¢ajnom postupku:

O Pitanja vezana za implementaciju Zakona o steCajnom postupku od strane sudija;

0 Pitanja vezana za implementaciju Zakona o steCajnom postupku od strane stecajnih
upravnika;

o0 Pitanja vezana za druge zakone; standarde i metode relevantne za stecajni postupak;

Pitanja vezana za status duznika tokom stecajnog postupka; 1

0 Pitanja vezana za status povjerilaca u stecajnom postupku.

o

Ovaj dokument ¢e bez sumnje biti predmet dodatnih promjena i proSirenja, na osnovu komentara
koji pristignu od stecajnih prakti¢ara o tome kako su oni rijesili odredene probleme na koje su
naisli tokom stecajnog postupka ili na osnovu azuriranih ili efikasnijih rjesenja koja su moguca
zbog promjena u steCajnom i drugim povezanim zakonima. Mi Zelimo da ohrabrimo sve naSe
lokalne partnere da nas redovno kontaktiraju i informiSu o svojim vlastitim Modelima rjeSenja
koje su otkrili tokom odredenog steCajnog postupka i da sa ostalim kolegama podijele svoja
pozitivna i negativna iskustva.

Osim toga, vazno je ne zaboraviti da je poslovanje osnovna ljudska aktivnost i da rezultat stecaja
direktno uti¢e na mnoge ljude i njihovo okruzenje. Iako finansijska propast mnogih poslovnih
preduzeca uzrokuje veliki poremecaj za njih, efikasno koriStenje reorgnaizacije moze smanjiti ili
obrnuti takav poremecaj, ¢ak i povratiti stabilnost i disciplinu kod poslovanja, zaposlenost, i
razrjeSenje od javnih obaveza poput placanja poreza i drustvenih doprinosa. Kada se gradani
uvjere u takve rezultate uspjesnog sprovodenja predmeta reorganizacije, to ¢e uliti veée povjerenje
u sudove kao instituciju i u stec¢aj kao pravni postupak za poboljSanje ishoda finansijske propasti i
za rehabilitaciju poslovnih aktivnosti koje imaju izgleda.
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