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SAZETAK

Stecaj je profesionalni rizik poduzetnika. Stecaj je rije¢ koja opisuje steCajni postupak, a
steCajni postupak ima dva krajnja ishoda: likvidaciju, 1 reorganizaciju. Stoga, steCaj nije
trenutak u vremenu ve¢ je proces. TroSkovi ste¢aja dugo se smatraju odrednicom cijene duga
poduzeca i njegove strukture kapitala. SteCaj se otvara kada za to postoji stecajni razlog,
kojemu cesto prethode financijske poteskoc¢e uzrokovane prekomjernim koriStenjem duga ili
promjenama u operativnoj efikasnosti koja utjece na sposobnost zaradivanja poduzeca. Stecaj
kao proces rezultira ekonomskim troSkovima koji se javljaju u tri vremenska perioda: prije
nego je poduzec¢e u financijskim potesko¢ama, nakon Sto je poduzec¢e u financijskim
poteskocama, ali prije pokretanja ste¢aja i nakon pokretanja stecaja. Konacno, postoje i
neizravni troSkovi koji ukljucuju Sirok raspon neprimjetnih oportunitetnih troskova. Ovim

zavr$nim radom dan je teorijski okvir za prouc¢avanje ekonomskih troskova stecaja.

Kljucne rijeci: stecaj, ekonomski troskovi stecaja, financijske poteskoce



SUMMARY

Bankruptcy is a professional risk of an entrepreneur. Bankruptcy is a word which describes
bankruptcy procedure, and bankruptcy procedure has two end outcomes: liquidation, and
reorganisation. Therefore, bankruptcy is not a moment in time, but a process. Bankruptcy
costs are long considered one of the determinants of firms' debt cost and its capital structure.
Bankruptcy is opened when there is a bankruptcy reason, usually preceded with financial
difficulties due to excess debt or operational difficulties which impact the firm’s ability to
earn revenues. Bankruptcy is a process which results with economic costs in three time
periods: before the firm is in financial difficulties, after the firm is in financial difficulties but
before starting the bankruptcy, and after the firm starts bankruptcy. Finally, there are also

indirect costs which include a wide span of usually unobservable opportunity costs.

Keywords: bankruptcy, economic costs of bankruptcy, financial difficulties



1. UVOD

1.1. Definicija rada

Predmet istrazivanja zavrsnog rada je proucavanje ekonomskih troskova stecaja. Predmetom
istrazivanja proucit ¢e se pojmovno odredenje i struktura ekonomskih troSkova stecaja.
Pitanje steCaja je vazan u situacijama kada je poduzeée financirano dugom jer ukoliko
poduzeée ne moze vracati dugove tada vjerovnici (drzava, dobavljaci) mogu pokrenuti
steCajni postupak. Vjerovnicima je vazno $to oni dobivaju kroz stecajni postupak od svojih
potrazivanja. Rad ¢e s posebnim naglaskom istaknuti prijaS$nja istraZzivanja uz moguénost
usporedivanja s navedenom temom. Rad ¢e istaknuti ekonomske troskove stecCaja koji se
javljaju u tri vremenska perioda:

1. Prije nego je poduzece u financijskim poteSkocama;

2. Nakon §to je poduzece u financijskim potesko¢ama, ali prije pokretanja stecaja;

3. Nakon pokretanja stecaja.
U radu ¢e se izvesti agregatni ekonomski troskovi steCaja te navesti neizravni troSkovi i

troSkovi na druge dionike koji nisu obuhvaceni temeljnim modelom (npr. na vjerovnike).

1.2. Svrha i ciljevi rada

Svrha zavr$nog rada je prikazati vaZnost strukture kapitala 1 ekonomski troSak stec¢aja. Svrha
rada je opisati gdje i kako nastaju ekonomski troSkovi stecaja. Cilj zavr$nog rada je: na
temelju dostupne teorijske literature i prijasnjih istraZivanja izvesti agregatne ekonomske

troSkove stecaja.

1.3. Metodologija rada

Kako bi zavrsni rad bio kvalitetniji vazno je definirati metode istrazivanja koje se koriste u
radu. Literatura koja se koristila pisana je na hrvatskom i engleskom jeziku. Klju¢na literatura
prikupljena je iz baza podataka: Hr¢ak i Nacionalni repozitorij zavr$nih i diplomskih radova

ZIR. Koristeni su 1 pisani izvori u Narodnoj knjiznici Grad 1 Sveucili$noj knjiznici Dubrovnik.



1.4. Struktura rada

Zavr$ni rad se sastoji od Cetiri cjeline: uvoda, teorijske obrade strukture kapital, teorijske
obrade stecCaja i troskova stecaja, te zakljucka.

Prvi, uvodni dio rada - prikazat ¢e predmet i svrha istrazivackog rada, te ¢e se postaviti
ciljevi istrazivackog rada kao i navesti metode istrazivanja.

Drugi dio rada - predstavlja definiranje teorije strukture kapitala, Modigliani-Miller teoriju s
posebnim osvrtom na troSkove steCaja. Uz Modigliani-Miller teoriju, opisat ¢e se
tradicionalno stajaliSte, agencijski modeli 1 pristup asimetri¢nih informacija.

Tre¢i dio rada - opisani su pojmovi steCaja te su prikazani ekonomski troskovi stecaja.
Troskovi steaja podijeljeni su u tri vremenska perioda i svi izvori troskova su detaljno
opisani.

Cetvrti dio rada - odnosi se na zakljudak zavrinog rada gdje se na temelju koriitene

literature donosi zaklju€ak za navedenu temu.



2. TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

Struktura kapitala vazno je podruc¢je ekonomije. Postoji veci broj definicija koje se odnose na
definiranje strukture kapitala. Prema Rossu i suradnicima (2001) struktura kapitala predstavlja
spoj vlastitog kapitala i duga kojim se poduzeca financiraju. Beni¢ (2012., str. 550) navodi:
"Struktura kapitala podrazumijeva kombiniranje razlicitih izvora kojima se poduzece koristi
za pribavljanje kapitala kojim financira svoje investicijske aktivnosti. Struktura kapitala,
odnosno financijska struktura prikazuje relativni odnos dugorocnih dugova i viastitoga ili
trajnog kapitala". Dugoroéne dugove ¢ine krediti i emitirane obveznice, a vlastiti kapital
predstavlja dioni¢ki kapital i akumulirane dobiti. Jednostavnije re¢eno, predstavlja izbor o
naéinu kako financirati svoje investicije: vlastitim sredstvima, internim sredstvima ili dugom
(Viduci¢, 2012).

Odluke koje se ticu strukture kapitala usko su povezane s poslovnom strategijom, prije svega
jer ,,omjer duga i vlastitog (trajnog) kapitala nije zadan zauvijek, pa menadzeri trebaju
odlucivati 0 tome omjeru u skladu s ciljem maksimizacije vrijednosti poduzeéa" (Benié, 2012,
str. 550). S obzirom da na uspjesnost poduzeca utjecu mnogi faktori poput rizika,
neizvjesnosti i promjena na trzistu kKoji se nalaze u svakodnevnom poslovanju, menadzeri su
shvatili da je nuzno i neizbjezno kreiranje modela koji ¢e im pomoc¢i oko odabira nacina

financiranja.

Teorijski okvir iz podrucja strukture kapitala moguce je grupirati u Cetiri grupe:
1. Modigliani-Miller teorija;
2. Tradicionalno stajaliste;
3. Agencijski modeli (teorija izbora 1.);
4. Pristup asimetricnih informacija: “redoslijed pakiranja” (slaganja) 1 teorija
signalizacije.

U ostatku poglavlja pojasniti ¢e se prethodno navedena Cetiri teorijska okvira.



2.1. Modigliani-Miller teorija

Modigliani-Miller (MM) teorija naziv je dobila po istoimenim ekonomistima koji su je
osmislili. Jo§ 1958. godine zasluge za razvijanje prve teorije o strukturi kapitala imaju
talijanski ekonomist Franco Modigliani (1918 - 2003) i ameri¢ki ekonomist Merton Howard
Miller (1923 - 2000). Modigliani i Miller dobitnici su Nagrade Svedske banke za ekonomske
znanosti u sjec¢anje na Alfreda Nobela (nadalje: Nobelova nagrada). Modigliani je Nobelovu
nagradu dobio 1985. godine, a Miller 1990. godine. Doprinosi dvaju profesora iz 1950ih
godina obiljeZen je ponajviSe proucavanjem pitanja strukture kapitala. Njihovo istraZivanje
pod nazivom "The cost of capital corporation finance and the theory of investment"
objavljeno u Casopisu American Economic Review, ukazuje kako na savrSenom trziStu nije
bitno financira li se poduzece iz vlastitih izvora ili dugova, jer smatraju da izvor financiranja
ne utjee na vrijednost poduzeéa. Vrijednost poduzeta odredena je snagom zaradivanja i
rizikom povezane imovine. Trzisna vrijednost ovisi o0 perspektivi rasta poduzeca, pa za
poduzeca koja kotiraju na burzi, ukoliko ulaga¢i ne smatraju da poduzeée ima visoku
perspektivu rasta, tada trzi$na vrijednost navedenog poduzeca u relativnom smislu nece biti
velika. "Prva, prijeporezna verzija teorije polazi od toga da je vrijednost poduzeca odredena
ocekivanim gotovinskim tijekovima i poslovnim rizikom te da u uvjetima savrsenih trZista nije
moguce povecati vrijednost poduzeéa financijskim odlucivanjima, odnosno zaduzivanjima"

(Benig¢, 2012., str. 552).

MM teorija temelji se na sljede¢im pretpostavkama (Modigliani i Miller, 1958; Pagano,
2005., str. 239):
e nepostojanje poreza;
e nepostojanje troSkova transakcije;
e nepostojanje stvarnih troSkova steCaja likvidacije za poduzece niti bilo kakvih
troskova reputacije za menadZere;
e simetrija informacija na trZiStu - poduze¢a 1 wulaga€i raspolazu jednakim
informacijama;
e kada se pojavi troSak zaduzivanja on je jednak za sve ulagace i poduzece;

e dug nema ucinak na zaradu poduzeca prije kamata i poreza.



Teorija se zasniva na pretpostavci da na savrSenim trzistima kapitala zaduzivanje poduzeca i
zaduzivanje pojedinca moze biti savrSena zamjena. Njihova teorija ¢e kasnije utjecati na sve
naredne teorije o strukturi kapitala. Prije svega, u stvarnom svijetu postoje porezi, troskovi
transakcija, troskovi steCaja, asimetrija informacija kao i u¢inak duga na zaradu. U kasniju
verziju svoje MM teorije dodali su porez u jednadzbu koja je nazvana MM-II (Modigliani i
Miller, 1963). Porez je vazan jer dugom dolazi do porezne olakSice na kamate Sto uvecava
vrijednost duga. Nakon poslijeporezne verzije, ostalo je nejasno vrijedi li MM teorija kada
postoji vjerojatnost ste¢aja poduzeca. Ako poduzeée povisi svoj omjer duga i kapitala, uslijed
nemogucnosti vracanja duga poduzeca, povecava se vjerojatnost odlaska u stecaj. U slucaju
opasnosti od stecaja vrijednost poduzeca se smanjuje. Medutim, Merton i Stiglitz (1969) tvrde
da MM teorija ostaje valjana ¢ak i uz stecaj ako agenti koji se zaduzuju ulaganjem u poduzece

mogu ograniciti svoju odgovornost na iznos koji su dali (prema Viduci¢, 2001).

2.2. Tradicionalno stajaliSte

Prema tradicionalnom stajalistu poduzece moze povecati svoju vrijednost koriste¢i optimalnu
strukturu kapitala odnosno odgovaraju¢om financijskom polugom. Optimalna struktura
kapitala je u tocki gdje je minimalni troSak financiranja - ponderirani prosjecni trosak
kapitala. (Beni¢, 2012., str. 551). Tri su klju¢ne financijske stope za razumijevanje pitanja

optimalne strukture kapitala:

1. stopa povrata na dug poduzeca - K,
2. stopa povrata na dionicki kapital - Ke
3. ukupna stopa kapitalizacije poduzecéa koja je jednaka ponderiranom prosjec¢nom trosku

Ko.

Temeljno pitanje je $to se dogada s vrijednostima Kq, Ke i Ko kada poraste omjer duga i
vlastitog kapitala? Prema tradicionalnom stajaliStu poduzeée mozZe smanjiti svoj trosak
kapitala 1 povecati svoju ukupnu vrijednost primjenom financijske poluge. U pocetku se
poduzece zaduzuje s malim iznosima, pa porast stope povrata na dionicki kapital Ke postaje
manji od Kkoristi uporabe jeftinijih sredstava duga. Kako je dug jeftiniji izvor financiranja,
ukupni troSak kapitala opada pri koriStenju financijske poluge. Kako s povecanjem

zaduzenosti raste 1 troSak duga 1 ukupni troSak kapitala tada menadzer maksimira vrijednost



poduzeca odabirom razine duga koja minimizira trosak kapitala poduzec¢a. Navedena teorija
smatra kako je optimalna struktura kapitala ona pri kojoj je minimalni trosak financiranja
poduzeca - ponderirani prosjecni trosak kapitala (WACC) (Viducié, 2012., str. 221). Prema
Pepuru (2012) ponderirani prosjeéni troSak kapitala predstavlja minimalni troSak prinosa koji
poduzece mora dobiti na ve¢ postoje¢oj osnovi imovine kako bi mogla zadovoljiti svoje

vjerovnike, vlasnike i ostale davatelje kapitala.

Vanjski izvori financiranja su jeftiniji nacini financiranja pa ¢e vrijednost poduzece biti veca
jer je WACC nizi. Prema tome menadzment ¢e odabrati onu razinu vanjskih izvora
financiranja pri kojoj je WACC manji tj. gdje je WACC minimalan. U onom trenutku kada
poduzeée ne moze podmiriti svoje financijske obveze tada se poduzeée nalazi u financijskim
poteskoc¢ama koje mogu rezultirati ste€ajem. Svakim dodatnim zaduZivanjem poduzece zbog
financijskih obaveza prema vjerovnicima ugrozava svoju dobit i preZivljavanje na trzistu.

Slika 1: Raspon zaduzenosti koji maksimalizira vrijednost poduzeca
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Izvor: Viduci¢, Lj. (2001) Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala. Ekonomski
pregled, 52 (7 - 8), str. 790.



Na prethodnoj slici moguce je vidjeti prikaz optimalne razine zaduzenja koja se nalazi u onoj
tocki gdje je minimalni WACC i maksimalna vrijednost poduzec¢a pri omjeru vanjskih izvora
financiranja i imovine koji je jednak D/A. D/A omjer je vazan kada se promatra struktura
kapitala zbog troskova financijskih poteskoca. Sto je veéa zaduZzenost poduzeéa, postoji i veca
vjerojatnost stecaja. Na taj nacin dolazi do smanjenja vrijednosti poduzeéa. Zato svako
poduzeée mora posti¢i onu strukturu kapitala koja s razinom zaduzenosti gdje ¢e vrijednost

kamatne porezne olakSice ponistiti troSkove koji su nastali zbog financijske nestabilnosti.

2.3. Teorija izbora (agencijski modeli)

Teorija izbora nastala je kao odgovor na MM teoriju irelevantnosti strukture kapitala
uvodenjem u analizu troskova financijskih neprilika (stecaja) i agencijskih troskova. Razina
financijske poluge nalazi se u tocki gdje dolazi do izjednacavanja koristi i troSkova duga
(Slika 2). Korist zaduzivanja proizlazi iz porezne olakSice, i prema nekim autorima, iz
snizenja agencijskih troskova, a troskovi zaduzivanja jesu troskovi financijskih poteskoca
(stecaja) i1 agencijskih troSkova (Campbell, 1999). Financijske poteskocée se stvaraju kada
poduzece ne moze podmiriti svoje obveze s kreditom ili ih podmiruje s poteSko¢ama. Krajnji
slucaj je stecaj 1 tada dionicari gube vlasniStvo. TroSkovi financijske poteSkoce ukljucuju
direktne troskove - administrativne i zakonske troSkove koji su vezani uz likvidaciju ili
reorganizaciju te indirektne troskove. Prethodno navedeno ¢e biti objasnjeno detaljnije u
poglavlju 3. Ukoliko se poduzece nastavi zaduZzivati dolazi do rasta financijskog rizika kojeg
snose dionicari i tada raste traZena stopa povrata na vlastiti kapital. Brealey (1991) izrazava

vrijednost poduzeca relacijom:

Vrijednost Vrijednosti poduzeca Sadasnja Sadasnja
= koja se financira + vrijednost - vrijednost troska
poduzeca samo vlastitim porezne financijskih
kapitalom olaksice poteskoca



Slika 2: Determiniranje optimalne strukture kapitala koristima i troSkovima zaduZzivanja i

njihov utjecaj na vrijednost poduzeca
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Izvor: Viduc¢i¢, Lj. (2001) Teorijska i praktiéna motriSta strukture kapitala. Ekonomski
pregled, 52 (7 - 8), str. 791.

Osim navedenih troskova koje se javljaju kod financijskih poteskoca postoje 1 agencijski
troSkovi, koji nastaju zbog sukoba interesa principala 1 agenata, a najeS¢e se pojavljuju na
relaciji menadZera i1 dioni¢ara. Drugim rijeima, kada se koristi financijska poluga stvaraju se
novi troSkovi za vlasnike i dionicare. Optimalna struktura kapitala nastaje izborom izmedu
porezne olaksice 1 troSkova duga. Agencijski modeli definiraju ¢imbenike koji mogu utjecati
na izbor optimalne strukture kapitala. "Tako se smatra da je financijska poluga pozitivno
vezana: s vjerojatnoséu financijskih neprilika, s vrijednoséu poduzeca, Sa stupnjem
regulacije, sa slobodnim gotovinskim tijekovima, s likvidacijskom vrijednoscu tvrtke, sa
stupnjem u kojem je tvrtka predmet preuzimanja (engl. take-overa), i s vaznoscéu reputacije
menadzmenta." (Viduc€ié, 2021, str. 792).



2.4. Modeli zasnovani na asimetri¢nim informacijama

Modeli zasnovani na asimetri¢nim informacijama navode postojanje asimetri¢nih informacija
koje nastaju izmedu menadzera, ostalih dionika poduzeéa i svih vanjskih ulagaca. Dvije su

temeljne teorija, teorija signalizacije i teorija ,,postupka slaganja“ (redoslijed pakiranja).

Teorija signalizacije smatra kako menadzeri i ostali zaposlenici posjeduju privatne
informacije o poziciji poduzeca ili novim investicijskim prilikama. Prema tome u oc¢ekivanju
dobrih poslovnih rezultata planiranih akcija menadzeri ¢e preferirati financiranje emisijom
dugovnih instrumenata u odnosu na dionice jer tada povecanu zaradu ne moraju dijeliti s
novim dioni¢arima. Implikacija navedene je u tome da je financijska poluga pozitivho
povezana s vrijednoséu (ili profitabilnos¢u) poduzeca (Lelland i Pyle, 1977., Ross 1977.,
prema Harris, 1991), a prema nekim je autorima financijska poluga usko povezana s

vjerojatnoscu stecaja (Ross i Jaffe, 1996).

Teorija "postupka slaganja” (redoslijed pakiranja) — koji su osmislili Myers i Mayulf zasniva
se na informacijskoj asimetriji izmedu menadZera i vanjskih investitora. Teorija definira
redoslijed financiranja koji preferiraju menadzeri. Prema toj teoriji, menadzeri ¢e preferirati
financiranje novih investicijskih projekata prema sljede¢em redoslijedu: interno generirana
dobit, nisko rizi¢ni dugovni instrumenti - obveznice, hibridne vrijednosnice i na kraju dionice,
pri ¢emu poduzeée provodi politiku stabilnih dividendi. Myers (1977) navodi kako vrijednost
poduzeca ovisi 0 strategiji investiranja poduzeca. Investiranje moze biti kupnja nekretnina i
pokretnina, odrzavanje opreme i postrojenja, troskovi oglasavanja, izdaci za sirovinu, radnu
snagu, istrazivanje i razvoj itd. MenadzZeri su ti koji odabiru razinu duga koji ¢e maksimirati
vrijednost poduzeca. Vrijednost poduzeca ovisi o budu¢em ulaganju poduzeca. Istice kako je
vazno posti¢i uskladivanje dospjele imovine i duznickih obveza. Vazno je naglasiti kako
strategija nece uvijek biti uspjeSna pa je prema tome uspjeSnost investicijske strategije
nesigurna ¢ime je nesigurna i vrijednost poduzec¢a. U ¢lanku se navodi kako trziSna vrijednost

poduzeca predstavlja dvije komponente:

e sadaSnju vrijednost imovine i

e sadaSnju vrijednost moguceg rasta.



Ako investitori ocekuju da ¢e stopa povrata na buduca ulaganja premasiti troskove kapitala,
vrijednost poduzece ¢e rasti, odnosno, vrijednost imovine ovisi o budué¢im ulaganjima
poduzeéa koja nekada mogu biti rizi¢na i neizvjesna. Postojanje odredene razine duga utjece
na odluke o investiranju poduzeca, pa ¢e primjerice neka poduzeca biti prisiljena propustiti
dobre investicijske prilike jer su prezaduzena. Specificno za modele strukture kapitala je da
trosak stecaja Cesto nije ukljucen, ali je vrlo vazan, jer u slucaju stecaja vlasnici poduzeca
ostaju bez vrijednosti. Primjerice, u Republici Hrvatskoj 2017. godine dionicari Agrokora
zbog prezaduZzenosti poduzeca izgubili su vlasnistvo u korist vjerovnika i na taj nacin potpuno

ostali bez vlasniStva.
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3. STECAJ

3.1. Poslovne, financijske i ekonomske poteSkoce

Slijedom navedenih teorija u poglavlju 2, moguce je uvidjeti kako je stecaj Cesto kulminacija
poslovnih poteskoca. Poslovne poteskoée kulminiraju odredeno vrijeme te u jednom trenutku
dolazi od razine poteskoca koja postaje prevelika poteskoca za poduzece. Drugim rijeima,
poslovne poteskoce prediktor su stecaja. Skupni naziv za Siroki spektar polozaja u kojem se
poduze¢e moze na¢i s manjim ili veéim poteskoCama u podmirivanju svojih obveza je
,wposlovne poteskoce®. Poslovne poteSkoce mogu ali ne moraju voditi do steCaja, a pojavljuju
se dvije temeljne poslovne poteskoce: nelikvidnost 1 insolventnost. Web portal
enciklopedija.hr definira rije¢ insolventnost kao ,(in-2 + solventnost; usp. njemacki
Insolvenz), nesposobnost za placanje, financijsko stanje u kojem poduzece ili druga pravna ili
fizicka osoba nije u moguénosti podmiriti obveze placanja u rokovima njihova dospijeéa.®,
dok bi se rije¢ nelikvidnost mogla definirati kao nedostatak likvidnih, tekuéih sredstava ili
posjedovanje imovine koja se ne moze jednostavno zamijeniti za novac. Fitzpatrick (1934;
prema Sajter 1 Hudecek, 2009, str. 311) ustanovio je kako postoji pet osnovnih razina
poslovnih poteSkoca: 1. inkubacija; 2. financijske poteskoce; 3. financijska insolventnost; 4.

potpuna insolventnost, i 5. potvrdena insolventnost.

Iako postoje razliite razine poslovnih poteSkoca, pri ¢emu je jedna od razina financijske
poteskoce, u ovom radu Koristi se pojednostavljeni skupni naziv financijske poteskocée Koji
opisuje razliite steCajne razloge. Vrijedi istaknuti da poduze¢e moze biti u financijskim
potesko¢ama i1 u ekonomskim potesko¢ama, a ta dva pojma su razli¢ita. Naime, poduzece
moze biti u financijskim potesko¢ama, ali ne treba biti u ekonomskim potesko¢ama, obrnuto,
poduzece koje je u ekonomskim poteskoama, ne treba biti u financijskim poteSkoc¢ama.
Ekonomske poteskoce proizlaze iz operativne efikasnosti poduzeca odnosno moguénosti do
koje poslovni model poduzeé¢a moze zaradivati novac te nisu izravno povezane s financijskom
polugom, jer poduzece primjerice uopce nema vjerovnika. Financijske poteskoc¢e oznacavaju
situaciju u kojoj nisu isposStovane ugovorne obveze i obecanja prema vjerovnicima (Senbet i

Wang, 2010).
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3.2. Definiranje stecaja

Pravno gledajuéi relativno visoka razina poslovnih poteskocéa je stecajni razlog. U trenutku
kada se pojavio stecajni razlog u poduzecu, moze se otvoriti steCajni postupak. Stecaj je rijec
koja opisuje ste¢ajni postupak, a stecajni postupak ima dva krajnja ishoda: A) likvidaciju, i B)
reorganizaciju (Srhoj i sur., 2021). Prema tome steCaj nije trenutak u vremenu ve¢ je to
proces. Shodno navedenom, steCaj ne mora znaliti kraj rada poduzeca, jer stecaj moze
rezultirati likvidacijom ili reorganizacijom poduzeca, pri ¢emu je reorganizacija svojevrsna

druga prilika iza koje poduzece nastavlja poslovati u vise ili manje izmijenjenom obliku.

Sajter (2008; 2018 str. 13) opisuje povijest rijeci stecaj: "Rijec stecaj nastala je iz njemacke
istoznacnice 'Konkurs', i to iz 'kon' = s, sa, i 'kurs' = tecaj. Njemacka rijec za stecaj (Konkurs)
ima korijen u latinskom ‘concursus' sto znaci strka, tréanje zajedno, sukob, sraz, tocnije iz
sintagme 'concursus creditorum' uz doslovan prijevod zajednicko trcanje ili strka vjerovnika,
koji vrlo slikovito opisuje polozaj i situaciju u kojoj se nalaze duznik i njegovi vjerovnici —
nastao je metez, vjerovnici jure za duznikom, a duznik ocito nastoji pobjeci. 'Konkurs' je dakle
nastao iz latinskog glagola 'concurrere’ koji je slozen od prefiksa 'con’ = s, sa, zajedno, i
glagola 'currere' = trcati, iz cega su nastali 'current'= eng. tecaj, struja, spomenuti 'kurs'=
njem. tecaj, i izvedenice u brojnim drugim jezicima “. U hrvatskom jeziku postoji istoznacnica
za rije¢ "steCaj", a to je izraz "bankrot", Koji proizlazi iz rije¢i "Banca rotta" (ili "banca
rupta") a na talijanskom jeziku predstavlja trulu, pokvarenu ili razbijenu trgovacku klupu! te

¢ini korijen rijeci "bankrot".

Kada se govori o stecaju kao procesu postoji tijek stecajnog procesa. Stecaj se pokrece putem
podnoSenjem steCajnog prijedloga nadleznom trgovackom sudu. Sud tada odlucuje o
pokretanju, provodenju i zakljucivanju stecajnog postupka. Sud imenuje i nadzire rad
steCajnog upravitelja i odbora vjerovnika, provodi i sve druge radnje koje su vezane uz
steCajni postupak. Otvaranjem steCaja sva prava prelaze sa steCajnog duznika na steajnog
upravitelja. Odbor vjerovnika mora nadzirati rad steCajnog upravitelja te mu pomaze u
vodenju steCajnih poslova. Stecajni upravitelj predstavlja duznika i u slucaju nastavka
poslovanja vodi poslovanje. Njegova duznost je unov¢€iti imovinu steCajne mase.

Podmirivanje vjerovnika provodi se prema priljevu novca. Zadnje ro€iste odreduje se nakon

1 "Gnjevni vjerovnici su znali razbiti duznikovi klupu" (Sajter, 2018., str. 15).

12



godinu ipo dana od predstavljanja izvjesStajnog rocista. Sud ¢e donijeti odluku o zakljucivanju
steCajnog postupka. Zakljuc¢ivanjem postupka i brisanjem iz registra (odnosno likvidacijom)

poduzeée vise ne postoji.

3.3. Ekonomski troskovi stecaja

Michelle J. White jedna je od najutjecajnijih autorica u literaturi o ekonomskoj analizi stecaja.
U poglavlju knjige The Costs of Corporate Bankruptcy: A U.S. European Comparsion
analizirala je ekonomske troskove koje prouzrokuje stecaj. U njenim radovima (White, 1989,
1994) glavni alati analize su mikroekonomski, a za prikaz teorijskih troskova koje
prouzrokuje stecaj, koristi primjere razliCitih ste¢ajnih zakona u Sjedinjenim Americkim
Drzavama, Velikoj Britaniji i Francuskoj. Nakon §to definira razlike u ste¢ajnim zakonima?
razdvaja steCajne zakone u dva temeljna — strogi i blagi steCajni zakon, pri ¢emu strogi
steCajni zakon vrlo rijetko rezultira s reorganizacijom poduzeca u stecaju (drugim rijecima,
poduzece je najcesce likvidirano u stecaju), dok blagi stecajni zakon relativno Cesto rezultira s
reorganizacijom poduzeca u steCaju. Nakon §to ¢ini podjelu steCajnog zakona, identificira
gubitke u ekonomskoj ucinkovitosti koji se mogu pripisati stecaju, i to u tri vremenska

perioda.

3.3.1. Vremenski period 1 — Prije financijskih poteSkoéa

Vremenski period 1 uzrokuje tzv. ex-ante ucinak stecaja. Zamislimo poduzeée kao ugovor
izmedu dioni¢ara i menadZera u kojem je ocekivana vrijednost poduzeca u buducnosti
oznacena sa slovom V pri ¢emu ovisi o razini truda (ili sposobnosti) menadZera oznacenim
slovom e. Temeljna pretpostavka u analizi je da ve¢i trud menadZera povecava ocekivanu
vrijednost poduzeca, a da menadzeri ulazu veci trud u skladu s nagradom koju primaju.
Shodno navedenome, menadzeri ulazu trud do tocke u kojoj marginalno poveéani ulozeni trud
ima nagradu jednaku oportunitetnom trosku vremena menadzera. Prema tome menadZzerski
trud je ulozen do tocke MR = MC (MR predstavlja grani¢ni napor, a MC oportunitetni troSak
vremena). Nacini kako povecati menadzerski trud obuhvacaju povecanje varijabilnog

nagradivanja koji je povezan s rezultatima menadzera, pa veéi rezultati rezultiraju veéim

2 Za vi$e detalja o pravnim specifi¢nostima medunarodnih ste¢ajnih zakona, Citatelji se upuéuju na White (1994)
te Agrawal i sur. (2019).
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nagradama, a manji rezultati manjim nagradama, pri ¢emu u ekstremnom slucaju stecaja —
menadzer gubi posao. Vlasnici poduzeca (u nekim slucajevima dionicari) mogli bi nevoljko
povecavati nagrade kada poduzeée dobro posluje, jer je moguée da uspjeh poduzeca nije
izravno povezan uz trud menadzera, ve¢ uz vanjsko okruzenje (npr. ekspanzija). S druge
strane, menadzeri bi mogli biti neutralni prema riziku i1 stoga preferirati neku vrstu
ugladivanja prihoda, npr. manju placu kada posao dobro napreduje, a sigurniji posao kada je
poslovanje slabije. Sli¢no je pronadeno u empirijskim rezultatima, npr. u pregledu strukture
placa izvr$nih direktora americkih korporacija, Jensen i Murphy (1990) utvrduju da tijekom
rasta vrijednosti poduzeca za 1 dolar, naknada izvr$nog direktora raste, ali samo za mali iznos

od -0.0003 americ¢kih dolara.

Proucavanje ex-ante troska ste¢aja podrazumijeva da trud menadzera ovisi o tome je li
steajni zakon i blag ili strog, stoga e = f(i). Vrijednost prosje¢nog poduzeéa pod steajnim
zakonom i: V(ei), a AV(ei) je smanjenje vrijednosti poduzeéa pod steCajnim zakonom i
naspram alternativnog steajnog zakona. Stoga je moguce definirati wucinak kazne U
vremenskom periodu kao prosjeéni gubitak vrijednosti po poduzecu: AV(ei)N, gdje je N
ukupni broj poduzeca. Ovisno o pretpostavci na koji nacin stecajni zakon utjece na trud
menadzera, steajni zakon moze povecati ili smanjiti vrijednost poduzec¢a. Primjerice, strogi
steCajni zakon, u kojem je rijetko moguée reorganizirati poduzeée u steaju te u kojem
menadzeri automatski gube posao bi mogao povecati menadZerski trud i vrijednost poduzeca,
jer bi menadzeri koji dovedu poduzece do steCaja mogli izgubiti svoj posao. Alternativno,
takav stecajni zakon bi mogao voditi manjim investicijama jer menadzeri koji imaju averziju
prema riziku ne Zele riskirati s investicijama koje ¢e dovesti do financijskih poteskoca te stoga
stecaja poduzeca i1 njihovog gubitka posla. S druge strane, blagi stecajni zakon u kojem je
lakSe reorganizirati poduzece i1 u kojem menadzeri ostaju na radnom mjestu bi mogao voditi i
manjem trudu menadZera jer su sigurni na radnom mjestu. lako je procjena ex-ante troSkova
steCaja (vremenski period 1) jo§S uvijek empirijsko pitanje, nedavni empirijski dokazi
(Agrawal i sur., 2019) na primjeru reforme steajnog zakona u Danskoj, sugeriraju da strozi
steCajni zakon u kojem su klju¢ni aspekti donosSenja odluka u steaju usmjereni vjerovnicima,
a ne menadzerima poduzeca - vodi ve¢oj vrijednosti poduzeca. Konacno, teorijska ideja ex-
ante troSkova stecaja je da nacin na koji stecajni zakon definira troSkove prema menadZerima
¢e utjecati na razinu menadzerskog napora, a time i smanjiti broj poduze¢a koja ¢e dospjeti u

financijske poteskoce.
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3.3.2. Vremenski period 2 — U financijskim potesko¢ama prije stecaja

Vremenski period 2 - nakon $to su se poduzeca pronasla u financijskim poteSkocama, ali prije
nego $to podnesu zahtjev za ste¢aj. Uzmite da slovo d predstavlja vjerojatnost da je poduzece
u financijskim potesko¢ama, pri ¢emu je d funkcija menadzerskog truda €, a menadzerski trud
je funkcija steCajnog zakona i, stoga e = f(i). Ukupan broj poduzeéa u financijskim
potesko¢ama moguce je dobiti sljede¢im izrazom: d(ei))N. Tri su vrste troskova steCaja
povezane s ponasanjem menadzera poduzeca u financijskim poteSko¢ama koji pokusavaju

izbjeci ili odgoditi podnosenje zahtjeva za stecaj:

1. Ucinak odgode;
2. Ucinak prekomjernog ulaganja, i;

3. Ucinak nedovoljnog ulaganja.

Ad 1) Ucinak odgode

Ucinak odgode opisuje ponaSanje menadzera prema kojem menadzeri poduzeta u
financijskim poteskocama odgadaju podnoSenje zahtjeva za steCaj §to moze biti posebno
izrazeno ako steCajni zakon zahtjeva zamjenu svih menadzera. Kako bi se prikazao uc¢inak
odgode koristit ¢e se graficki prikaz (Slika 3) na kojem je prikazano poduzece koje je u
financijskim poteskocama, ali je u isto vrijeme i1 ekonomski neucinkovito poduzece, zbog
¢injenice da prihodi poduzeca opadaju bez moguénosti da se oporave. Na slici 3 na ordinati su
novcéani pokazatelji, a na apscisi je vrijeme. Prikazano je ekonomski neucinkovito poduzece
(IF, u ekonomskim potesko¢ama) jer prihodi poduzeca (R(t)) kontinuirano opadaju s lijeva na
desno. Krivulja E(t) prikazuje ukupne troskove (zbroj fiksnih i varijabilnih) s kojima se
suocava poduzece, dok su A(t) alternativni prihodi poduzeca, koji bi nastali ako bi poduzece
promijenilo svrhu koriStenja svog kapitala, odnosno potpuno promijenilo poslovni model.
Primjerice, menadZer meksi¢kog restorana mijenja poslovni model u restoran za onu vrstu
hrane koja je u trendu, npr. japanski restoran. Od to¢ke a na desno, odnosno od perioda t:
poduzece ostvaruje ekonomski gubitak jer nije reinvestiralo kapital iz trenutne svrhe (R(t)) u
najbolju alternativu (A(t); oportunitetni trosak). Od tocke ¢ na desno, odnosno od perioda t3
poduzece ostvaruje racunovodstveni gubitak jer ukupni troskovi E(t) nadilaze prihode
poduzeca R(t).
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Slika 3: Ekonomski neu¢inkovito poduzece

4 b__d At)
E®)
e'\
R(t)
t, t, t t, t

Izvor: White (1994). The costs of corporate bankruptcy: A US-European comparison, str. 486.

Uz pretpostavku da poduzeée pokrece ste¢aj u periodu t3 (kada pocinju rac¢unovodstveni
gubitci), troSak odgode je od perioda t1 do t3, odnosno predstavlja podrucje na grafikonu abc
(kasnije definirano kao Di). U idealnom svijetu, ste¢aj bi bio pokrenut u periodu t1, dok u
stvarnom svijetu moze do¢i do odgode pokretanja stecaja uslijed strogog stecajnog zakona.
Definirajmo f kao udio poduzeca u financijskim poteSkocama, a koje su takoder ekonomski
neucinkovite (IF). Udio f je funkcija menadZerskog truda e, a menadzerski trud e je funkcija
steajnog zakona i.

f=1(e);

e =f(i);
Ukupan broj poduzec¢a koja su u financijskim poteskocama i koja su ekonomski neuéinkovita
je sljedeci: f(e)d(ei)N. Agregatni u¢inak odgode je f(ei)d(ei)NDi, gdje je Di zapravo podrucje

ispod grafikona abc.

Ad 2) Uéinak prekomjernog ulaganja

U¢inak prekomjernog ulaganja odnosi se na ¢injenicu da menadzeri poduzeca u financijskim
potesko¢ama imaju poticaj za poduzimanje pretjerano rizi¢nih ulaganja s ciljem izbjegavanja
stecaja. Ako riskantno ulaganje uspije, menadZzer Ce izbjeci ste€aj ili barem odgodi stecaj. Ako
ne uspije, poduzece ide U stecaj, ali pozicija menadzera nije losija, jer bi svakako poduzece

vrlo vjerojatno otiSlo u stecaj bez ulaganja, medutim, bilo koji gubitak po osnovu rizi¢nih
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ulaganja snose vjerovnici u obliku manje isplate u ste¢aju. Primjerice. vjerovnicima se duguje
100 dolara, a duznik ima samo 20 dolara. Ostalih 80 dolara nitko ne Zeli posuditi. Javlja se
prilika za ulaganje koja zahtijeva 20 dolara te daje 100 dolara s vjerojatnoscu (P) od 15%.
Ukoliko se ulaganje isplati, poduzee izbjegava stecaj. Ocekivana dobit je 15% * 100$
odnosno 15%, pa ulaganje zapravo stvara o¢ekivani ekonomski gubitak od 5$. Bez obzira na
gubirak, menadzer ima motiv i dalje slijediti ulaganje jer je menadzeru cilj spasiti radno

mjesto.

Ad 3) Ucinak nedovoljnog ulaganja

Nasuprot tome, ucinak nedovoljnog ulaganja se odnosi na c¢injenicu da su menadzeri
poduzeca u financijskim poteSkocama propustili sigurnih ulaganja koja su ekonomski
uéinkovita. U stvarnom svijetu, strogi steCaj povecava poticaje menadzera za prekomjerno
ulaganje nakon $to njihova poduzeéa dospiju u financijske poteskoce, budué¢i da menadzeri
gube svoje poslovi u steaju. Obrnuto, blaga politika stecaja smanjuje menadzerski poticaj za
prekomjerno ulaganje jer je poticaj za izbjegavanje steCaja manji. Karakteristike stecaja
takoder utjecu na nedovoljno ulaganje. Pod strogim stecajnim zakonom menadzeri poduzeca
u financijskim potesko¢ama imaju malo poticaja za ulagati u projekte koji ne smanjuju
vjerojatnost stecaja.

Primjerice, postoji jo$ jedna ideja za ulaganje, ¢iji je troSak 20$ i ima povrat od 30$ s
vjerojatno$¢u 100§ Sto stvara pozitivni ekonomski dobitak od 10$. Kako ovo ulaganje ne
povecava vjerojatnost izbjegavanja steCaja, menadzeri ¢e propustiti ulaganje. Drugim
rije¢ima, za poduzeca u financijskim poteskoc¢ama, strogi stecajni zakon stvara motive za
prekomjernim ulaganjem, vodi kockanju i1 propuStanju sigurnih ulaganja. Agregatni troSak
prekomjernog 1 nedovoljnog ulaganja od strane poduzec¢a u financijskim poteSkocama
moguce je prikazati jednadzbom: d(ei)N[O + U], pri ¢emu O predstavlja prekomjerno

ulaganje, a U nedovoljno ulaganje.
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3.3.3. Vremenski period 3 — Nakon pokretanja stecaja

Vremenski period 3 obuhvaca troSkove koji nastaju nakon §to poduzeée podnese zahtjev za

steCaj. U vremenskom periodu 3 postoje tri vrste troskova:

1. TroSak pogreske tipa I u stecaju,
2. TroSak pogreske tipa Il u stecaju,

3. lzravni tro8kovi ste¢aja.

Ulaskom u stecaj, poduzec¢e moze biti likvidirano ili reorganizirano. Stecaj zapravo ima
funkciju filtriranja ekonomski ucinkovitih poduzeca u reorganizaciju, a ekonomski
neucinkovitih u likvidaciju. Na taj nacin se kapital iz ekonomski neucinkovitih poduzeéa

usmjerava u njihovo alternativno i produktivnije koristenje.

Ad 1) TroSak pogreske tipa I u stec¢aju

Pogreska tipa 1 u stecaju (Ci) opisuje situaciju u kojoj se ekonomski neucinkovito poduzece
(IF) reorganizira, a trebalo bi se likvidirati. TroSak pogreske tipa I u stecaju graficki je
prikazan na slici 4, pri ¢emu je slika 4 identi¢na slici 3 uz dodatno oznaceni trosak pogreske
tipa I.

Slika 4. Trosak pogreske tipa I u stecaju

g b d A®)

E()
typel K
error € \

R(t)

t, t, t. t, t

Izvor: White (1994). The costs of corporate bankruptcy: A US-European comparison, str. 4386.
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Trosak je prikazan podru¢jem grafikona cbde (reorganizacija IF poduzeca). Uz pretpostavku
da poduzecée pokrece stecajni postupak u periodu t3, kada je 1 pruzena prilika reorganizacije, a
s obzirom da se radi o IF poduzecu, prihodi ¢e nastaviti padati do perioda t4, kada ¢e poduzece
biti likvidirano. TroSak stoga nastaje izmedu dva dogadaja, reorganizacije i konacne
likvidacije (t3 do t4), obuhvaca podrucje chde, jer je poduzeée moglo prihodovati A(t). Oznaka
I je vjerojatnost da ¢e IF poduzece u financijskim poteskocama biti reorganizirano, dok je N
ukupan broj poduzeéa u ekonomiji. Stecajni zakon utjee na vjerojatnost reorganizacije, stoga

je r funkcija ste¢ajnog zakona i. Odnosno:

r = f(i)
gdje je rif(ei)d(ei)N od IF poduzeca koja se reorganiziraju. Agregatni troSak greske tipa I je:

rif(ei))d(ei)NCi

Sa strogim stecajnim zakonom bez moguénosti reorganizacije, r = 0, pa je i troSak pogreske
tipa 1 u stecaju jednak nula. Drugim rijeima, sva poduzeca koja su usla u stecajni postupak
bila bi likvidirana. Na primjeru blagog steCajnog zakona, r je veéi od 0, ali manji od 1,
odnosno odredeni udio poduzeca koja se pokuSavaju reorganizirati se 1 USpijevaju
reorganizirati. Pitanje odlucivanja vjerovnika o reorganizaciji poduzeca nije detaljno
obradeno ovim radom, ali se analizira mikroekonomskim alatima teorije igara (npr. White,

1989).

Ad 2) TroSak pogreske tipa |I u ste¢aju

TroSak pogreske tipa II u stecaju (Cii) odnosi se na ekonomski efikasno (EF) poduzece koje je
likvidirano umjesto da je reorganizirano. Koliko se ¢esto EF poduzece likvidira ovisi o
dizajnu ste¢ajnog zakona 1 stoga uspjesnosti stecaja kao filtera EF poduzeca u reorganizaciju
te IF poduzeca u likvidaciju. Slika 5 graficki prikazuje troSak pogreske tipa II u stecaju.
Razlic¢ito od slika 3 1 4, na slici 5 je prikazano EF poduzece, a to se o€ituje krivuljom R(t) koja
pokazuje da je poduzece u financijskim potesko¢ama, ali nakon nekoliko perioda prihodi

ponovo rastu.
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Slika 5. TroSak pogreske tipa Il u stecaju

R(t)
A@®)
E)
type L1
error
t
t o t 1 2 t 3 t4

Izvor: White (1994). The costs of corporate bankruptcy: A US-European comparison, str. 488.

Kao i kod slika 3 i 4, E(t) obiljezava troskove, A(t) predstavlja prihode od drugog najboljeg
alternativnog koriStenja kapitala poduzeca. U periodu od ti do ts poduzece ostvaruje
ekonomski gubitak, a od t> do t3 i raCunovodstveni gubitak. S obzirom da R(t) znacajno rastu
nakon perioda t3 te znacajno nadmasuju i A(t) u periodu nakon ts, prikazano poduzeée bi
trebalo reorganizirati, a ne likvidirati. Prethodno je definiran f kao udio poduzeéa u
financijskim poteSkocama, a koje su takoder eckonomski neucinkovite (IF). Shodno

prethodnom, ukupan broj EF poduzeca u financijskim poteSko¢ama je 1 - f, odnosno:

(1-f(ei))d(ei)N

Udio EF poduzec¢a zeli likvidaciju (li), udio EF poduzeca se zeli reorganizirati (r'y), dok
ostatak (1-li-r'j) ne ide u stecajni postupak. Udio uspje$nih reorganizacija definiran je kao ;,
dok je udio neuspjeSnih reorganizacija 1-Si (odnosno EF poduzeca koja su htjela
reorganizaciju ali su likvidirana). Stoga se udio EF poduzeca koji se zeli reorganizirati (i)
treba pomnoziti s udjelom EF poduzecéa koja su likvidirana (1-si) da bi se dobio dio izvora
troSka pogreske tipa II u stecaju: r’i(1-Si) ¢emu treba zbrojiti udio EF poduzeca koja se Zele
likvidirati. Agregatni troskovi pogreske tipa II u steCaju ovise o efektivnosti stecajnog

postupka u identificiranju 1 filtriranju EF poduzec¢a u reorganizaciju:

[li+7’i(1-si)] (1-f (ei))d(ei)N Cu

Gdje je Cutrosak pogreske tipa II u stecaju.
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Ad 3) Izravni troSkovi stecaja

Postoji viSe izravnih troskova stecaja, koji se mogu svrstati u profesionalne naknade i interne
resurse osoblja. Poduzeca u stecaju gotovo uvijek zaposljavaju vanjske stru¢njake. Odvjetnici,
racunovode, investicijski bankari, steCajni upravitelji, razliiti procjenitelji kao 1 oni sa
iskustvom u prodaji imovine u stecajevima vjerojatno ¢e biti zaposleni u ve¢im ste¢ajevima.
Takvi se stru¢njaci uobicajeno naplacuju naknade empirijski utvrdene u rasponu od 1.4% do
20% knjigovodstvene vrijednosti imovine duznika prije ste¢aja (Srhoj i sur., 2021). Weiss
(1990) je proucavao izravne troSkove stecaja za 37 prijavljena stecaja poduzeca izlistanih na
burzi u SAD-u za razdoblje od 1979. do 1986. godine. Pronasao je da su izravni troSkovi
iznosili 3.1% knjigovodstvene vrijednosti kapitala (mjereno za fiskalnu godinu neposredno
prije podnoSenja stecaja). Slicne procjene izveli su Altman (1984) i Warner (1997) u ranijim
studijama. Warner je procijenio da su izravni troSkovi steaja 4% od trziSne vrijednosti
poduzeca jednu godinu prije ste¢aja. U opseznijoj studiji Betker (1997) izravno procjenjuje
troskove od 3.9% za 75 veéih steCajeva. Restrukturiranje se moze pokusati. Bavljenje
steCajem zahtijeva rad znacajnog dijela uprave. Prema tome u vrijeme stecaja koristit ¢e se
ljudski i drugi resursi iz odjela unutar poduzeca. Npr. ljudski potencijali, pravni,
racunovodstveni i razli¢iti operativni djelatnici sudjeluju u procjeni i rjesavanju stecaja.
Poduzece se mora suociti s poslovnim problemima koji se ocituju ili su rezultat stecaja.
Poduzece ¢e u steCaju sigurno morati pregovarati, ali isto tako mora i komunicirati s razli¢itim
kategorijama vlasnika interesa. Njihova podrSka vrlo je vaZzna za provedbu planova
reorganizacije poduzeca. Poduzece takoder mora biti u mogucénosti suradivati 1 pruZati
informacije svojim vanjskim suradnicima. Uz dodatne napore glede stecaja, cijelo to vrijeme
poduzeée mora odrzavati svakodnevno poslovanje. Jasno je da poduzee u stecaju mora
izdvojiti veca vlastita sredstva za interakciju sa svojim angaZiranim suradnicima. Npr. za
razdoblje od 1991. do 1995. godine korporacija Bank of New Englend (BNEC) platila je
znacajne profesionalne naknade (17.7 milijuna americkih dolara) i internih administrativnih
troSkova (3 milijuna ameri¢kih dolara). Prema tome BNEC-ovi unutarnji administrativni
troskovi su iznosili 17%. Ovo je primjer kako unutarnji troskovi pri rjeSavanju ste¢aja mogu
biti znacajni (Branch, 2002).

Neka su prethodno nabrojani izravni troSkovi obiljezeni s Ki, dok je bi vjerojatnost da ce
poduzece u financijskim poteSko¢ama zapoceti steCaj. Izravni troSkovi u steaju su stoga:

bid(ei)NKi, odnosno, troskovi su veéi §to stecaj traje duze.
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3.3.4. Agregatni ekonomski troskovi stecaja

Temeljem mikroekonomske analize troskova stecaja, White (1989; 1994) izvodi jednadzbu
ukupnih, agregatnih, troskova stecaja:
AV(e)N + d(ei)N[Oi + Ui] + f(ei)d(ei)NDi + rif(ei)NC + [Ii + »’i(1-si)] (1-f(ei))d(ei)NCy +
bid(ei)NK;

Pri ¢emu je:

e AV(ei)N = ucinak kazne;

e d(e)N[Oi + Ui] = trosak prekomjernog i nedovoljnog ulaganja;

e f(ei)d(ei)NDi = trosak odgode;

o rif(ei)NC = trosak pogreske tipa I u steaju;

o [l +ri(1-si)](1-f(ei))d(ei)NCy = trosak pogreske tipa II u stecaju;

e Did(ei)NKi = izravni troskovi stecaja.

White (1989; 1994) dolazi do zaklju¢ka kako troskovi steCaja nastali prije nego §to se zna
hoce li poduzeca biti u financijskim potesko¢ama, tzv. ex-ante troskovi imaju najveci utjecaj
na ponasanje poduzeca jer je od ukupnog broja poduzeca, N, znatno veéi udio poduzeca koja

nisu u financijskim potesko¢ama nego oni koji jesu.

3.3.5. Ostali troskovi stecaja

Mikroekonomska analiza profesorice White je jedna od najopseznijih, medutim, vrijedi
istaknuti da propusta troskove stecaja koji se prelijevaju na druge dionike, izuzev duznika.
Drugi autori, npr. Branch (2002) troskove povezane sa steajem svrstava u éetiri podrucja:
1. Stvarni troskovi koje snosi poduzeée u financijskim poteskocama (odnosno
izravni troSkovi stecaja potpoglavlje 3.3.3., ad 3);
2. Stvarni troSkovi koje snose vjerovnici;
3. Gubitci prema poduzeéu,a Kkoji se kompenziraju od dobitaka drugim
subjektima;
4. Stvarni troskovi koje snose drugi subjekti, a koji nisu poduzeée u potesko¢ama

ili vjerovnici.
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Uz troskove koje snosi samo poduzece u steCaju, javljaju se i drugi troskovi koje snose
vjerovnici. Tako dionicari, vlasnici obveznica, bankari, trgovinski vjerovnici, savezni, drzavni
i lokalni odjeli prihoda, stanodavci, umirovljenici, trenutni zaposlenici i drugi koji imaju
interese u poduzecu (npr. nositelji ugovora i nositelji Stete) ¢e imati dodatne trosSkove kao
rezultat steCaja poduzeca. Poduzeée u stecaju kao Sto je ve¢ navedeno placa pravnog
savjetnika kao 1 ostale druge troskove. Medutim veliki institucionalni vlasnici duga poput
banaka i osiguravajucih drustva Cesto zadrzavaju zasebne pravne savjetnike za procjenu svog
pravnog polozaja. Ako je stecajni postupak dovoljno velik, a posebno ako su problemi u

pitanju dovoljno sloZeni, ti predstavnici mogu nadzirati sudski postupak i rad odbora.

Vjerovnici potencijalno moraju trositi svoju energiju i druge resurse svog osoblja u procjeni i
zastupanju njihovih interesa. Dio tog djela mogu obaviti vanjski profesionalci, ali u konaénici,
vjerovnik mora biti odgovoran za odredene odluke: Treba li dug prodati ili zadrzati? Treba li
reorganizacija? Planira li se glasati za ili protiv? Jedan pokazatelj veli¢ine troSkova vjerovnika
za rjeSavanje problema duznika dolazi iz Plattove (1994) studije o troSkovima zajma. Ispitao
je iskustvo New England banke s problemati¢nim zajmovima. Platt je posebno istrazio
predsteCajne nagodbe i to "pomocne troskove upravljanja”. ldentificira Cetiri kategorije
troskova predstecajne nagodbe: inkrementalni rad banke, vanjske pravne naknade, naknade za
procjenu i naknade za pretrazivanje. Tako Plattova prva kategorija odgovara internim
resursima osoblja, dok njegove preostale tri kategorije odgovaraju u kategoriji profesionalnih
naknada. Platt je pronasao da su ti troskovi u prosjeku iznosili 2.4% od veli¢ine zajma. Ova
procjena vjerojatno podcjenjuje troSkove koji su nastali kod vjerovnika. Analiziraju¢i samo
povecane troSkove rada, Platt je zanemario bilo kakvu dodjelu opéih troskova ili ostalih
troSkova rada. Struénjaci zahtijevaju uredski prostor, opremu, nadzornike itd. Njegovi su
troSkovi povezani do predste¢ajnog razdoblja za zajmoprimci odnosili su se samo na velike

banke.

Kako se poduzece premjeSta iz stanja bez financijskih poteskoc¢a u stanje financijskih
poteskoca, svi dionici zbog toga mijenjaju svoje uloge. Vjerovnici su stjecali svoje naknade
(npr. obveznice, bankovni dug, trgovinski dug, kapital itd.) u vrijeme kad se ¢inilo da je to
poduzecu financijski bilo isplativo. Promjenom imaju dvije kategorije gubitaka. Prvo, njihovi
interesi imaju tendenciju izgubiti vrijednost jer vrijednost poduze¢a u financijskim
potesko¢ama opada. Drugo, dug moze izgubiti vrijednost za vlasnika (koji moze biti sklon

prodaji) zbog smanjenja trziSnosti. Na taj nacin vlasnici kamata imaju neoptimalnu imovinu
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koju ¢e morati prodati ili snositi transakcijski troSak koji nije bio oc¢ekivan kad je dug prvotno

izdan.

Mnogi troskovi koje trpi poduzece u steCaju stvaraju mogucnosti za druge. Tako se
problemati¢ni gubitak poduzeéa moze nadoknaditi, barem djelomic¢no. Prekidi uzrokovani
steCajem opcenito ¢e imati nepovoljan ucinak na sposobnost poduzecéa da se natjece na trzistu.
Njezini kupci, dobavljaci i drugi bit ¢e manje skloni poslovanju s poduzeéem. Njezini
zaposlenici 1 potencijalni zaposlenici osjecati ¢e se manje sigurni radeci za to. Rijetko je da ¢e
firma u ste¢aju mo¢i ispuniti svoje obveze. Trzisni udio izgubljen kao rezultat stecaja jednog
poduzeéa dobit je za jedan ili viSe njegovih konkurenata. Poduzece ¢e u steCaju imati gubitke
kao rezultat smanjenja trziSnog udjela i dobit poduzeéa koju stjecu dionice bit ¢e poboljSane
(Chang 1 McDonald, 1996). Ti dobici i gubici uglavnom nece biti jednake veli¢ine. Medutim,
dobitci ¢e barem donekle nadoknaditi gubitke. Zapravo ¢e pad prodaje vrlo vjerojatno
uzrokovati da iskoristenost kapaciteta poduzeca u stecaju padne na manje ucinkovite razine.

Stecajni upravitelj je duzan unovc¢iti imovinu stecajne mase i to sve radi u skladu s odlukama
skupstine vjerovnika. Ste€ajni upravitelj je duZan dobiti suglasnost za sve pravne poslove koji
su vazni za stecajni postupak. Unovcenje imovine ste€ajnog duznika moguce je tako da
steCajni upravitelj unovcuje: pojedine stvari ili prava koja su posjedu stecajnog duznika, veée
ili manje cjeline navedene imovine, imovinu ste¢ajnog duznika kao jednu cjelinu. U tom
kontekstu navedenu imovinu mogu kupiti druga poduzeéa i na taj nacin "pobijediti”
konkurenta na trZiStu. Takoder druga poduze¢a mogu imati i koristi od zaposlenika stecajnog
poduzeca. Nakon ste€aja druga poduzeca mogu zaposlenicima poput menadzerima ponuditi
poslovnu ponudu. Znanja i vjestine koje posjeduju menadzeri ili neki voditelji mogu biti od
velike koristi za konkurentsko poduzece. Menadzeri ili voditelji koji posjeduje odli¢ne
liderske osobine, a pronasli su se u stecajnom poduzecu predstavljaju unosan posao za ostala

poduzeca.

Stecaj ¢e natjerati poduzece da skrati svoj fokus. Morat ¢e saCuvati novac i izbjeci njegov
gubitak i to poduzimanjem vec¢ine dugoro¢nih prilika i ispunjavanje prethodnih obveza koje
su ve¢ neizbjezne. Poduzece u stecaju jednostavno nema luksuz posjedovati duze moguénosti
koje zahtijevaju gotovinu. U osnovi, morat ¢e primijeniti vrlo visoku diskontnu stopu na
svako troSenje novca na projekte. U mjeri u kojoj je usmjerenost Stednje novca neucinkovita,
rasti ¢e istinski ekonomski troskovi poslovanja poduzeéa. Primjerice, odgodeni troSkovi

odrzavanja vjerojatno bi postali ve¢i nego S§to bi inafe bili. Poduze¢a u stecaju imaju
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vjerovni¢ki pritisak da prodaju imovinu (Shleifer i Vishny, 1992). Ova imovina se opéenito
mora prodavati po povoljnim cijenama (Pulvino, 1998). Kupac je time u moguénosti
iskoristiti financijsku nevolju prodavatelja kako bi stekao korisnu imovinu koja je znatno veca
od njene cijene rezervacije. Takav je kupac stekao profit na raun poduzeéa u ste¢aju. Stovise,
Sto poduzecée postaje vise zabrinuto, to je veca njegova potreba za prodajom imovine. Osim
toga, mnogima od njih imovina je nelikvidna i stoga ¢e vjerojatno imati znacajnih

transakcijskih troskova (Kim, 1996).
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4. ZAKLJUCAK

Stecaj je profesionalni rizik poduzetnika. TroSkovi steCaja dugo se smatraju odrednicom
cijene duga poduzeca i njegove strukture kapitala. Stecaj se otvara kada za to postoji stecajni
razlog, kojemu cCesto prethode financijske poteSkoce uzrokovane prekomjernim koriStenjem
duga ili promjenama u operativnoj efikasnosti koja utjeCe na sposobnost zaradivanja
poduzeca. Stecaj je rije¢ koja opisuje steCajni postupak, a ste¢ajni postupak ima dva krajnja
ishoda: likvidaciju, i reorganizaciju. Stoga, ste¢aj nije trenutak u vremenu veé je proces.
Efikasno rjeSavanje steCaja omogucava uspjeSno funkcioniranje gospodarstva. Procedura
steCaja bi za glavni cilj trebala imati reorganizaciju ekonomski ucinkovitih i likvidaciju
ekonomski neuc¢inkovitih duznika.

Ovim radom opisani su ekonomski troskovi ste€aja koji nastaju u tri vremenska perioda. U
prvom vremenskom periodu prije nego poduzece dolazi u financijske poteskoce nastaje ex-
ante trosak koji proizlazi iz ucinka kazne stecajnog postupka na trud menadzera, koji zatim
utjeCe na vrijednost poduzeca i vjerojatnost financijskih potesko¢a. U drugom vremenskom
periodu nakon S§to je poduzece doslo u financijske poteskoce, ali prije pokretanja stecajnog
postupka nastaju tri troSka steCaja, i to: troSak odgode pokretanja steajnog postupka te
troskovi prekomjernog i nedovoljnog ulaganja. U tre¢em vremenskom periodu nastaju jos tri
troska: troSak pogreske tipa I i tipa II u stecaju te izravni troskovi stecaja. Uz izravne troSkove
koji obuhvacaju troskove racunovoda, pravnika, steCajnih upravitelja, procjenitelja i slicno,
postoje troskovi i koje snose vjerovnici. Konaéno, postoje i neizravni troskovi koji ukljucuju
Sirok raspon neprimjetnih oportunitetnih troskova. Ovim zavr§nim radom dan je teorijski

okvir za proucavanje ekonomskih troskova stecaja.
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Izjava

Izjavljujem pod punom moralnom odgovornoséu da sam zavr$ni rad pod nazivom
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