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Sazetak

Ovaj diplomski rad usmjeren je na istrazivanje ucinkovitosti predsteCajnih postupaka
pokrenutih tijekom 2012. i 2013. godine. Postupkom predsteCajne nagodbe nastojalo se
financijskim restrukturiranjem oporaviti poslovanje poduzeca koja su se susrela s
problemom likvidnosti, odnosno s nemoguc¢noS¢u izvrSavanja dospjelih obveza. Kako je
Zakon o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi donesen po hitnom postupku
ubrzo se susreo s odredenim nedostacima i kritikama $to je rezultiralo Cestim izmjenama i
dopunama. Iz tog se razloga u pitanje dovodi ucinkovitost predste€ajnih postupaka na
odrZivost poslovanja nestabilnih poduzeca, a Sto se istrazivanjem u sklopu ovog diplomskog
rada nastoji i utvrditi. Provedenim istrazivanjem temeljem uzorka od 39 srednjih i velikih
poduzeca preradivaCke industrije utvrdeno je da je unutar petogodiSnjeg razdoblja po
pokretanju postupka nad 26 poduzecéa otvoren i ste€ajni postupak. Nadalje, statistiCkom
analizom te primjenom prognostickog modela utvrdeno je kako su se i 13 poduzeéa koja su
uspjela odrzavati poslovanje kroz promatrano razdoblje nalazila pred rizikom odlaska u
steCaj, a Sto prognosti¢ki model predvida i u narednom razdoblju. Navedeno dovodi do
zaklju¢ka da predste€ajni postupci pokrenuti 2012. i 2013. godine temeljem Zakona nisu

ostvarili svoju namjenu, odnosno isti za poduzeca koja su ih pokrenula nisu bili u€inkoviti.

Kljuéne rijeéi: PredsteCajni postupak; Zakon o financijskom poslovanju i predstecajnoj

nagodbi; Ste€ajni zakon; Altmanov Z-score model.
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1.Uvod

Tema ovog diplomskog rada jest analiza ucinkovitosti predste€ajnih postupaka u
Republici Hrvatskoj. U&inkovitost predste€ajnih postupka istraZuje se pomocu Altmanovog
modela za predvidanje steCaja koji se je u preglednoj literaturi pokazao kao kvalitetan
prognosticki alat. Prema navedenome, predmet rada su predstecajni postupci koji su pokrenuti
temeljem tada vazeceg Zakona o financijskom poslovaniju i predstecajnoj nagodbi donesenog
1. listopada 2012. godine. Cilj je rada utvrditi jesu li za poduzeca koja su se susrela s
nemogucnoS¢éu uspostave likvidnosti i solventnosti pokrenuti predste€ajni postupci bili
uCinkoviti te kakav je bio utjecaj istih na odrzivost daljnjeg poslovanja. Kako ucinkovitost
provedenih predste€ajnih postupaka nestabilnih poduzeéa na odrzivost njihova poslovanja do
sada nije pretezito istrazivana, tema je izazvala interes i motivaciju za provodenjem takvog

istrazivanja.

Rad je formiran u 7 poglavlja ukljuujuéi uvod i zaklju€ak rada. Poglavljem koje slijedi
nakon uvoda prikazane su metode i tehnike koriStene pri izradi rada. Tre¢im poglavljem
predstavljen je zakonodavni okvir predste¢ajnog postupka u Republici Hrvatskoj te regulativa
predstedajnog postupka Stedajnim zakonom. Cetvrtim poglavljem pojasnjena je provedba
predstecCajnog postupka prema trenutnoj regulativi Ste€ajnim zakonom te je dan zbirni prikaz
pokrenutih predste€ajnih postupaka od donoSenja Zakona o financijskom poslovanju i
predste€ajnoj nagodbi do ozujka 2020. godine. Nadalje, petim poglavljem detaljnije je
pojasnjen model koji poduzec¢ima, ali i svim interesnim skupinama omogucuje procjenu
financijskog stanja odnosno signalizira mogucnost nastupanja pote$kocéa u poslovanju, a koji
je koristen za provedbu istraZivanja. Sesto poglavlje rada odnosi se na istraZivanje. Ponajprije
je definiran uzorak, pojasnjen nacin provedbe istrazivanja, te su prikazane provedene analize.
Provedbom istrazivackog dijela ovog diplomskog rada nastoji se utvrditi jesu li odabrana
poduzeéa po pokretanju predste€ajnog postupka istim protekom petogodiSnjeg razdoblja
uspjela oporaviti svoje poslovanje. Isto tako, na temelju navedenog modela, ali i statistiCke
analize na uzorku poduzeca koja su neprekinuto poslovala kroz petogodi$nje razdoblje nastoji
se utvrditi utjecaj predstecCajnih postupaka na poslovanje unutar promatranog razdoblja, ali i
na odrzivost buduéeg poslovanja promatranih poduzec¢a. Prema provedenom istrazivanju dan
je pregled utvrdenih rezultata istrazivanja, a posljednjim poglavljem izveden je zaklju¢ak, kako

istraZivackog tako i teorijskog dijela rada.



2. Metode i tehnike rada

Kako bi se pronasla i analizirala relevantna znanstvena i stru¢na literatura koristena je
metoda prikupljanja podataka te metoda deskripcije da bi se nakon prikupljanja i prou¢avanja
literature pristupilo iznoSenju spoznaja. Prilikom izrade teorijskog dijela ovog diplomskog rada
prikupljena je i prou€ena znanstvena i struna literatura, toCnije zakoni i stru€ne knjige s
podru€ja Hrvatskog insolvencijskog prava te podru¢ja analize uspjeSnosti poslovanja
poduzec¢a. Osim stru¢nih knjiga koriSteni su i znanstveni €lanci te istrazivacki radovi drugih
autora s navedenog podrucja koji su metodom kompilacije na korektan nacin iznijeti u radu, a
takoder su koristeni i vjerodostojni internetski izvori institucija koje djeluju na podrucju

Republike Hrvatske.

U istrazivackom dijelu diplomskog rada, takoder je koriSteno nekoliko znanstvenih, ali i
struénih metoda. Kako bi se istrazivanje moglo provesti prvo je potrebna metoda prikupljanja
podataka. Pretragom informacijskog sustava predste€ajnih nagodbi iz 2014. godine prikupljeni
su podaci o poduze¢ima koja djeluju unutar preradivacke industrije prema Nacionalngj
klasifikaciji djelatnosti 2007., a koja su od donoSenja Zakona o financijskom poslovanju i
predstecajnoj nagodbi do kraja 2013. godine pokrenula predste€ajni postupak. Prikupljeni su
podaci o nazivu poduzeca, OIB-u, veli€ini, broju zaposlenih te datumu pokretanja postupka
predstecajne nagodbe. Nakon prikupljanja podataka provedeno je definiranje uzorka, odnosno
eliminacija odredenih poduzeéa, a koje je u nastavku rada detaljnije pojasnjeno. Nakon
definiranja uzorka uslijedila je pretraga sustava Registar javno dostupnih godisnjih financijskih
izvieStaja Financijske agencije iz kojeg su koristenjem OIB-a poduzeca preuzeti njihovi
revidirani financijski izvjestaji, Bilanca, Racun dobiti i gubitka te BiljeSke uz financijske

izvjeStaje za svaku javno dostupnu godinu nakon pokretanja predstecajnog postupka.

Po preuzimanju financijskih izvjesStaja za poduzec¢a nad kojima je po pokretanju
predstecajnog postupka pokrenut i ste€ajni postupak utvrdeno je da za poslovnu godinu prije
odlaska u ste€aj nemaju javno dostupne financijske izvjeStaje. Prema navedenome
pristuplijeno je analiziranju datuma pokretanja, otvaranja i zaklju€enja ste€ajnog postupka.
Navedeni podaci prikupljeni su pretragom triju sustava Ministarstva pravosuda, e-Oglasha
plo¢a sudova, e-Predmet te Sudski registar kojim je izvrSena provjera brisanja subjekata iz

sudskog registra po zaklju€enju ste€ajnog postupka.



Za poduzeca koja kroz cijelo promatrano razdoblje imaju javno dostupne financijske
izvjeStaje izvrSena je detalijna analiza istih te je provedena financijska analiza pomocu
pojedinacnih pokazatelja X: - Xs potrebnih za izracun zbirnog pokazatelja Altmanovog Z-

scorea.

Za izraCun Z-scorea koristen je modificirani model za proizvodna poduzeca koja ne

kotiraju na burzi €ija formula glasi (Altman, 2000):
AmodelZ =0,717X, + 0,847X, + 3,107X3 + 0,42X, + 0,998X5

Prema navedenom, modificiranom modelu, kako bi se izraCunale vrijednosti
Altmanovog Z-scorea na temelju kojih se prognozira poslovni neuspjeh, odnosno nastupanje

ste€aja, iz financijskih izvjeStaja potrebno je preuzeti vrijednosti sljedecih pozicija:
X1->radni kapital (kratkotrajna imovina- kratkoroéne obveze)/ ukupna imovina
X2->zadrzana dobit/ ukupna imovina
X3->zarada prije kamata i poreza/ ukupna imovina
X4->knjigovodstvena vrijednost glavnice/ ukupne obveze

X5->prihodi od prodaje/ ukupna imovina

Takoder, za poduzeca koja imaju javno dostupne izvjeStaje kroz sve promatrane
godine provedena je statisticka analiza srednjih vrijednosti, toCnije aritmetiCke sredine i
medijana poduzeéa iz uzorka, kao i minimuma, maksimuma i sume vrijednosti pojedinih
pozicija. Nadalje, pristuplieno je metodi usporedbe prosje¢nih vrijednosti pojedinih pozicija
imovine i izvora imovine kako bi se utvrdilo dolazi li kroz promatrano razdoblje do oporavka

financijskog stanja promatranih poduzeéa.

Nakon provedene analize, upotrijeblijena je metoda tabelarnog, grafiCkog i opisnog
prikaza dobivenih rezultata, te je donesen zakljucak o ucinkovitosti predstecajnih postupaka u
Republici Hrvatskoj pokrenutih temeljem Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj

nagodbi.



3. Zakonodavni okvir predste€ajnog postupka u

Republici Hrvatskoj

Gospodarstvo Republike Hrvatske 2012. godine nalazilo se u ve¢ uznapredovanoj fazi
problema neizvrSavanja obveza poslovnih subjekata koja su onemogucavala normalno

odvijanje poslovanja istih, ali i onih poslovnih subjekata koji su iste potrazivali.

Naime, prema podacima Ministarstva financija Republike Hrvatske broj poslovnih
subjekta s prijavljenim neizvr§enim osnovama za plaéanje poCetkom 2012. godine iznosio je
71. 874, a iznos prijavljenih neizvrSenih osnova za plaéanje iznosio je 41,7 milijardi kuna. Od
ukupnog broja subjekata, 37. 590 Cinile su pravne osobe sa neizvrSenim osnovama za
pla¢anje u iznosu od 34,7 milijardi dok su ostatak subjekata Cinili obrtnici odnosno samostalni

djelatnici sa iznosom od 7 milijardi kuna (Ministarstvo financija, 2014).

Grafikonom 1. prikazan je iznos blokade poslovnih subjekata u RH krajem 2011. i
tijekom 2012. godine. Iz grafikona su vidljivi visoki iznosi blokiranih sredstava s trendom rasta
unutar promatranog razdoblja Sto je prepoznato kao uzrok problema u gospodarstvu i

poslovanju gospodarskih subjekata, a koji je potrebno hitno otkloniti.

Grafikon 1. 1znos blokade poslovnih subjekata
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(Izvor: Ministarstvo financija, 2014.)



Zbog brojnih slu€ajeva blokade racuna poslovnih subjekata i daljnjeg nagomilavanja
dugova uocena je velika potreba za zaustavljanjem takve prakse odnosno za donoSenjem
zakona koji ¢e isto regulirati. Kako bi se rijeSio navedeni problem neizvr§avanja obveza
poslovnih subjekata Republika Hrvatska poduzima brze mjere te donosi Zakon o financijskom
poslovanju i predste€ajnoj nagodbi. Nadalje, zbog hitrosti u donosenju navedenog Zakona
ubrzo se uvidaju odredeni nedostaci te dolazi do izmjena i dopuna Zakona, a 2015. godine
prestaju vrijediti odredbe o predste€ajnoj nagodbi iz Zakona o financijskom poslovanju i
predstec€ajnoj nagodbi koja je od tada regulirana Ste€ajnim zakonom. Stupanjem na shagu
Ste€ajnog zakona osim samog reguliranja predste€ajnog postupka uvedene su i promjene u

provodenju istog, a navedeno je detaljnije pojadnjeno u nastavku poglavlja.

3.1. Zakon o financijskom poslovanju i predstecajnoj

nagodbi

Progladenjem Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi od strane
Hrvatskog sabora na sjednici odrzanoj 28. rujna 2012. godine navedeni Zakon na snagu stupa
1.listopada 2012. godine. Zakonom je uredeno financijsko poslovanje poduzetnika, rokovi za
ispunjenje novCanih obveza kao i pravne posljedice kasnjenja s ispunjenjem te je ureden
postupak predste€ajne nagodbe i sva ostala pitanja u svezi s istim (Zakon o financijskom
poslovanju i predste€ajnoj nagodbi NN 108/12; NN 78/15).

Zakon o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi donesen je kako bi se rijesila
pitanja od velikog znacCaja za gospodarske subjekte. Naime, dono$enjem Zakona uspostavljeni
su novi nacini za rijeSavanje znacajnog problema dospjelih i nenaplaéenih potrazivanja koji
poslovnim subjektima onemoguéava normalno odvijanje poslovnih procesa i cjelokupnog
poslovanja. Kao glavni razlog uvodenja navedenog Zakona isti¢e se nastojanje da se sprijeci
daljnji rast, odnosno da se ukloni nelikvidnost te insolventnost subjekata koje su u razdoblju

donoSenja Zakona bile na visokoj razini (BariSic et al., 2012,str. 96).

DonoSenjem Zakona o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj nagodbi propisana je
obveza pokretanja postupka predsteCajne nagodbe za poslovne subjekte, odnosno duznika
koji ne moze uspostaviti stanje likvidnosti restrukturiranjem poslovanja bez pokretanja
postupka, u roku od 60 dana od nastupanja iste. Takoder, duznik je prema Zakonu obavezan
pokrenuti postupak predstecajne nagodbe i ako je nesposoban za placanje ili je prezaduzen,
najkasnije 21 dan od nastupanja insolventnosti (Zakon o financijskom poslovanju i
predste€ajnoj nagodbi NN 108/12; NN 78/15).



Poslovni se subjekt smatra nelikvidnim kada ne moZe ispuniti nov€ane obveze u
potrebnom roku, odnosno u roku njihova dospijeca. Tocnije, ako subjekt s ispunjenjem jedne
ili viSe obveza €iji iznos prelazi 20% obveza objavljenih u godiSnjem izvjeS¢éu za prethodnu
financijsku godinu kasni viSe od 60 dana, te ako kasni viSe od 30 dana s isplatom place koju
je duzan isplatiti zajedno sa pripadajuéim porezima i doprinosima. Nadalje, da je poslovni
subjekt insolventan smatra se kada isti postane nesposoban za plaéanje ili pak postane
prezaduZen. Nesposobnost za plaéanjem poslovnog subjekta nastupa u trenutku kada ne
mozZe izvrSavati nov€ane obveze odnosno kada iste ima evidentirane u razdoblju duljem od 60
dana te se u tom slu€aju vrsi naplata s bilo kojeg racuna u posjedu poslovnog subjekta. Drugi
slu¢aj insolventnosti subjekta odnosi se na prezaduzenost koja nastaje kada vrijednost
imovine subjekta nije dovoljna za pokri¢e postojeéih obveza (Zakon o financijskom poslovanju
i predste€ajnoj nagodbi NN 108/12; NN 78/15).

Pokretanjem postupka predsteajne nagodbe omogucava se nelikvidnom, odnosno
insolventnom duzniku uredivanje pravnog poloZaja s vjerovnicima na nacin da se financijskim
restrukturiranjem pokusa ostvariti likvidnost i solventnost poslovnog subjekta, a vjerovnicima
pruze povoljni uvjeti namirenja njihovih potrazivanja te time ukloni potreba pokretanja

ste€ajnog postupka (Bili¢ et al. 2013, str. 16).

Postupak predsteajne nagodbe moguce je provesti nad pravhom osobom i nad
duznikom pojedincem, a njime se smatraju trgovac pojedinac i obrtnik. Kao $to je i prije
navedeno, duznik prilikom nelikvidnosti i insolventnosti prema Zakonu o financijskom
poslovanju i predstecajnoj nagodbi sam mora pokrenuti postupak predsteCajne nagodbe,
StoviSe ne mogu ga pokrenuti ni vjerovnici, ni radnici, a ne pokrece se ni po sluzbenoj duznosti.
Postupak se ne moze provesti nad financijskim institucijama, kreditnim institucijama, kreditnim
unijama, investicijskim drustvima ni drustvima za upravljanje investicijskim fondovima,
drustvima za osiguranje i reosiguranje, leasing drustvima, institucijama za platni promet ili za
elektronicki novac. Nadalje, postupak se ne moze provoditi niti nad Republikom Hrvatskom,
niti fondovima koji se financiraju iz njenog prora¢una, Hrvatskim zavodom za zdravstveno i
mirovinsko osiguranje, te nad jedinicama lokalne i regionalne samouprave (Brkani¢ et al.,
2012, str. 186).

Prema Zakonu, postoje dvije vrste postupka predste€ajne nagodbe, a to su skraceni i
redovni postupak predsteCajne nagodbe. Navedene vrste postupka predsteajne nagodbe
razlikuju se prema visini dugovanja duznika te prema broju zaposlenih (Porezna uprava,

2020). U nastavku su Tablicom 1. prikazane navede vrste postupka predste€ajne nagodbe.



Tablica 1. Vrste postupka predstecajne nagodbe

Ukupno dugovanje

0,01-2.000.000,00 kn

Ukupno dugovanje

2.000.000,01-10.000.000,00 kn

Ukupno dugovanje

>10.000.000,01 kn

1-29 zaposlenika

skraceni postupak

redovni postupak

redovni postupak

>30 zaposlenika

redovni postupak

redovni postupak

redovni postupak

(Izvor: Porezna uprava, 2020)

Prema prikazanoj tablici skraceni postupak predste€ajne nagodbe provodi se nad
duznicima kojima iznos obveza prema izvjeS¢u o financijskom stanju i poslovanju nije veci od
2 milijuna kuna te koji zapoSljavaju manje od 30 zaposlenika. Nadalje, redovni postupak
provodi se nad onim duZnicima €iji se iznos obveza prema izvjeS¢u o financijskom stanju i
poslovanju kre¢e od 2 do 10 milijuna kuna, a pritom zapoSljavaju vise od 30 zaposlenika, dok
se za dugovanja preko 10 milijuna kuna prema izvje$¢u o financijskom stanju i poslovanju se
redovni postupak predsteCajne nagodbe provodi nad svim duznicima bez obzira na broj

zaposlenih.

Osim navedenog, skraceni postupak se od redovitog razlikuje u potrebnoj
dokumentaciji, roku dovrsenja prema kojem se redovni postupak mora dovrsiti u roku od 120
dana od otvaranja, dok se skraceni mora u roku od 60 dana, kao i u ¢injenici da financijska
izvie§¢a ne moraju biti revidirana od strane ovlastenog revizora kao $to je to kod redovitog
postupka (Brkanic et al. 2013, str. 190).

Nadalje, po pokrenutom postupku predste€ajne nagodbe do njegovog zavrSetka nije
moguce pokrenuti ste¢ajni postupak, a isto vrijedi i obratno. Postupak provode regionalni centri
Financijske agencije prema sjedistu poslovnog subjekta, osim u slu€aju duznika Cije obveze
prelaze 10 milijuna kuna, tada je nadlezno nagodbeno vije¢e regionalnog centra u Zagrebu
bez obzira na sjediste duznika. Nakon provedenog postupka pred Financijskom agencijom
nagodba se sklapa pred nadleznim trgovackim sudom, takoder prema sjedistu duznika. Ako
pak dode do situacije obustave postupka Financijska agencija je duzna, ako postoje razlozi,

podnijeti prijedlog za otvaranjem ste€ajnog postupka (BariSi¢ et al.,2012, str. 103-104).




3.2. Regulativa predste¢ajnog postupka Stecajnim

zakonom

Zakon o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj nagodbi u pravni sustav Republike
Hrvatske unesen je po hitnom postupku zbog lo&e situacije po pitanju likvidnosti i solventnosti
poslovnih subjekata. Upravo iz razloga hitnog donoSenja Zakona kojim bi se rijeSila nastala
situacija ubrzo su se poceli uo¢avati odredeni nedostaci i nedoreCenosti stoga se javila potreba
za novim izmjenama i dopunama Zakona. Ve¢ 21. prosinca 2012. godine na shagu stupa
Uredba o izmjenama i dopunama Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi,
NN 114/12, jer su uoCeni odredeni nedostaci i propusti koji su nudili mogucénost manipulacije
Sto je predstavljalo opasnost za provedbu predste€ajne nagodbe (Bili¢ et al.,2013, str. 43-44).
Zatim, u lipnju sljedeée godine na snagu stupa Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o
financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi, NN 81/13, a nakon toga iste godine u rujnu
ponovno i Uredba o izmjenama i dopunama Zakona o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj
nagodbi, NN 112/13.

Osim navedenih izmjena i dopuna Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj
nagodbi zbog uocenih kritika i nedostataka Zakona, odnosno postupka predstecajne nagodbe,
izradom novog Ste€ajnog zakona odluceno je da isti regulira postupak predstecajne nagodbe,
dok odredbe financijskog poslovanja ostaju regulirane Zakonom o financijskom poslovanju i

predstecajnoj nagodbi.

Novi Stecajni zakon proglasen je 29. lipnja 2015. godine od strane Hrvatskog Sabora,
a na shnagu je stupio l.rujna 2015. godine. Stupanjem na snagu navedenog Zakona prestaje
vaziti Ste€ajni zakon iz 1996. godine, ali i pojedine odredbe Zakona o financijskom poslovanju
i predstecajnoj nagodbi. Naime, postupak predste€ajne nagodbe, koji se do tada nalazio u
Zakonu o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi vise ne €ini predmet tog zakona,
kao ni pojmovi financijskog restrukturiranja, vjerovnika, osiguranih i neosiguranih trazbina te
postupanje poduzetnika u uvjetima nelikvidnosti. Unato€ uvodenju novog zakona koji od tada
regulira predstecajni postupak, odlu¢eno je da se oni postupci predstecajne nagodbe koji su
pokrenuti temeljem Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi temeljem istog
i zavrSe, dok se postupci pokrenuti nakon donosenja Ste€ajnog zakona reguliraju odredbama

Stec€ajnog zakona (Gali¢ et al. 2015, str. 6;33).



3.3. Pregled nastalih izmjena stupanjem na snagu

Ste€ajnog zakona

Prema novom Ste€ajnom zakonu predstecajni postupak provodi se kako bi se uredio
pravni poloZaj duznika i njegov odnos s vjerovnicima te kako bi se odrzalo njegovo poslovanje.
Subjekti nad kojima se provodi, odnosno moze ili ne moze provesti predsteajni postupak
ostaju isti, no donodenjem novog Zakona duznikom pojedincem sada se smatra fizicka osoba
obveznik poreza na dohodak od samostalne djelatnosti te fizicka osoba obveznik poreza na
dobit &ime duznika pojedinaca ne &ine vise samo trgovac pojedinac i obrtnik. Sljedeca razlika
pronalazi se u razlogu otvaranja predste€ajnog postupka, odnosno predsteCajnom razlogu.
Kao razlog se u Ste€ajnom zakonu navodi utvrdivanje postojanja prijetece nesposobnosti za
pla¢anje od strane suda. Prijete¢a nesposobnost postoji u slu€aju kada je sud uvjeren da
duznik ne¢e moéi podmiriti postojece obveze do datuma njihova dospije¢a. Za razliku od
prijeteée nesposobnosti za plaéanje, u Zakonu o financijskom poslovanju i predste€ajnoj
nagodbi kao razlog se navodila nesposobnost pla¢anja koja je ve¢ nastupila kod duznika, sto
se novim Zakonom smatra steajnim razlogom, ali i nelikvidnost duznika koja se u Ste€ajnom
zakonu ne navodi kao razlog za pokretanje predste€ajnog postupka. Takoder, prema
Ste€ajnom zakonu prijete¢om nesposobnosti za plac¢anje smatra se i ako duznik ima jednu ili
viSe evidentiranih neizvrSenih obveza za plaéanje, koje je potrebno platiti s bilo kojeg racuna
duznika te ako kasni s isplatom plaée i potrebnih poreza i doprinosa dulje od 30 dana (Zakon
o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi NN 108/12; NN 78/15, Ste€ajni zakon NN
71/15; NN104/17).

Novim Ste€ajnim zakonom uvedeni pojam predstecajni postupak zapravo ima funkciju
postupka predste€ajne nagodbe iz Zakona o financijskom poslovaniju i predstecajnoj nagodbi.
Predstecajni se postupak vise ne provodi pred Financijskom agencijom i njenim regionalnim
centrima ve¢ tu ulogu preuzimaju nadlezni, takoder prema mjestu sjedista duznika, trgovacki
sudovi. Iz razloga $to se od donoSenja novog Stecajnog zakona svi postupci vode pred sudom
smatra se da se i sumnja javnosti u opravdanost provodenja takvih postupaka smanijila
(Garasi¢, 2017). Pritisak za uvodenje takve reforme zakona, odnosno ja¢anje uloge suda u
predstecajnim nagodbama, vrsila je i primjena Europske konvencije za zastitu ljudskih prava i
temeljnih sloboda prema kojoj je propisano da ste¢ajno pravna zastita mora biti u nadleznosti
Lribunala“ &ija svojstva danas poprima sud. Navedeno je dovelo do uklanjanja odredbi prema
kojima je Financijska agencija odluCivala u postupcima predsteCajne nagodbe te se novim
Zakonom ukazuje na samostalnost suda u predstecajnom postupku, odnosno slobodu suda

od bilo kakvih utjecaja od strane drugih nositelja drzavne vlasti na rad istog. Prema tome,
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Financijska agencija koja je u postupku predstetajne nagodbe odlugivala o medusobnim
pravima i obvezama duznika i njegovih vjerovnika, prema Ste€ajnom zakonu njezina je uloga
tehnicke prirode te sluzi iskljucivo kao potpora sudu, dok je u postupku predste€ajne nagodbe
trgovacki sud, koji sada predstavlja glavno tijelo predstecajnog postupka bio servis Financijskoj

agenciji odnosno Nagodbenom vijecu (Bodul i Vukovié, 2015).

Nadalje, prema Zakonu o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi duznik koji
je u stanju nelikvidnosti i insolventnosti sam predlaze otvaranje postupka predstecajne
nagodbe. Regulacijom Ste€ajnim zakonom duzniku se ne namece, odnosno pokretanje
postupka viSe se ne smatra njegovom obvezom veé mu se daje ovlastenje za pokretanjem i
to u slu€aju prijeteée nesposobnosti za plaéanje. Osim navedenog, prema Zakonu o
financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi jedino je duznik mogao dati prijedlog za
otvaranje, dok stupanjem na snagu Ste€ajnog zakona ta se moguénost daje i vjerovniku, ali

samo ako se i duznik s time usuglasi (Garasi¢, 2017).

Ako sud utvrdi da su ispunjeni svi potrebni uvjeti za otvaranje postupka donosi rieSenje
o otvaranju predste€ajnog postupka. Navedena se odredba nalazi i u Zakonu o financijskom
poslovanju i predsteajnoj nagodbi kao i u Ste€ajnom zakonu, no u Ste€ajnom su zakonu
dodane jo$ tri stavke. Prema tome, otvaranje predste€ajnog postupka prema Stecajnom
zakonu, osim utvrdivanja ispunjenja potrebnih uvjeta, podrazumijeva i imenovanje povjerenika
ako isto smatra potrebnim, objavu donesenog rieSenja na internetskoj stranici e-Oglasna plo¢a
sudova te pravo na zalbu protiv donesenog rjeSenja o otvaranju postupka - za duznika i
njegovog zastupnika i pravo na zalbu o odbijanju prijedloga za otvaranje postupka - za
podnositelja prijedloga (Stecajni zakon NN 71/15; NN104/17).

Nastale izmjene nalaze se i u sadrzaju rjeSenja o otvaranju postupka. Naime, Zakonom
o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi bilo je propisano da ¢e se vrsiti poziv
vjerovnicima da u roku od 30 dana prijave svoje trazbine, dok je Stecajnim zakonom rok
smanjen na 21 dan te je dana moguénost vjerovnicima da u roku od 15 dana od ocitovanja
prijavljenih trazbina opovrgnu nepostojece trazbine uz predocenje razloga. Takoder, Ste€ajnim
zakonom propisano je i da duznik i povjerenici moraju u roku od 30 dana od dostave prijavljenih
traZzbina dostaviti svoje o€itovanje o priznavanju ili opovrgavaniju prijavljenih trazbina, isto tako,
uz predocenje razloga. (Zakon o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj nagodbi NN 108/12;
NN 78/15, Ste€ajni zakon NN 71/15; NN104/17). Smatra se da je uvodenje ovih odredaba u
predsteCajnom postupku poboljSanje u odnosu na Zakon o financijskom poslovanju i
predstecajnoj nagodbi prema kojem ni vjerovnici, ni povjerenik predste¢ajne nagodbe nisu

imali pravo osporavati trazbine ve¢ je samo duznik imao pravo ocitovati se o prijavljenim
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trazbinama &to je ostavljalo moguénost manipuliranja priznavanjem nepostojecih i

osporavanjem postojecih trazbina u dogovoru s vjerovnikom (Bodul i Vukovi¢, 2015).

Sljedec¢a izmjena odnosi se na plan restrukturiranja te na raspravljanje i glasovanje o
planu restrukturiranja. Sadrzaj plana financijskog restrukturiranja prema Ste¢ajnom zakonu
uvelike se ne razlikuje veé njime sadrzaj plana obuhvaca jednu dodatnu stavku, najavu za
dodatnim financiranjem u novcu ako je duznik predvidio takvu mjeru restrukturiranja. Zakonom
o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi plan je bio prihvaéen ako su za njega glasali
vjerovnici Cije su trazbine prelazile dvije trecine vrijednosti svih utvrdenih trazbina, ¢ime se
omogucavala dominacija vjerovnika s velikim trazbinama. Ste€ajnim zakonom izmijenjena je
odredba o potrebnoj vecini pa se smatra da je plan prihvacen ako je za njega glasala vecina
svih vjerovnika i ako u svakoj skupini zbroj trazbina onih koji su glasali za dvostruko prelazi

zbroj trazbina onih koji su glasali protiv prihvacanja (Garasic, 2017).

Razlozi koji dovode do obustave predstedajnog postupka jednaki su u Ste€ajnom
zakonu kao i u Zakonu o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi no jedna je stavka
izmijenjena, a to je rok u kojem se postupak mora zatvoriti od dana njegova otvaranja. Rok za
zatvaranje postupka je produzen sa 120 dana prema Zakonu o financijskom poslovanju i
predstecajnoj nagodbi na 300 dana (Zakon o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi
NN 108/12; NN 78/15, Stecajni zakon NN 71/15; NN104/17).

Izmjene uvodenjem Stecajnog zakona uvidaju se i u pravnim posljedicama otvaranja
predsteCajnog postupka. Duznik od otvaranja pa do zavrSetka postupka moze vrsiti samo
plac¢anja potrebna za redovno poslovanje, protiv duznika ne smiju se pokretati parni¢ni, ovrsni,
upravni postupci ni postupci osiguranja duznika. Od dana otvaranja Financijska agencija
prestaje izvrSavati sve osnove za placanje na teret duznika, osim neisplacenih pla¢a, naknade
place, otpremnina i kaznenih postupaka, a po obustavi postupka nastavlja s naplatama s
racuna duznika (Gali¢ et al., 2015, str. 90-91).
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4.Provedba predstec¢ajnog postupka u Republici

Hrvatsko|

Ovim poglavljem detaljnije je razraden, prema SteCajnom Zakonu kojim je trenutno
reguliran, sam postupak provedbe predsteCajnog postupka, od predaje prijedloga za
pokretanjem do samog potvrdivanja predste€ajnog sporazuma ili pak odbacivanja istog od
strane suda. Takoder, ovim poglavljem dan je i zbirni pregled pokrenutih predstecajnih
postupaka od dana stupanja na shagu Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj

nagodbi.

4.1. Pokretanje i otvaranje predstecajnog postupka

Predstecajni postupak pokrece se na temelju prijedloga za otvaranje od strane
ovlastene osobe, duznika ili pak vjerovnika, ali uz suglasnost duznika, a isti se podnosi sudu
na propisanom obrascu (Ste€ajni zakon NN 71/15; NN 104/17). Na temelju Ste€ajnog zakona
donijet je Pravilnik o sadrzaju i obliku obrazaca, NN 67/19, na kojima se podnose podnesci u
predste€ajnom i ste¢ajnom postupku. Prema navedenom pravilniku, u slu€aju da prijedlog za
otvaranje podnosi duznik potrebno je ispunjavanje Obrasca 1.- ,Prijedlog duznika za otvaranje

predstecCajnog postupka“ u kojem je potrebno navesti sljedeée (Ministarstvo pravosuda, 2020):

e podatke o podnositelju prijedloga za pravnu ili fiziCku osobu (tvrtka ili naziv, OIB,
sjediSte adresa prebivalista za fizicku osobu),

e tvrtku ili naziv duznika nad kojim se podnosi prijedlog,

e predstecajni razlog,

e dokaz (potvrdu financijske agencije/ obracun neisplaéenih pla¢a s potvrdom
Ministarstva financija- Porezne uprave),

e popis imovine i obveza duznika.

U sluaju da prijedlog za otvaranje podnosi vjerovnik ispunjava se Obrazac 2.-
+Prijedlog vjerovnika za otvaranje predste€ajnog postupka“ u kojem nije potrebno navesti popis
imovine i obveza duznika, ali je dodatno s obzirom na Obrazac 1. potrebno navesti podatke o
duzniku (tvrtku ili naziv za pravnu osobu ili ime i prezime za duznika pojedinca OIB, sjediste ili

adresu prebivalista), te u privitku dostaviti suglasnost duznika (Ministarstvo pravosuda, 2020).

Podnositelj prijedloga uz prijedlog za otvaranje mora dostaviti i financijska izvje$¢a ne

starija od tri mjeseca od podnoSenja prijedloga, opis pregovora s vjerovnicima ako su isti
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provedeni zbog otvaranja postupka kao i obavijesti dane vjerovnicima koji sudjeluju u
postupku, dokaz o iznosu aktive i ukupnim prihodima prethodne godine te broju zaposlenih na
posljednji dan mjeseca koji prethodi danu podnosenja prijedloga za otvaranje postupka i u
konacnici, prijedlog plana restrukturiranja. Podnositelj prijedloga za otvaranje duzan je
podmiriti tro8kove u iznosu od 5.000 kn, a ako se podnose dva ili viSe prijedloga za istog
duZnika svaki je podnositelj duzan podmiriti troSkove postupka u istom iznosu (Ste€ajni zakon
NN 71/15; NN 104/17).

Sud u roku od osam dana od podno$enja prijedloga za otvaranje predstecajnog
postupka mora odluciti otvara li se postupak ili se prijedlog odbacuje. U slu€aju da su svi
potrebni uvjeti za otvaranje postupka ispunjeni i postoji predste€ajni razlog sud donosi rieSenje
o otvaranju predste€ajnog postupka. Donesenim rjeSenjem otvaranje postupka upisuje se u
registar u kojem je duznik upisan, rieSenje se objavljuje na e-Oglasnoj plo€¢i sudova onog dana

kada je i doneseno te se dostavlja Financijskoj agenciji (Gali¢ et al. 2015, str 90).

Od dana objave rijeSenja o otvaranju predste€ajnog postupka Financijska agencija
prestaje izvrSavati osnove za placanje evidentirane u OcCevidniku redoslijeda osnova za
plaéanje na teret duznika, osim mjera osiguranja donesenih u kaznenom postupku, a na
temelju istog ¢e se pozvati i duznikovi duznici da svoje dospjele obveze bez odgode

ispunjavaju duzniku (Bodul i Vinkovi¢, 2015).

4.2. Utvrdivanje trazbine i glasanje o planu restrukturiranja

Unutar donesenog rjeSenja o otvaranju predsteCajnog postupka sadrzan je poziv
vjerovnicima da prijave svoje trazbine prema duzniku. Prijavu trazbine vjerovnici podnose
nadleznoj regionalnoj jedinici Financijske agencije na propisanom obrascu (Ste€ajni zakon NN
71/15; NN 104/17). Prilikom prijave trazbina popunjava se Obrazac 3.- ,Prijava trazbine
vjerovnika u predsteCajnom postupku“ u kojem je potrebno navesti sliedece (Ministarstvo

pravosuda, 2020):

e podatke o vjerovniku (ime i prezime/ tvrtka ili naziv, OIB sjediste),

e podatke o duzniku (ime i prezime/ tvrtka ili naziv, OIB, sjediste),

e podatke o trazbini (pravna osnova, iznos dospjele trazbine, iznos trazbine koja
dospijeva nakon otvaranja postupka),

e dokaz o postojanju trazbine,

e postojanje i naziv ovrSne isprave,

e podatke o razluénom i izluénom pravu.
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Financijska agencija po prijavi traZzbina duZna je sastaviti tablicu prijavljenih trazbina na
propisanom obrascu, Obrascu 7.-,Tablica prijavljenih trazbina u predstecajnom postupku® koji

je prikazan u nastavku Slikom 1.

Obrazac 7.

FINANCITSEA AGENCIJA
OIB: 85821130368

{adresa nadlezne jedinice)

(datum)

Madlezm trgovacki sud

Poslovni broj spisa

Duznik (ime i prezime [ tvrtka ili naziv, OIB, adresa / sjedite)

TABLICA PRIJAVLJENIH TRAZBINA U PREDSTECAINOM POSTUPKU

Iznos
broj | Ime iprezime / turtica ii OIB *"*‘*;ZEE prijavljene | Pravna
naziv vjerovnika vijerovnika pecis trazbine os?m"a
vjerovnika trazbine
(tom)
Je litraZhinag | [zpos trafbine
Predmetna | Predmetna Jeli Datum navedena u naveden u
kojem kojem podnesena d:n” . p[iied]ogl_; za prijedlogu
postoji postoii prijava podis s?ﬂja otvaranje duFnika za
razluéno izluéno trafbine pnlsf. ® | predstefajnoga otvaranie
prave pravo (DANE) | TEPme postupka | predstefajnoga
(DANE) postupka (kn)

Slika 1. Obrazac- Tablica prijavljenih trazbina u predste¢ajnom postupku (Izvor:

Ministarstvo pravosuda, 2020)

Isto tako, i duznik se mora ocitovati o prijavljenim trazbinama vjerovnika, odnosno
svaku od njih potvrditi ili opovrgnuti koristeéi propisani obrazac (Ste€ajni zakon NN 71/15; NN

104/17). Po dostavljenim ocitovanjima Financijska agencija sastavlja novu tablicu prema
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Obrascu 9.- ,Tablica osporenih traZzbina u predste€ajnom postupku® koji sadrzZi sljedece

podatke (Ministarstvo pravosuda, 2020):

redni broj osporene trazbine iz tablice prijavljenih trazbina,

ime i prezime/ tvrtka ili naziv, OIB, adresal/ sjediste vjerovnika koji je prijavio trazbinu
koja se osporava,

iznos prijavljene trazbine koja je osporena iz tablice prijavljenih trazbina (kn),

ime i prezime/ tvrtka ili naziv, OIB, adresa/ sjediSte osporavatelja trazbine,

datum podnoSenja osporavanja trazbine,

osporavani iznos trazbine,

razlog osporavanja.

Vjerovniku, povjereniku ako je imenovan i duzniku omoguceno je iskazati stav o

trazbinama. Prijavljene, kao i osporene trazbine ispituje sud te na rocistu sazvanom zbog

ispitivanja trazbina sastavlja tablicu ispitanih trazbina, a potom donosi rieSenje o utvrdenim i

opovrgnutim trazbinama (Gali¢ et al. 2015, str. 92-93).

Prilikom podnoSenja prijedloga za otvaranje predste€ajnog postupka uz isti potrebno je

dostaviti i prijedlog plana restrukturiranja koji mora sadrzavati (Ste€ajni zakon NN 71/15; NN

104/17):

Cinjenice i okolnosti iz kojih proizlazi postojanje prijeteée nesposobnosti za
plac¢anje,

izraCun manjka likvidnih sredstava na dan prilozenih financijskih izvjestaja,
mijere financijskog restrukturiranja i izraun njihovih u¢inaka na manjak likvidnih
sredstava,

mjere operativnog restrukturiranja i izracun njihovih ucinaka na poslovanje,
plan poslovanja za razdoblje do kraja tekuce i za dvije sljede¢e kalendarske
godine uz detaljno obrazlozZenje razloga za utvrdivanje svake pozicije plana,
planiranu bilancu na zadnji dan razdoblja za koje je sastavljen plan poslovanja,
analizu svih trazbina prema visini i vrsti

ponudu vjerovnicima razvrstanim u skupine odgovarajuéom primjenom pravila
o razvrstavanju sudionika u ste€ajnom planu koja sadrZzava nacine, rokove i
uvjete namirenja trazbina,

najavu novog zaduzenja u novcu radi privremenog financiranja, ako je duznik
takvu mjeru restrukturiranja predvidio,

planirani iznos troSkova restrukturiranja.
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U slu€aju da prijedlog plana restrukturiranja ne sadrzi sve utvrdene i opovrgnute
trazbine duznik u roku od 21 dan mora dostaviti novi plan kojim su iste obuhvacene. Po
donoSenju odluke o pravomocnosti utvrdenih i opovrgnutih trazbina u roku od 30 dana odrzava
se roCiste za glasovanje o planu. Vjerovnici o planu glasuju pisanim putem na propisanom
obrascu koiji je potrebno dostaviti u propisanom roku jer se u suprotnom smatra da se glasovalo
protiv plana. Smatra se da su vjerovnici prihvatili plan ako je za njega glasala vecina svih
vjerovnika, i ako u svakoj skupini broj onih koji su glasali za dvostruko prelazi one koji su glasali
protiv plana (Stec€ajni zakon NN 71/15; NN104/17).

4.3. Potvrda/obustava predstec¢ajnog postupka

Ako je plan prihvaéen od strane vjerovnika sud donosi rieSenje te potvrduje
predstecCajni sporazum. Potvrdeni predste€ajni sporazum ima ucinak prema vjerovnicima
duznika Cije su trazbine sporazumom utvrdene bez obzira jesu li sudjelovali u predste¢ajnom
postupku, kao i prema onim vjerovnicima €ije su prvotno osporene trazbine naknadno priznate.
Pravomoc¢no priznato rieSenje o prihvaéanju plana i potvrdi predste€ajnog postupka smatra se
i ovrSnom ispravom kojom se vjerovnicima omogucuje da, ako duznik ne ispuni trazbine u
propisanom roku, pokrenu ovrsni postupak nad duznikom. Nadalje, po primitku pravomoc¢nog
rieSenja potvrde predsteCajnog sporazuma Financijska agencija prestaje s provedbom ovrhe
nad raCunima duznika te u sluaju zaplijenjenih sredstava iste oslobada i stavlja na

raspolaganje duzniku (Gali¢ et al. 2015, str. 101).

U slucaju da plan restrukturiranja nije prihvacen ili nisu ispunjeni potrebni uvjeti za
potvrdu predste€ajnog sporazuma sud obustavlja postupak. Osim zbog ne prihvaéenosti plana
od strane vjerovnika do obustavljanja predstecajnog postupka dolazi i zbog (Ste€ajni zakon
NN 71/15; NN 104/17):

e nepostojanja predste€ajnog razloga,

e U slu€aju da duznik u tijeku postupka postupa protivho odredbama Zakona o
poslovanju duznika od otvaranja predstecajnog postupka,

e U slu€aju da duznik u tijeku postupka kasni s isplatom place, prema ugovoru o
radu odnosno drugom aktu u kojem su odredene obveze poslodavca prema
zaposleniku, vise od 30 dana ili ako u istom roku ne uplati potrebne poreze i
doprinose

e uslucaju da duznik prema vjerovnicima ispuni sve obveze do odrzavanja rocista

za glasovanje o planu restrukturiranja,
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e u slu€aju da Hrvatska narodna banka ne izda suglasnost za pretvaranje
trazbine kreditne institucije u temelji kapital duznika,

e u drugim slu€ajevima propisanim Stecajnim zakonom.

Progladenjem pravomocnosti rieSenja o obustavi predste€ajnog postupka Financijska
agencija nastavlja s provedbom ovrhe nad radunima duznika na temelju osnova za pla¢anje
koje je po otvaranju predsteCajnog postupka prestala izvrSavati, osim ako je do trenutka
obustavljanja postupka duznik podmirio obveze prema svim vjerovnicima (Gali¢ et al. 2015,
str. 102). Od trenutka otvaranja predste€ajnog postupka isti bi se morao zavrsiti u roku od 300
dana, s time da postoji moguénost produzenja roka na dodatnih 60 dana u slu¢aju kada sud
smatra da bi produzenje roka omogucilo sklapanje predsteajnog sporazuma (Ste€ajni zakon
NN 71/15; NN 104/17).

4.4. Pregled pokrenutih predstecajnih postupaka u
Republici Hrvatskoj

Prema objavljenom izvjeStaju dostupnom na internetskoj stranici Financijske agencije
od dana stupanja na snagu Zakona o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj nagodbi, 1.
listopada 2012. godine do objave izvjestaja zbirnih podataka iz sustava predste€ajnih nagodbi
13. ozujka 2020. godine pokrenuto je 8. 959 predmeta postupka predstecajne nagodbe.

Pregled pokrenutih predmeta prikazan je Tablicom 2.

Tablica 2. Zbirni pregled predmeta prema iznosu prijavljenih obveza

Broj zaposlenih
Predmeti prema iznosu prijavljenih obveza Iznos prijavljenih obveza prema prijavi Broj predmeta
duznika
Prijavljene obveze manje od 10.000.000 kn 8.429.246.220,03 19.709 7.843
Prijavljene obveze veée od 10.000.000 kn 74.006.005.764,36 47.052 1.116
Ukupno 82.435.251.981,39 66.761 8.959

(Izvor: Financijska agencija- informacijski sustav predstecajnih nagodbi, 2020)
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Prema prikazanim podacima u Tablici 2. iznos prijavljenih obveza duznika od dana
stupanja na snagu Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi do oZujka 2020.
iznose 82.435.251.981,39 kuna, dok ukupni broj zaposlenika obuhvaéenih postupcima
predsteCajne nagodbe od stupanja Zakona na snagu iznosi 66.761. Od ukupno 8.959
pokrenutih predmeta 7.843 predmeta odnosno 87,54% odnosi se na predmete s prijavljenim
obvezama manjim od 10 milijjuna kuna, dok se 1.116 predmeta odnosno tek 12,46% odnosi
na obveze koje prelaze 10 milijuna kuna. Postoci po iznosu prijavljenih obveza pak prikazuju
obrnute udjele. I1znos prijavljenih obveza manjih od 10 milijuna kn iznosi nesto vise od 8,4
milijarde kuna to¢nije, 10,23% ukupno prijavljenih obveza, dok one vecée od 10 milijuna iznose

nesto viSe od 74 milijarde, odnosno 89,77% od ukupno prijavljenih obveza.

Daljnjom analizom utvrduje se broj rijeSenih predmeta, odnosno predmeta u radu. Pod
predmetima u radu smatraju se svi oni koji nisu rijeSeni, a rijeSenim se smatraju predmeti

kojima je (Financijska agencija- informacijski sustav predste€ajnih nagodbi, 2020):

e odbacen prijedlog za otvaranje postupka predste¢ajne nagodbe,
e obustavljen postupak predste€ajne nagodbe,

e postupak predsteCajne nagodbe zavrsen prihvacanjem plana restrukturiranja.

Prema podacima Financijske agencije na dan 13.3.2020. u radu je 7 predmeta koji
nemaiju ni jednog zaposlenog, a prijavljene obveze im iznose nesto vise od 430 milijuna kuna,
dok je rijeSeno 8.952 predmeta sa iznosom prijavljenih obveza od 82 milijarde kuna

(Financijska agencija-informacijski sustav predste€ajnih nagodbi, 2020).

Od 8.952 rijeSenih predmeta za njih 3.215 je ili sklopljena predste€ajna nagodba ili je
prihvaéen plan financijskog restrukturiranja koji vodi sklapanju iste, $to znacdi da je ostatak

predmeta odnosno njih 5.737 zavrsilo nekim drugim od gore navedenih razloga.

Tablicom 3. dan je prikaz navedenih predmeta. |1z tablice se uvida da je za 29 predmeta
s iznosom prijavljenih obveza od priblizno 3,6 milijardi kuna prihvaéen plan restrukturiranja,
dok je za 3.186 predmeta s iznosom prijavljenih obveza od priblizno 46,5 milijardi sklopljena
predstec¢ajna nagodba pred trgovackim sudovima. Sklapanjem predstecajne nagodbe prema

prijavama duznika omoguceno je o¢uvanje radnih mjesta za 42.094 zaposlenika.
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Tablica 3. Zbirni pregled predmeta za koje je prihvacen plan financijskog

restrukturiranja ili sklopljena nagodba

Status predmeta

Iznos prijavljenih obveza

Broj zaposlenih prema prijavi

Broj predmeta

duznika
Prihvacen plan 3.619.609.577,30 1.721 29
Sklopljena nagodba 46.540.860.623,92 42.094 3.186
Ukupno 50.160.470.201,22 43.815 3.215

(Izvor: Financijska agencija-informacijski sustav predste€ajnih nagodbi, 2020)

Prema navedenome moze se zakljuditi da je od ukupno pokrenutih 8.959 predmeta od

donoSenja Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi do ozujka 2020. godine

za njih 3.186 odnosno samo 35,56% sklopljena predsteajna nagodba pred trgovackim

sudovima.

Tablica 4. Zbirni pregled broja predmeta za koje je sklopljena nagodba na trgovackim

sudovima
Trgovacki sud Broj predmeta
Trgovacki sud u Bjelovaru 147
Trgovacki sud u Osijeku 558
Trgovacki sud u Rijeci 414
Trgovacki sud u Splitu 444
Trgovacki sud u Varazdinu 364
Trgovacki sud u Zadru 216
Trgovacki sud u Zagrebu 1.043
Ukupno 3.186

(Izvor: Financijska agencija-informacijski sustav predstec¢ajnih nagodbi, 2020)

Tablicom 4. prikazane su sklopljene nagodbe prema nadleznim trgovackim sudovima.

Iz tablice je vidljivo da je najviSe predsteCajnih nagodbi sklopljeno na trgovackom sudu u

Zagrebu, dok je najmanje sklopljeno na trgovackom sudu u Bjelovaru.
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Prema usporedbi broja predmeta po Zupanijama takoder prednjaci Grad Zagreb. Na
podruéje Grada Zagreba otpada 2.474 predmeta dok je i iznos prijavljenih obveza najvisi te
iznosi preko 33 milijarde kuna, kao i broj zaposlenih koji prema prijavama duznika iznosi 18.
511. Nakon Grada Zagreba, po broju predmeta slijedi Splitsko-dalmatinska Zupanija, a takoder
i po iznosu prijavljenih obveza koje iznose 12,6 milijardi. Zupanija sa najmanjim brojem, 51
predmetom je Li¢ko- senjska Zupanija (Financijska agencija- informacijski sustav predstecajnih
nagodbi, 2020).

Nadalje, prema izvjestaju Financijske agencije od ukupno 8.959 predmeta odnosno
pravnih osoba, obrtnika ili trgovaca pojedinaca najveci broj duznika djelovao je u podrucju
trgovine na veliko i malo, njih ¢ak 2.049 odnosno 22,87% s ukupnim iznosom prijavljenih
obveza nesto veéim od 13,5 milijardni kuna. Nakon trgovine slijedi gradevinarstvo u kojem je
djelovalo 1.483 duznika, odnosno 16,55% sa prijavljenim obvezama od 20,8 milijardni kuna
Sto je ujedno i najvediiznos prijavljenih obveza prema podrucju djelatnosti. Tre¢e mjesto prema
broju predmeta zauzima preradivacka industrija, odnosno djelatnost na kojoj ¢e se provoditi
istrazivanje u nastavku ovog rada, sa 1.275 predmeta, tj. 14,23% sa iznosom prijavljenih
obveza od 16,5 milijardi kuna, $to preradivacku industriju stavlja na drugo mjesto prema iznosu
prijavljenih obveza, dok je po broju zaposlenih, sa ¢ak njih 22.809 na prvom mjestu s obzirom
na ostale djelatnosti. Prema tome, viSe od polovice svih pokrenutih predmeta zauzimaju samo
navedene tri djelatnosti, to¢nije na sve ostale djelatnosti otpada 46,35% ukupnog broja

predmeta (Financijska agencija- informacijski sustav predste€ajnih nagodbi, 2020).
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5. Pregled razvijenih prognosti€kih modela te

detaljniji elaborat Altmanovog Z-score modela

Buduc¢i da se kroz poslovanje svaki poslovni subjekt mozZe susresti s nezeljenim
poslovnim i financijskim poteSko¢ama koje mogu ugroziti njegovo, ali i poslovanje povezanih
sudionika i poslovnih partnera potrebno je pravilno i pravodobno reagirati kako bi se isti
sprijecili. S istom namjerom razvijeni su razliiti prognosti¢ki modeli kojima se omogucava
predvidanje neuspjeha poslovanja i nastupanje bankrota, a isti su tema ovog poglavlja. Unutar
poglavlja opisati ¢e se razvoj prognostiCkih modela u svijetu s naglaskom na Altmanov Z-score
model koji je zbog svoje primjenjivosti i praktiCnosti postao standardom svjetske financijske
prakse, a u ovom je radu koristen kao prognosti¢ki model za provedbu analize ucinkovitosti

predstecajnih postupaka.

5.1. Razvoj prognostickih modela

Predvidanje poslovnog neuspjeha i ste€aja kako u poslovnom svijetu tako i u znanstvenim
krugovima posljednjih 50-ak godina izaziva rasprave te poti¢e sve vedi interes za provodenjem
istrazivanja na tu temu. Istrazivaci koji su se posvetili istrazivanju predvidanja ste€aja u svojim
su modelima nastojali ukljuciti razne statisticke i matematicke metode te varijable koje su
smatrali znaajnima za predvidanje ste€aja, odnosno one za koje su smatrali da bi mogle

dovesti do preciznijeg predvidanja (Bogdan et al., 2019).

William H. Beaver 1966. godine prvi je testirao korisnost financijskih pokazatelja u
predvidanju poslovnhog neuspjeha. Uzorak na kojem je proveo istrazivanje sastojao se od 158
proizvodnih poduzeéa iz 38 razli€itih podrucja djelatnosti Cijim se dionicama javno trgovalo.
Nadalje, Beaver je navedeni uzorak razdijelio u dvije jednake grupe od po 79 poslovnih
subjekata, od kojih su jednu grupu Cinila poduzeca koja su pokrenula ste€ajni postupak u
razdoblju od 1954. do 1964. godine, a drugu grupu su Cinila financijski zdrava odnosno stabilna
poduzeca (Zenzerovic i Perusko, 2006). Poslovnim subjektima koji su bankrotirali upareni su
poslovni subjekti sa sliénim karakteristikama, ali sa stabilnim poslovanjem kako bi se
jednostrukom analizom ispitalo predvidanje financijskih pokazatelja. Provedeno istrazivanje
smatra se jednim od najznacajnijih radova problematike predvidanja poslovnog neuspjeha i
steCaja, a jednostruke analize postavile su temelje za daljnje modele predvidanja steCaja

viSestrukim analizama (Bogdan et al., 2019).
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Naime, provodenjem jednostrukih analiza znanstvenici dolaze do zakljuCaka kako
pojedinacéni financijski pokazatelji ne pruZaju dovoljne informacije, veé kako bi se dobila prava
slika cjelokupnog poslovanja financijske pokazatelje potrebno je promatrati zajedno. 1z tog su
razloga formirani zbrojni, skupni ili sinteti¢ki financijski pokazatelji koji predstavljaju ponderirani
zbroj vise pokazatelja, te na taj nadin povezuju pokazatelje u cjelinu (Zager et al. 2017, str.
62). Osim primjene jednostrukih i viSestrukih analiza u razvoju modela, medu kojima se najviSe
istiCe diskriminantna analiza, na uzorcima poslovnih subjekata javlja se i upotreba modela
linearnih vjerojatnosti, logit i probit modela, tehnika stabla odlu€ivanja, a u novije vrijeme
rastuéu ulogu zauzimaju i neuronske mreze, analiza prezivljavanja, genetski algoritmi,

viSedimenzionalno skaliranje i dr. (Zenzerovi¢ i Perusko, 2006).

Dugogodisnjim provodenjem istrazivanja na temu predvidanja poslovnog neuspjeha
razvijeni su, i danas poznati, razliCiti modeli skupnih financijskih pokazatelja. Najznacajniji

modeli skupnih financijskih pokazatelja pojasnjeni su u nastavku, a &ine ih (Zager et al.):

e Kralicekov DF pokazatelj,
e Ohlsonov model,

e Zavgrenin model,

e Theodossioujev model

e Altmanov Z-score model.

Peter Kralicek svoje istrazivanje proveo je na europskim poduzec¢ima koristeci
viSestruku diskriminantnu analizu. lzvedeni model, Kralicekov DF pokazatelj, saCinjen je od
Sestero pokazatelja, pojasnjenih Tablicom 5., a svakom od pokazatelja dodijeljen je odredeni

ponder prikazan funkcijom diskriminacije koja glasi (Zager et al., 2017, str. 74):
DF=1,5X1 + 0,08X2+ 10x3 + 5X4+ 0,3Xs5 + 0,1Xs

Tablica 5. Pojasnjenje pokazatelja- Kralicekov DF pokazatelj

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
X1 Cisti nové&ani tok Ukupne obveze
X2 Ukupna imovina Ukupne obveze
X3 Dobit prije kamata i poreza Ukupna imovina
Xa Dobit prije kamata i poreza Ukupni prihodi
Xs Zalihe Ukupni prihodi
Xe Poslovni prihodi Ukupna imovina

(Izvor: Zager et al, 2017, str. 75)
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Dobivena vrijednost pokazatelja mozZe biti pozitivha ili negativna, pri éemu negativna
vrijednost ukazuje na insolventnost, a pozitivna na solventnost promatranog poduzeca

(Zenzerovi¢ i Perusko, 2006).

James A. Ohlson u svojem se istraZivanju 1980. godine koristeéi uzorak americkih
poduze¢a odluio na provodenje logit, odnosno logisticke analize umijesto viSestruke
diskriminantne analize kako bi izbjegao nastupanje nedostataka iste (Zager et al., 2017, str.
68). Ohlson je za provodenje logisti¢ke analize odredio 9 pokazatelja pojasnjenih Tablicom 6.,
a provodenjem analize kreirao je tri modela, od kojih Model 1 predvida ste€aj unutar godine
dana, Model 2 unutar dvije uz pretpostavku da ste€aj nije pokrenut sljedeée godine, te model

3 koji predvida ste€aj unutar jedne ili dvije godine (Ohlson, 1980, str. 120).

Tablica 6. Pojadnjenje pokazatelja- Ohlsonov model

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
1.SIZE Log(ukupna imovina) Log( Indeks cijene BDP-a)
2.TLA Ukupne obveze Ukupna imovina
3.WCTA Radni kapital Ukupna imovina
4.CLCA Kratkoro¢ne obveze Kratkotrajna imovina
5.0ENEG 1-ukoliko ukupne obveze premasSuju ukupnu imovinu, u suprotnome- 0
6.NITA Neto dobit Ukupna imovina
7.FULT Nov¢ani tok od poslovnih aktivnosti Ukupne obveze
8.INTWO 1-ukoliko je neto dobit negativna u posljednje dvije godine, u suprotnome- 0
9.CHIN (Nlt= Nltq) / (INI| + [NIta]), pri €emu je Nl neto dobit u posljednjem razdoblju promatranja

(Izvor: Ohlson, 1980, str. 118)

Nadalje, jedan od znacajnijih modela razvila je i Christine V. Zavgren koristeéi se, isto
kao i Ohlsen, logistickom analizom u provodenju svog istrazivanja. Za provodenije istrazivanja
Zavgren je odabrala sedam pokazatelja pojasnjenih Tablicom 7., a prednostima odabranog
skupa Zavgren smatra jednostavan izraCun i razuman broj koristenih omjera, a koiji
predstavljaju temeljne financijske podatke sadrzane u objavljenim financijskim izvjestajima

(Zavgren i Friedman, 1988).
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Tablica 7. Pojadnjenje pokazatelja- Zavgrenin model

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
1.0brtaj zaliha Prosjecne zalihe Prihodi od prodaje
2.0Obrtaj potrazivanja Prosjecna potrazivanja Prosjecne zalihe
3.Nov¢€ana pozicija Novac+ utrZive vrijednosnice Ukupna imovina
4.Trenutna likvidnost Novac+ utrzive vrijednosnice Kratkoro&ne obveze
5.Povrat na ulaganja Dobit iz redovnih aktivnosti Dugoro¢ni izvori sredstava
6.Financijska poluga Dugoro¢ne obveze Dugoro¢ni izvori sredstava
7.0brtaj kapitala Prihodi od prodaje Dugotrajna imovina+ radni kapital

(Izvor: Zavgren i Friedman,1988)

Panayiotis Theodossiou u svojem istrazivanju iz 1991. godine pri razvoju modela za
predvidanje poslovnog neuspjeha koristio se modelima linearnih vjerojatnosti (LPM) te logit i
probit modelima. Za provedbu istrazivanja Theodossiou je odabrao 12 financijskih pokazatelja,
a po provedbi testiranja Cetiri pokazatelja iskljuCio je iz modela jer se nisu pokazala

znacajnima, stoga je 8 preostalih pokazatelja pojasnjeno Tablicom 8. (Theodossiou, 1991).

Tablica 8. Pojasnjenje pokazatelja- Theodossioujev model

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
1. Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze
2. Radni kapital Ukupna imovina
3. Likvidna imovina Kratkoro¢ne obveze
4. Dugorocne obveze Ukupna imovina
5. Ukupne obveze Ukupna imovina
6. Neto dobit Ukupna imovina
7. Bruto dobit Ukupna imovina
8. Zadrzana dobit Ukupna imovina

(Izvor: Theodossiou, 1991)

24



5.2. Altmanov Z-score model

Edward I. Altman u svom istraZivanju iz 1968. godine prvi se odluuje na koridtenje
viSestruke odnosno multivarijantne diskriminantne analize (MDA) smatrajuci da ima prednost
pred jednostrukom analizom zbog sagledavanja cjelokupnog profila zajednic¢kih karakteristika
promatranih poslovnih subjekata te zbog njihove medusobne interakcije (Altman, 1968). Svoje
pretpostavke provodenjem istraZzivanja i dokazuje te model poprima naziv Altmanov Z-score

model.

Altmanov Z-score je sintetiCki pokazatelj koji omoguéava predvidanje ste€aja poslovnih
subjekata u roku od jedne ili dvije godine. Razvijen je na uzorku od 66 ameriCkih proizvodnih
poduzeca koja su bila svrstana, kao i kod Beaverova modela, u dvije grupe, na zdrava odnosno
stabilna poduzeca i na poduzeca koja su bankrotirala u razdoblju od 1945. do 1965. godine.
Za provodenje istrazivanja koriSteno je 22 pokazatelja koja su koriStenjem multivarijantne
diskriminantne analize svedena na 5 financijskin pokazatelja koji su dali najbolji prikaz

financijske situacije poduzeca (Zager i sur.,2017, str. 64).

Proizasla konacna diskriminantna funkcija modela glasi (Altman, 1968):

Orginalni model Z = 0,012X; + 0,014X, + 0,033X3 + 0,006X, + 0,999X;

pri ¢emu Z oznacCava zbirni pokazatelj, dok su ostale varijable odnosno pokazatelji

prikazani Tablicom 9. te pojasnjeni u nastavku.

Tablica 9. Pojasnjenje pokazatelja- Altmanov Z-score model

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
X radni kapital ukupna imovina
X, zadrZana dobit ukupna imovina
X3 zarade prije kamata i poreza ukupna imovina
X, trziSna vrijednost glavnice ukupne obveze
Xs prihodi od prodaje ukupna imovina

(Izvor: Altman, 1968)
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Pokazatelji likvidnosti X predstavlja udio radnoga kapitala, koji oznacuje razliku tekuce
imovine i tekucih obveza, u ukupnoj imovini. Altman je navedeni pokazatelj likvidnosti odabrao
jer je prethodnim istraZivanjima dokazano da kod poduzeéa koja posluju s operativhim
gubicima pada udio kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini. Nadalje, pokazatelj X> u odnos
stavlja zadrzanu dobit i ukupnu imovinu, a odabran je jer pokazuje u kojoj se mjeri sredstva
reinvestiraju tijekom poslovanja 8to se zapravo smatra najboljim izvorom rasta i izvorom
financiranja poduzec¢a. Pokazatelj X3 u omjer stavlja zaradu prije kamata i poreza i ukupnu
imovinu pa tako predstavlja pokazatelj profitabilnost imovine poduzeca koji je neovisan o
stupnju financijske poluge i poreza. Pokazatelj X4 pokazuje koliko imovina poduze¢a moze
izgubiti na vrijednosti prije nego $to poduzece postane insolventno, te u konacénici pokazatelj

Xs zapravo predstavlja pokazatelj aktivnosti poduzeéa (Zager i sur, 2017. str. 64-65).

Nakon izvodenja diskriminantne funkcije, Altman je pristupio testiranju njezine to¢nosti

na uzorku od 33 poslovna subjekta. Dobiveni rezultati prikazani su Tablicom 10.

Tablica 10. To¢nost predvidanja Altmanovog Z-scorea

Godine prije steCaja Tocnost predvidanja
1 95 %
2 72%
3 48 %
4 29 %
5 36 %

(Izvor: Altman, 1968)

Iz tablice se moze vidjeti da Altmanov Z-score model ima visoku sposobnost za
predvidanje steCaja jer to¢nost predvidanja jednu godinu prije ste¢aja iznosi ¢ak 95%, no ona
se smanjuje kako vrijeme odmice. Tako dvije godine prije ste€aja to¢nost predvidanja iznosi
72%, 48% tri godine prije ste€aja, 29% Cetiri godine prije ste€aja, te 36% pet godina prije

steCaja Cime se zakljuCuje da preciznost opada kako se povecava broj godina.

Ubrzo je ustanovljeno da postoji prikladniji oblik funkcije modela, pri kojem se
vrijednosti varijabli od X1 do X4 mnoze sa 100, dok se vrijednost zadnje varijable, Xs zaokruzuje

na cijeli broj, stoga slijedi (Altman, 2000):
Orginalni model Z = 1,2X, + 1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 1,0X;
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Buduci da je model izveden koriStenjem podataka proizvodnih poslovnih subjekata koji
kotiraju na burzi, Altman je u kasnijim istrazivanjima izvrSio dvije modifikacije svog modela.
Prva se odnosila na prilagodbu modela poslovnim subjektima koji ne kotiraju na burzi. Kako bi
model bio primjenjiv i na poduzeéa koja ne kotiraju na burzi, odnosno nemaju trzinu vrijednost
kod pokazatelja XatrziSna vrijednost poduzeéa zamijenjena je knjigovodstvenom vrijedno$éu,
a prilagodeni su i ponderi (Zenzerovi¢ i Perusko, 2006). Iz toga proizlazi nova funkcija Z-

scorea koja glasi (Altman, 2000):

Amodel Z = 0,717X; + 0,847X, + 3,107X5 + 0,42X, + 0,998X5

Druga potreba za modifikacijom odnosila se na to $to je model istrazivan i postavljen
samo za proizvodna poduzeca stoga model podilazi jo$ jednoj modifikaciji u kojoj se pokazatel;
Xs isklju8uje iz funkcije kako bi model ukljugivao i neproizvodna poduzeéa (Zager i sur., 2017,

str. 65). 1z navedenog proizlazi nova funkcija koja glasi (Altman, 2000):

B model Z = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,

Uvrstavanjem vrijednosti pokazatelja X1-Xs u funkciju dobivaju se vrijednosti Z-scorea.

U nastavku su Tablicom 11. prikazane granice vjerojatnosti odlaska u ste€aj po pojedinom

modelu.
Tablica 11. Granice ocjene za Altmanov Z-score
Raspon ocjene (-4,0 do + 8,0)
Rizik stecaja
Z- score model »Sivo podrucje*
vrlo mali vrlo veliki (95%)
zabrinutost u roku od 2. godine
Originalni =230 2,99-2,79 2,78-1,81 <1,80
Model A =229 2,89-2,69 2,68-1,24 <1,23
Model B =26 2,59-2,39 2,38-1,11 <1,10

(Izvor: Zager i sur., 2017, str. 66)
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Prema tablici, vidljivo je da se dobivene vrijednosti mogu se kretati u granicama od -4
do +8. Sto je dobivena Z-score vrijednost veca to je rizik za odlazak u ste¢aj maniji. Naime,
ovisno 0 modelu, ako je vrijednost pokazatelja ve¢a od 3/ 2,9/ 2,6 vjerojatnost da ¢e to
poduzecée u ste€aj je vrlo mala te se takva poduzeca smatraju financijski zdravim, odnosno
stabilnim poduzecéima. S druge strane, sto je vrijednost Z-scorea manja povecava se rizik
odlaska u stecaj. Poduzeca diji je Z-score ovisno 0 modelu maniji od 1,80/ 1,23/ 1,10 nalaze
se u izrazito nepovoljnoj financijskoj situaciji, to¢nije postoji velika vjerojatnost da ¢e se unutar
sljedeéih godinu dana pokrenuti ste€ajni postupak nad poduzec¢em. Poduzeéa Cija pak se
vrijednost Z-scorea nalazi unutar ,sive zone“ podlozna su ste€aju no on se nec¢e dogoditi jos
barem dvije godine, pri Eemu je potrebno posvetiti pozornost ranije navedenim vjerojatnostima
to¢nosti predvidanja koje opadaju s poveéanjem broja godina stoga se takva poduzeca

smatraju financijski ugrozenima, ali s moguéno$¢u ozdravljenja (Zager i sur. 2017, str. 66).
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6. Analiza u€inkovitosti predstec¢ajnih postupaka u

Republici Hrvatskoj

Istrazivanje u ovom radu temelji se na utvrdivanju ucinkovitosti pokrenutih
predstec€ajnih postupaka na temelju Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi
od donosenja istog u listopadu 2012. godine do kraja 2013. godine. Cilj je istraZivanja ispitati
koliko je poslovnih subjekata uspjelo odrzati svoje poslovanje kroz promatrano razdoblje, a
koliko je poduzeéa neuspjeSno proSlo kroz postupak predsteCajne nagodbe odnosno
financijskim restrukturiranjem nije uspjelo oporaviti poslovanje. ToCnije, temeljem provedene
analize donijeti zaklju€ak o ucinkovitosti provedenih predste€ajnih postupaka na odrzivost

poslovanja poduzeca koja su ih pokrenula.

6.1. Definiranje uzorka

Za provedbu istrazivackog dijela rada potrebno je definirati uzorak na kojem ¢e se

provesti istrazivanje. Temeljni kriteriji za odabir poduzeca u uzorak su sljedeci:

e da je pokrenulo postupak predste€ajne nagodbe u razdoblju od dono$enja
Zakona o financijskom poslovaniju i predste¢ajnoj nagodbi 1. listopada 2012. pa
do kraja 2013. godine,

e daposluje unutar djelatnosti preradivacke industrije, odnosno podrucju C prema
Odluci o Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti 2007.- NKD 2007 (NN58/2007),

e da pripada kategoriji srednjih ili velikih poduzetnika,

e da ne kotira na burzi.

Kao Sto je navedeno u prethodnom poglaviju, prema javno objavljenim zbirnim
podacima iz Informacijskog sustava predste€ajnih nagodbi Financijske agencije, u podrucju
djelatnosti preradivacke industrije od dana donoSenja Zakona o financijskom poslovanju i

predstecajnoj nagodbi do ozujka 2020. godine pokrenuto je 1.275 predmeta.

Nadalje, putem Sustava predsteCajnih nagodbi Financijske agencije (Financijska
agencija, 2014.) dostupnog na dan 18.12.2014. godine prikuplieni su podaci o nazivima
poduzeca iz preradivacke djelatnosti koja su pokrenula postupak predste€ajne nagodbe od
donosenja Zakona do kraja 2013. godine, OIB-u poduzeca, registriranoj djelatnosti, datumu
pokretanja postupka predste€ajne nagodbe, veli€ini poduzeca te broju zaposlenih. Analizom

prikupljenih podataka utvrdeno je da je predsteCajni postupak pokrenulo 54 poduzeca
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okarakteriziranih kao srednja i velika poduzeca, tocnije 45 srednjih poduzeca te 9 velikih. Za
daljnju analizu iz navedenog broja poduzeca iskljuéuju se poduzecée koje je ustrojeno kao
zadruga te trgovac pojedinac kako bi uzorak Cinila samo trgovacka drustva prema Zakonu o
trgovackim drustvima, NN113/93;40/19.

Za daljnju provedbu analize velikih i srednjih poduzeéa koja djeluju unutar preradivacke
industrije, a pokrenula su postupak predste¢ajne nagodbe do kraja 2013. godine potrebni su
financijski izvjestaji, toCnije Bilanca, Racun dobiti i gubitka te Biljedke uz financijske izvjestaje.
Financijski izvjeStaji poduzec¢a promatrati ¢e se za razdoblje od 31.12.2013. do 31.12.2018.
godine iz razloga $to u vrijeme provodenja istrazivanja financijski izvjestaji poduzeca za
poslovnu 2019. godinu nisu objavljeni. Potrebni financijski izvjeStaji prikupiti ce se putem
informacijskog sustava Registar javno dostupnih godisSnjih financijskih izvjestaja Financijske
agencije (Financijska agencija, 2020). Prikupljanje navedenih podataka potrebno je kako bi
se izvela statistiCka analiza financijskih podataka te dobile vrijednosti pojedinaénih pokazatelja
X1-Xs potrebnih za izra€un te u konacnici i Altmanov Z-score. Za izraCun Altmanovog Z-scorea
primijeniti ¢e se ranije pojasnjeni modificirani A model koji je prilagoden proizvodnim
poduzecéima koja ne kotiraju na burzi, stoga se iz uzorka iskljuuju i takva poduzec¢a, njih 6,

¢ime dolazimo na uzorak od 46 poduzeca.

Nadalje, prikupljanjem i analizom financijskih izvjeStaja poduzeca utvrdeno je kako od
prethodno utvrdenih 46 poduze¢a 3 poduzeéa u svojim financijskim izvjeStajima nema
dostatne podatke za provodenje daljnje analize ili pak nema javno objavljene izvjestaje za
odredenu poslovnu godinu unutar definiranog razdoblja. Isto tako, provedbom financijske
analize utvrdeno je da jo$ dvoje poduzeca nema javno objavljene financijske izvjeStaje, a
daljnjom pretragom sustava Sudski registar Ministarstva pravosuda (Ministarstvo pravosuda,
2020a.) utvrdeno je da su ista poduzeéa, AMBALAZNI SERVIS d.o.o. 2015. godine te ALU-
KON d.o.0. 2016. brisana iz sudskog registra Cime prestaju postojati. Takoder, tijekom
promatranog razdoblja jo$ je dvoje poduzeca brisano iz registra zbog nastupanja spajanja
odnosno pripajanja. Tako je poduze¢e 3. MAJ MOTORI | DIZALICE d.d. brisano iz sudskog
registra 2017. godine zbog spajanja s trgovackim drustvom ULJANIK Strojogradnja d.d., dok
je poduze¢e NEXE BETON d.o.o0. 2016. godine pripojeno poduze¢u NaSicecement d.o.0., a
koje se takoder nalazi u uzorku, te je time i poduze¢e NEXE BETON d.d. brisano iz sudskog
registra (Ministarstvo pravosuda, 2020a.). Stoga, navedena poduzeca nisu uklju¢ena u daljnju
provedbu analize prema ¢emu konacni uzorak za daljnju provedbu analize ucinkovitosti

predstecajnih postupaka u Republici Hrvatskoj ¢ini 39 poduzeca.
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6.2. Naéin provodenja istrazivanja

Provedbom analize prikupljenih financijskih izvjeStaja poduzeca iz promatranog uzorka
utvrdeno je i kako neka poduze¢a nemaju javno objavljenje financijske izvjestaje za pojedine
godine, a razlog nedostupnosti istih za pojedina poduzeéa uvida se u pokretanju ste€ajnog
postupka, odnosno otvaranju ste€aja nad poduzec¢ima. Kako je svrha ovog istraZivanja utvrditi
ucinkovitost predstecajnih postupaka pokrenutih 2012. i 2013. godine navedena poduzeca
zbog toga Sto ne posjeduju financijske izvjetaje za sve promatrane godine ne bi trebalo
iskljuciti iz daljnje analize. Stoga, ovo istraZivanje provest ¢e se na nacin da ¢e u nastavku
poglavlja prvo biti prikazana poduzeca koja su neuspjesno prosSla kroz postupak predste€ajne
nagodbe, odnosno poduzecéa nad kojima je po pokretanju predste€ajnog pokrenut i ste€ajni
postupak. Navedena poduzeca biti ¢e predstavljena na nacin da ¢e se pretrazivanjem triju
sustava Ministarstva pravosuda utvrditi i tabelarno prikazati datum pokretanja i otvaranja
ste€ajnog postupka. Kako je za neka poduzeéa steCajni postupak unutar promatranog
razdoblja i zakljuen za takva poduzeéa utvrditi ¢e se i datum zakljuenja postupka te provesti

provjera brisanja istih iz sudskog registra.

Nadalje, drugi dio istrazivanja odnositi ¢e se na poduzeca koja imaju dostupne godisnje
financijske izvjeStaje kroz sve promatrane godine, odnosno na poduzeca koja su svoje
poslovanje uspjela odrzati kroz cijelo promatrano razdoblje. U svrhu utvrdivanja utjecaja
predstecCajnih postupaka na odrzivost poslovanja unutar promatranog razdoblja, ali i na
odrzivost daljnjeg poslovanja za takva poduzeéa provest ¢e se statistiCka analiza financijskog
stanja i primijeniti prognosti¢ki model za predvidanje poslovnog neuspjeha odnosno stecaja,
Altmanov Z-score. Statistickom analizom biti ¢e analizirano vise stavki Bilance, to¢nije, ukupna
imovina, ukupne obveze, kratkotrajna imovina, kratkoro¢ne obveze te kapital i rezerve na nacin
da ¢e se izraCunati i prikazati dobivene srednje vrijednosti, odnosno aritmeti¢ka sredina i
medijan te najmanja i najveca vrijednost kao i suma svih vrijednosti po pojedinim stavkama.
Provedbom statistiCke analize utvrditi ¢e se utjecaj pokrenutih predste€ajnih postupaka na
poslovanje, odnosno utvrditi je li se protekom petogodiSnjeg razdoblja financijskim
restrukturiranjem uspostavila likvidnost te smanjila zaduzenost kod promatranih poduzecéa.
Isto tako, analizom dobivenih vrijednosti primjenom prognosti¢kog modela utvrditi ¢e se kakav
je ishod poduzeéima model predvidao unutar promatranog razdoblja, ali i kakav ishod predvida

u sljedeéem razdoblju.

U posljednjem potpoglavlju ovog poglavlja sumirati ¢e se dobiveni rezultati i zakljucci

na temelju provedenih analiza.
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6.3. Analiza poduze¢a koja su neuspjesno prosla kroz

predste€ajni postupak

Analizom poduzeca iz definiranog uzorka od 39 poduzec¢a utvrdeno je kako je od
pokretanja postupka predste€ajne nagodbe nad 26 poduzeca pokrenut i ste€ajni postupak.
Kako bi se provela analiza navedenih poduzeéa podaci o pokretanju postupka, odnosho
podnadanju prijedloga za otvaranje, otvaranju steCajnog postupka te obustavi odnosno
zaklju€enju istog prikuplieni su pretrazivanjem dvaju sustava Ministarstva pravosuda
Republike Hrvatske, e-Oglasne plo¢e sudova (Ministarstvo pravosuda, 2020b) te sustava e-

Predmet (Ministarstvo pravosuda, 2020c).

Pregled poduzeéa s datumima pokretanja postupka predste€ajne nagodbe,
podna$anja prijedloga za otvaranje stecaja, te datumom otvaranja ste€aja nad poduzecéima

dan je Tablicom 12.
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Tablica 12. Analiza poduzeca koja su neuspjesno proSla kroz postupak predstecajne

nagodbe
Redni Naziv poduzeca OB Pokrer:aa:jnsjteegglsnt gpka Prijedlog za Otvoren stecajni
broj P P J otvaranje ste€aja postupak
nagodbe
1 VOCE ROYAL d.o.0. 27354046277 10.10.2013. 12.6.2014. 28.10.2014.
2, MILS, MLIEKARA SPLIT d.d. 08214458449 8.2.2013. 10.2.2014. 8.5.2014.
3. PULJANKA-BRIONKA d.0.0. 54957281859 2.9.2013. 22.3.2018. 7.6.2019.
4. RIONE d.o.0. 16232119770 15.3.2013. 19.3.2015. 11.6.2014.
5. SILOSIVTC d.0.0. 51317208222 16.5.2013. 20.5.2014. 13.6.2014.
6. IMOTA d.d. 02297833542 4.2.2013. 2.5.2016. 17.5.2017.
ESTARE CULTO - MODNA ODJECA
7. d.o.0. 91151135167 13.3.2013. 31.8.2015. 13.11.2015.
8. DIP d.d. 30665083841 14.1.2013. 4.8.2014. 26.9.2014.
9. SOLIDUM-ZUZIC d.o.0. 43909864637 10.5.2013. 20.3.2017. 22.10.2018.
TOZ Penkala, Tvornica olovaka,
10. Skolskog i uredskog pribora Zagreb, d.d. 41257380203 31.1.2013. 17.6.2015. 16.7.2015.
11. OPECO d.o.0. 50588599367 16.5.2013. 20.5.2014. 10.7.2014.
12. LJEVAONICA BJELOVAR d.0.0. 15261557079 27.2.2013. 12.06.2014. 27.8.2014.
13. OLTd.d. 74202566025 2.5.2013. 15.12.2015 18.5.2016
14. LIJEVAONICA PRODUKT d.o.0. 69577670301 18.11.2013. 21.4.2015. 16.11.2016.
MONTMONTAZA-PLINOVODOVOD
15. d.o.0. 48137524285 18.2.2013. 3.3.2017. 1.6.2017.
BELJE TVORNICA OPREME |
16. STROJEVA d.0.0. 05044463769 31.1.2013. 27.5.2014. 9.7.2014.
17. Proizvodnja-regeneracija d.0.0. 29904822134 13.3.2013. 18.12.2013. 7.2.2014.
18. STS Metald.d. 77108253338 17.12.2012. 4.12.2012. 28.1.2013.
19. SHELBOX d.0.0. 16066802808 27.3.2013. 8.4.2013. 28.9.2015.
BRESTOVAC - Tvornica namjestaja
20. d.o.0. 79390227771 1.2.2013. 9.6.2014. 16.7.2014.
21. BRESTOVAC d.d. 23482370704 15.2.2013. 9.6.2014. 16.7.2014.
22, | BORd.00. 61377989014 11.2.2013. 6.6.2014. 15.10.2014.
23. A-GDINAS d. 0. 0. 80794569722 18.2.2013. 28.1.2015. 11.3.2015.
NCP-REMONTNO BRODOGRADILISTE
24. SIBENIK d.o.o. 23065093882 28.2.2013. 10.5.2016. 16.1.2017.
25, | ADRIAd.d. 87665769689 1.2.2013. 10.2.2015. 24.2.2015.
26. DINA-Petrokemija d.d. 89209113164 4.1.2013. 8.6.2015. 20.7.2015.

(Izvor: izrada autora temeljem podataka dostupnih putem sustava e-Oglasna plo¢a sudova i
ePredmet)
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U nastavku je Grafikonom 2. prema prikupljenim podacima dan prikaz otvorenih

ste€ajnih postupaka po godinama.
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Grafikon 2. Usporedba broja otvorenih ste€ajnih postupaka po godinama

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

(Izvor: izrada autora temeljem podataka dostupnih putem sustava e-Oglasna plo¢a

sudova i ePredmet)

Na temelju podnesenih prijedloga za otvaranjem stecaja nad odabranim poduzecima,

2013. godine otvoren je ste€ajni postupak nad jedinim poduzeéem koje je predstecajni

postupak pokrenulo ve¢ 2012. godine. U 2014. godine otvoreno je najvise ste€ajnih postupaka,

njih 12, slijedi 2015. godina sa 5 otvorenih ste€ajnih postupaka, 2017. u kojoj je otvoreno 4 te

2016. u kojoj su otvorena 2 ste€ajna postupka. U 2018. i 2019. godini otvoren je po jedan

steCajni postupak, a posliednji otvoreni postupak, iz 2019. godine otvoren je temeljem

pokrenutog ste¢ajnog postupka, odnosno podnijetog prijedloga za otvaranje iz 2018. godine.

Nadalje, od 26 poduzeca nad kojima je od pokretanja predstecajnog postupka pokrenut

ste€ajni postupak, nad nekima je isti i obustavljen ili zaklju¢en. Tablica 13. prikazuje poduzeéa

nad kojima je steCajni postupak zakljucen.
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Tablica 13. Analiza poduzeca nad kojima je zakljuCen ste€ajni postupak

Rbedni Naziv poduzeca Otvoren stecajni Zaklju€en stecajni

roj postupak postupak
1 | VOCEROYALdoo. 28.10.2014. 18.7.2019.
p. | RIONEd.0.0. 11.6.2014. 9.7.2018.
3, | SlLosivicdoo. 13.6.2014. 21.7.2017.
4 | SOLIDUM-ZUZIC d.o.0. 22.10.2018. 22.10.2018.
5, | OPECOdoo. 10.7.2014. 24.5.2017.
s | LIEVAONICA BJELOVAR d.0.0. 07 82014, 322017
7. |OLTdd 18.5.2016 4.7.2019.
g | LIEVAONICA PRODUKT d.0o. 16.11.2016. 16.11.2016.
o | BELJE TVORNICA OPREME | STROJEVA d.0.0. 072014, 1112018,
19. | STSMetaldd. 28.1.2013. 15.4.2015.
17, | SHELBOXd.o.0. 28.9.2015. 28.9.2015.
12. BRESTOVAC - Tvornica namjestaja d.o.o. 16.7.2014. 13.11.2017.
13, | BRESTOVAC d.d. 16.7.2014. 13.07.2017.
14, | BORdoo. 15.10.2014. 26.3.2019.
15. | AGDINASd. o0 11.3.2015. 10.12.2018.

(Izvor: izrada autora temeljem podataka dostupnih putem sustava e-Oglasna plo¢a sudova i

ePredmet)

Prema tablici, za 15 od 26 poduzec¢a nad kojima je otvoren ste€ajni postupak doneseno

je rieSenje o zaklju€eniju istog, odnosno zakljuéen je ste€ajni postupak. DonoSenjem rjeSenja

o zakljuenju steCajnog postupka nad poduzeéem te nakon pravomocnosti donesenog

rieSenja nadlezni sud dostavlja rieSenje sudskom registru radi brisanja duznika iz sudskog

registra, ¢cime poduzece prestaje postojati.

Analizom navedenih poduzeéa u sustavu Sudski registar ispitano je i utvrdeno da su

sva navedena poduzecéa po zaklju€enju ste€ajnog postupka brisana iz sudskog registra

(Ministarstvo pravosuda, 2020a).
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6.4. Analiza poduzeéa koja su odrzala poslovanje kroz

promatrano razdoblje

Analizom poduzeca iz uzorka utvrdeno je kako je nekoliko poduzeéa neprekinuto
poslovalo od razdoblja pokretanja postupka predsteajne nagodbe, odnosno da su za
navedena poduzeca javno dostupni financijski izvjestaji za cijelo promatrano razdoblje. Zbog
dostupnosti financijskih izvjestaja kroz cijelo promatrano razdoblje omoguéena je provedba
statisticke analize kojom ¢e se predstaviti financijsko stanje poduzec¢a koja su nastavila sa
poslovanjem. Takoder, zbog dostupnosti financijskih izvjeStaja omogucena je primjena
prognosti¢kog modela za predvidanje poslovnog neuspjeha, Altmanovog Z-scorea te ¢e prema
navedenom u nastavku biti prikazana statisticka analiza kao i dobivene vrijednosti
prognostickog modela na temelju kojih ¢e se provesti prognoza daljnje odrzivosti poslovanja

promatranih poduzeca.

U nastavku je Tablicom 14. dan prikaz poduzeéa koja su nastavila s poslovanjem kroz

cijelo promatrano razdoblje.

Tablica 14. Poduzec¢a koja su odrzala poslovanje kroz promatrano razdoblje

Redni broj Naziv poduzeéa (0]]2] p?:g:égg}ﬁ epg:tgug (;(S e
L IPK TVORNICA ULJA GEPIN d.0.0. 45155167036 4012015,
2. NARONA-IMPEX d.o.0. 49507173156 8.7.2013,
3. ISTARSKA PIVOVARA d.0.0. 34031012034 7.11.2013.
4. ZLATNA IGLA-SISCIA d.o.0. 90621490450 26.2.2013.
5. MODEA NOVA d.o.0. 55661627435 18.1.2013.
6. LIPAd.o.. 72129879890 18.11.2013.
7. DI CAZMA d.o.o. 48193612203 21.8.2013.
8. IGMAd.o.0. 43695070004 23.2.2013.
9. BETON-LUCKO d.o.0. 87425920265 21.3.2013.
10. EUROBETON d.d. 59843165634 2.5.2013.
11, TEKOL - TERI d.0.0. 33758635544 15.4.2013.
12, DiLJ d.o.0. 60248788788 22.2.2013.
13, NASICECEMENT d.d. 62612424147 22.2.2013.

(Izvor: izrada autora temeljem podataka iz Sustava predste€ajnih nagodbi)
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6.4.1.Statisti€ka analiza financijskog stanja poduzeéa

Kako bi se poblize predstavio uzorak poduzeca koja su od pokretanja postupka
predsteCajne nagodbe nastavila poslovati kroz cijelo promatrano razbolje obaviljena je
statisticka analiza pojedinih pozicija imovine i izvora imovine, toCnije ukupne imovine, ukupnih

obveza, kratkotrajne imovine, kratkoro¢nih obveza te kapitala i rezervi u kunama.

Kretanje vrijednosti ukupne imovine uzorka kroz promatrano razdoblje prikazuje
Tablica 15.

Tablica 15. Analiza ukupne imovine

Ukupna imovina 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Aritmetic¢ka sredina 160.022.716 152.444.024 164.044.178 165.786.979 161.020.471 164.105.363
Medijan 61.254.807 86.581.883 74.284.160 72.665.436 71.710.724 76.421.000
Minimum 29.983.773 11.279.850 11.568.332 11.688.107 9.342.335 886.473
Maksimum 727.181.000 706.511.000 705.870.000 717.120.000 743.536.000 768.689.000
Suma 2.080.295.312 | 1.981.772.308 | 2.132.574.308 2.155.230.721 2.093.266.126 2.133.369.717

(Izvor: izrada autora)

Primjecéuje se da se prosje€na vrijednost ukupne imovine kroz godine kre¢e od nesto
vise od 152 milijuna kuna pa do oko 165 milijuna kuna. Medijan ove stavke financijskih
izvjeStaja puno je nizi od aritmetiCke sredine. Druge promatrane godine prosje¢na vrijednost
ukupne imovine je najmanja, dok je medijan najveéi te iznosi nesto viSe od 86 milijuna kuna
8to znadi da je te godine 50% poduzeéa imalo veéu, a 50% manju vrijednost ukupne imovine.
Povecoj razlici izmedu aritmeti¢ke sredine i medijana pridonosi dvoje poduzeca koji prema
ostatku poduzecéa iz uzorka posjeduju i nekoliko puta veéu ukupnu imovinu. To je vidljivo i pri
izraGunu najviSeg iznosa ukupne imovine, koji se kroz sve promatrane godine kre¢e u iznosu
od 700 milijuna kuna. Time ukupna imovina samo jednog poduzeca iz uzorka zauzima 35%
ukupne imovine svih poduzec¢a u uzorku, a koja se kroz godine kreé¢e u iznosu od oko 2
milijarde kuna. Vrlo uocljiva razlika javlja se u posljednjoj promatranoj godini u kojoj je najmanja
vrijednost ukupne imovine koja iznosi 886 tisu¢a kuna od najve¢e manja za €ak priblizno 768

milijuna kuna.

U nastavku je Tablicom 16. prikazana analiza ukupnih obveza. Uvida se da prosje¢na
vrijednost ukupnih obveza opada s odmakom godina, pa je tako prosje¢na vrijednost ukupnih

obveza u 2013. godini 125 milijuna, dok posljednje promatrane godine iznosi 80 milijjuna kuna.
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Prema tome, u prosjeku se poduzeca iz promatranog uzorka sve manje zaduzuju. Nadalje,
najveca vrijednost ukupnih obveza takoder se smanjuje iz godine u godinu, a od prve do zadnje
promatrane godine najveéa vrijednost ukupnih obveza smanijila se za skoro 170 milijuna kuna.
Isto tako, i vrijednost ukupnih obveza ostvarenih od strane svih poduzecéa u uzorku se smanjuje
pa tako s nesto vise od 1,6 milijardni kuna prve promatrane godine, opada na priblizno 1,1
milijardu kuna zadnje promatrane godine $to je smanjenje ukupno ostvarenih ukupnih obveza
od 500 milijuna kuna. Medijan koji je takoder najvidi prve promatrane godine u daljnjem
razdoblju prikazuje nesto drugadiji ishod, najmanju vrijednost medijan poprima veé naredne
godine nakon ¢ega dolazi do porasta vrijednosti u idu¢im godinama, no isti ne prelazi vrijednost

medijana iz prve promatrane godine.

Tablica 16. Analiza ukupnih obveza

Ukupne obveze 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Aritmeticka sredina 125.177.610 107.129.740 113.186.000 106.455.150 95.559.315 80.233.553
Medijan 49.529.427 35.922.370 45.920.272 42.594.000 43.726.000 47.161.000
Minimum 16.474.825 9.945.588 10.329.210 9.765.286 8.939.642 6.743.001
Maksimum 497.685.000 474.863.000 469.352.000 393.675.000 373.111.000 328.758.000
Suma 1.627.308.935 1.392.686.624 1.471.417.998 1.383.916.951 1.242.271.097 1.043.036.193

(Izvor: izrada autora)

Tablica 17. pak prikazuje analizu stavke bilance kapital i rezerve. Iz tablice je vidljivo
da se prosjec¢na vrijednost kapitala iz godine u godinu povecéava, s 31 milijuna kuna u 2013.
na 71 milijun kuna u posliednjoj promatranoj godini. Vrijednost medijana prve tri godine
uzastopno raste, dok naredne dvije godine opada, a 2018. postize najvecu vrijednost. Prema
tome, u 2013. godini on iznosi 11, a posljednje godine 26 milijuna kuna, $to znaci da je polovica
poduzeca iz uzorka biljezila vrijednost stavke kapital i rezerve ve¢u od 11 milijuna 2013.
odnosno 26 milijuna 2018. godine, dok je polovica biljezila manje vrijednosti. Najveca
vrijednost stavke kapitala i rezervi od prve do posliednje promatrane godine skoro se
udvostrucila, to¢nije povecala se za 210 milijuna kuna. Posljednje promatrane godine, najveéa
vrijednost, odnosno jedno poduzeée sa najvecim iznosom stavke kapitala i rezervi zauzima
priblizno 50% ukupne vrijednosti kapitala i rezervi svih poduzeéa iz uzorka. Sto se tice
najmanje vrijednosti stavke kapital i rezerve, kroz sve promatrane godine iste su biljezene s

negativnim predznakom $to upucuje na ostvarivanje gubitaka iz poslovanja.
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Tablica 17. Analiza kapitala i rezervi
Kapital i rezerve 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Aritmeti¢ka sredina 31.544.155 44.960.900 50.458.258 58.537.237 64.783.522 71.904.092
Medijan 11.212.265 16.958.127 23.189.143 19.513.640 22.676.000 26.419.000
Minimum -38.419.034 -41.345.808 -13.263.931 -12.211.827 -11.939.909 -43.027.892
Maksimum 229.496.000 231.648.000 236.518.000 324.267.000 370.425.000 439.931.000
Suma 410.074.017 584.491.703 655.957.349 760.984.078 842.185.790 934.753.199
(Izvor: izrada autora)

Grafikonom 3. prikazano je kretanje prosjeénih vrijednosti stavki ukupne obveze te

kapital i rezerve kroz promatrane godine.

Grafikon 3. Usporedba kretanja ukupnih obveza i kapitala i rezervi
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(Izvor: izrada autora)
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Usporedbom Tablica 15., 16. i 17. vidljivo je kako se u prosjeku promatrana poduzeca

u puno vecoj mjeri financiraju iz tudih izvora nego iz vlastitih $to upucuje na veliku zaduzenost

promatranih poduzeéa. Nadalje, usporedbom po godinama prikazanom Grafikonom 3. uvida

se da se prosjec¢ne vrijednosti ukupno dospjelih obveza svih promatranih poduzeéa smanijuju,

a vrijednosti stavke kapitala i rezervi s odmakom godina poveéavaju $to ukazuje na smanjenje

zaduzivanja poduzeca, odnosno povecanje vlastitog financiranja promatranih poduzeca sto

dovodi do poboljSanja omjera financiranja vlastitim i tudim sredstvima. Unato€ poboljSanju

omijera kroz godine poduzeca su i dalje zaduzena jer se u prosjeku u vecoj mjeri financiranje

provodi tudim nego li vlastitim sredstvima.
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Tablica 18. Analiza kratkotrajne imovine

Kratkotrajna imovina 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Aritmeti¢ka sredina 70.246.052 60.125.776 65.908.334 51.522.115 44.879.226 54.030.931

Medijan 21.258.401 15.765.262 25.918.123 22.944.219 20.372.431 22.818.006

Minimum 1.850.196 2.169.668 642.232 1.702.183 1.378.616 559.122

Maksimum 469.149.000 441.001.000 | 451.729.000 283.115.000 267.640.000 381.290.000

Suma 913.198.675 781.635.089 | 856.808.348 669.787.495 583.429.940 702.402.106
(Izvor: Izrada autora)

Prema Tablici 18. prosjeCne vrijednosti kreéu se u rasponu od 45 do 70 milijuna kuna

kroz godine. Medijan kratkotrajne imovine kroz sve promatrane godine kre¢e se oko iznosa od

20 milijuna kuna, prema &emu je 50% poduzecéa posjedovalo veéu, a 50% manju kratkotrajnu

imovinu od 20 milijuna kuna. U usporedbi sa prosje¢nom vrijednosti, medijan u pocetnim

godinama ukazuje ¢ak na trostruku razliku vrijednosti kratkotrajne imovine, a razlog se uvida

u tome Sto veéina poduzeca posjeduje kratkotrajnu imovinu u manjoj vrijednosti. Najmanje

vrijednosti kroz godine kre¢u se od 500 tisuéa do 2 miljuna kuna &to rezultira nizom

vrijednos¢éu medijana, dok samo nekolicina poduzeca posjeduje kratkotrajnu imovinu velike

vrijednosti Sto je vidljivo i kod prikaza maksimuma kratkotrajne imovine. U prvim promatranim

godinama najveca vrijednost kre¢e se u iznosu od priblizno 450 milijuna kuna te time Cini

priblizno polovicu ukupne vrijednosti kratkotrajne imovine svih promatranih poduzec¢a, dok se

daljnjih godina smanjuje, no smanjuje se i ukupna vrijednost kratkotrajne imovine svih

promatranih poduzeca pa se udio i dalje zadrzava na pribliznoj razini.

Tablica 19. Analiza kratkoro¢nih obveza

Kratkoro¢ne obveze 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
AritmetiCka sredina 87.904.070 55.149.737 62.161.857 34.548.758 30.267.203 36.837.140
Medijan 30.731.823 17.638.615 22.525.046 19.826.951 18.390.000 24.594.881
Minimum 8.133.565 3.469.843 3.028.074 5.110.093 4.794.117 4.226.275
Maksimum 495.421.000 363.311.000 363.157.000 133.161.000 120.526.000 120.447.000
Suma 1.142.752.910 716.946.576 808.104.144 449.133.853 393.473.634 478.882.818

(Izvor: izrada autora)

Analizom kratkoro¢nih obveza prikazanom Tablicom 19. utvrduje se da se prosjec¢na

vrijednost kroz godine smanijuje, i to ¢ak za 50 milijuna kuna od prve do posljednje promatrane
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godine. Vrijednost medijana kroz godine varira, pa je tako najniza vrijednost 2014. godine kada
je 50% poduzeca imalo dospjele kratkoroéne obveze u iznosu veéem od 17 milijuna kuna, a
50% promatranih poduze¢a u manjem iznosu, te se kroz godine razlika medijana i srednjih
vrijednosti smanjuje. Vidljivo je i kako se najveca vrijednost kratkoro¢nih obveza kroz godine
smanjuje i to s priblizno 500 na 120 milijuna kuna $to doprinosi prethodno spomenutom

uravnotezenju srednjih vrijednosti.

U nastavku je, Grafikonom 4. dan prikaz kretanja prosjecnih vrijednosti kratkotrajne

imovine i kratkoroénih obveza.

Grafikon 4. Usporedba kretanja kratkotrajne imovine i kratkoro€nih obveza
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(Izvor: izrada autora)

Iz grafikona je vidljivo da su u po€etnim godinama prosje¢ne vrijednosti kratkorocnih
obveza promatranih poduzeca premasivale vrijednosti kratkotrajne imovine sto upucuje na
probleme sa likvidno$¢u poduzecéa, a $to je i bio razlog za pokretanjem postupka predstecajne
nagodbe. Nadalje, iz grafikona je vidljivo kako se odnos koli¢ine kratkoro¢nih obveza i
kratkotrajne imovine kroz godine mijenja, pa tako prolaskom 2014. godine u prosjeku
kratkotrajna imovina premasuje kratkoro¢ne obveze Sto upucéuje na poboljSanje likvidnosti.
Unato€ poboljSanju likvidnosti iz godine u godinu, prosje€ne vrijednosti kratkotrajne imovine
vrijednost obveza morale bi dvostruko premasivati $to ovdje nije slu€aj te prema navedenom
protekom petogodiSnjeg razdoblja od pokretanja postupka predstecajne nagodbe, gledano u

prosjeku, promatrana poduzeca nisu uspjela uspostaviti likvidnost.
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6.4.2. Prognoza odrzivosti poslovanja Altmanovim Z-score modelom

Za provedbu analize primjenom Altmanovog Z-score modela potrebni su financijski
izvjeStaji dostupni kroz sve promatrane godine. Kako u uzorak nisu uklju¢ena poduzeca
proizvodne djelatnosti koja kotiraju na burzi za izraun se nece Koristiti originalna formula veé
prethodno pojasnjeni modificirani model A prilagoden proizvodnim poduzecima koja ne kotiraju

na burzi. Prema navedenome, formula koriStena za izracun je sljedeca:

Amodel Z = 0,717X, + 0,847X, + 3,107 X5 + 0,42X, + 0,998Xx.

Prilikom izraCuna pokazatelja potrebnih za izraCun Z-scorea kod pokazatelja X4 zbog
primjene modela A koriStena je knjigovodstvena, a ne trzidna vrijednost kao u originalnom
modelu. Za izracun varijable X3 bruto dobit je, iz razloga 5to neka poduzeca ne prikazuju
pravilno financijske rashode, odnosno u Racunu dobiti i gubitka te BilieSkama uz financijske
izvjeStaje ne prikazuju zasebno poziciju kamata od ostalih financijskih rashoda, uve¢ana za
iznos pozicije financijskih rashoda kako bi se kod svakog poduzeéa u uzorku primijenio isti

postupak izracuna.

Nadalje, kako bi se lakSe pratile dobivene vrijednosti prikazane u nastavku potrebno je
naglasiti kretanje raspona ocjena modificiranog modela A koje su prikazane ranije u radu
Tablicom 11. Prema tablici raspon ocjena krece se od 1,23 do 2,9, tocnije teorijski gledano
poduzecima Ciji je Z-score maniji ili jednak 1,23 sa 95 postotnom vjerojatnoscu prijeti ste€aj u
narednoj godini, dok se poduzeca s vrijedno$¢u jednakom ili veéom od 2,9 smatraju financijski
zdravima. Poduzeca Cije se vrijednosti kre¢u izmedu navedenih granica nalaze se u sivom
podrucju, odnosno ista su financijski ugrozena, ali za takva poduzeca postoji mogucnost

oporavka poslovanja.

Prema navedenome izvrSen je izracun, a dobivene vrijednosti Altmanovog Z-scorea

promatranih poduzeca prikazane su Tablicom 20. te analizirane u nastavku.
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Tablica 20. Altmanov Z-score promatranih poduzeca

Rberg?l Naziv poduzeca 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
IPK TVORNICA ULJA CEPIN
1. |doo. 0089 | 2489 | 0858 | 0818 | 1,274 | 1,386
o, | NARONA-IMPEX d.0o0. 1,032 | 1,85 | 1,440 | 1,203 | 1,167 | 1,021
3. | ISTARSKAPIVOVARAd.0.0. 2217 | -0,728 | -0,024 | 0138 | -0,062 | -0,007
4. | ZLATNAIGLA-SISCIAd.00. -0514 | -0514 | -0,479 | -0,263 | -0,352 | -0,208
5. | MODEANOVAd.o.o. 1557 | -0,703 | 1,841 | 1492 | 1,978 | -11,468
. |UPAdooO. 1,176 | 0534 | -0570 | 0502 | 1565 | 1,338
7. | DICAZMAd.oo. 0190 | 0821 | 0900 | 1,387 | 1,374 | 1,381
g. |'GMAdoo. 1,406 | 1,387 | 1,770 | 2,129 | 25542 | 2,569
o, |BETONLUCKOdoo. 0,110 | 0887 | 0862 | 0908 | 0712 | 0,748
10, | FYROBETONdd 0018 | 1157 | 0757 | 0325 | -0,041 | -0,067
11, | TEKOL-TERIdoo. 0294 | 3,098 | 2563 | 1,740 | 1,966 | 2,012
1p. | PIHJdoo 0,329 | 0009 | 0078 | 0695 | 0771 | 1,327
13, | NASICECEMENT dd. 0814 | 0891 | 1229 | 1635 | 1,589 | 2,029

(Izvor: izrada autora)

U prvoj promatranoj godini prema granicama rizika odlaska poduzeca u stecaj, dva se
poduzecéa, MODEA NOVA d.o.o. te IGMA d.o.0. nalaze u sivoj zoni, dok se ostala poduzeca
nalaze u podrucju vrlo velikog rizika za ste€aj, ¢ime je sa 95 postotnom vjerojatnoscu u
narednoj godini predviden ste€aj za 11 poduzeca. Kako su te godine promatrana poduzeca
zbog loSeg financijskog stanja, kojeg dobivene vrijednosti Almanovog Z-scorea potvrduju,
pokrenula postupak predstecajne nagodbe promatranim poduzecéima time je pruzena prilika

za oporavak i nastavak poslovanja.

Vec u 2014. godini primjecuje se rast vrijednosti Z-scorea kod svih 11 poduzeéa za
koje je bilo predvideno nastupanje ste€aja. Za veéinu poduzeca porast je bio minimalan $to ih
jo$ uvijek zadrzava u podrucju vrlo velikog rizika za ste€ajem, dva su poduzec¢a porastom
preSla u sivo podrucje Sto ih Cini financijski ugrozenima jer ste€aj moze nastupiti u roku od
dvije godine, dok je poduze¢e TEKOL- TERI d.o.0. imalo velik porast vrijednosti ¢ime je 2014.
godine svrstano u kategoriju poduzeéa s vrlo malim rizikom za steCaj, a Sto ga svrstava u
financijski zdrava poduze¢a. Poduzeca koja su se 2013. godine nalazila u sivom podrucju

2014. godine dozivljavaju pad vrijednosti te dodatno povecavaju rizik odlaska u stecaj.
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Poduzecée IGMA d.o.o0. 2014. godine ostaje u sivoj zoni, dok kod poduze¢a MODEA NOVA
d.o.0. dolazi do velikog pada vrijednosti Z- scorea koji dobiva negativan predznak &ime prelazi

u kategoriju poduzeca s vrlo velikim rizikom stecaja.

U narednoj, 2015. godini, rast vrijednosti doZivljava 7 poduzeca, od kojih jedno prelazi
iz kategorije s velikim rizikom nastupanja steCaja u sivo podruéje, a preostala poduzeéa s
ostvarenim rastom ostaju unutar iste kategorije. Kod ostalih poduzeca, njih 6, dolazi do pada
vrijednosti Altmanovog Z-scorea $to ih dovodi u nepovoljniju situaciju. Znacajniji pad vrijednosti
dozivljava poduzeée IPK TVORNICA ULJA CEPIN d.o.o. koje nakon rasta i prelaska u sivo
podrucje, a samim time i smanjenjem rizika za pokretanjem stecaja prethodne godine, 2015.
opet prelazi u kategoriju poduzeca s velikim rizikom za steCaj vec¢ iduc¢e godine. Kako
poduzeée TEKOL- TERI d.o.o0. 2015. godine doZivljava pad te time prelazi iz kategorije s malim
rizikom za pokretanjem stecaja u sivo podrucje, a kao takvo opet je podlozno ste€aju, 2015.

godine ni jedno poduzece nije okarakterizirano kao financijski zdravo poduzece.

U 2016. godini rast vrijednosti dozivljava 8 poduzeca, od kojih 5 poduzeéa, ISTARSKA
PIVOVARA d.0.0., ZLATNA IGLA SISCIA d.o.0., DI CAZMA d.o.0., DILJ d.o.0. te NASICE
CEMENT d.d. dozivljavaju kontinuirani rast od prve promatrane godine. Takoder, 2016. godine
poduzeéa NASICECEMENT d.d. i DI CAZMA d.o.o. rastom prelaze u sivo podrugje pa
smanjuju rizik odlaska u ste¢aj. Navedene godine unutar kategorije s velikim rizikom za

steCajem nalazi se 7 poduzeca, a unutar sivog podrucja 6 poduzeca.

Prema dobivenim vrijednostima 2017. godine rast vrijednosti dozivljava 6 poduzeca.
Poduzeé¢e IPK TVORNICA ULJA CEPIN d.o.o. porastom se opet vraca iz kategorije s vrlo
velikim rizikom u sivo podrudje, LIPA d.o.o. takoder prelazi u sivo podrucje, dok ostala
poduzecéa s rastom vrijednosti ostaju unutar istih kategorija rizika ste€aja kao prethodne
godine. Kod poduzeéa s padom vrijednosti Altman Z-scorea, NARONA-IMPEX d.o.0. nakon
tri godine poslovanja unutar sivog podruc¢ja model predvida steaj naredne godine. Nadalje,
ISTARSKA PIVOVARA nakon ostvarenja pozitivne vrijednosti Altmanovog Z-scorea
prethodne godine, 2017. opet poprima negativnu vrijednost, a poduze¢ée EUROBETON d.d.
koje se od prve promatrane godine nalazi unutar kategorije s velikim rizikom za stecaj, ali
uspijeva odrzavati poslovanje, 2017. godine susrece se s joS vec¢im problemima u poslovanju

te prvi puta ostvaruje vrijednost koja poprima negativan predznak.

Posljednje promatrane godine, porast vrijednosti ostvaruje 9 poduzeéa. Najveci porast,

a time i prelazak iz kategorije s vrlo velikim rizikom u sivo podrucje po prvi puta je ostvarilo i
poduzece DILJ d.o.0. Najvedi pad vrijednosti, ali i najmanju vrijednost kroz sve promatrane
godine dozivljava poduzece MODEA NOVA d.o.0. sa vrijednosti Altmanovog Z-scorea od ¢ak
-11,468 Sto je rezultat ostvarenog, ali i prenesenih gubitaka iz prethodnih godina, velikog
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smanjenja imovine te naglog pada obrtnog odnosno radnog kapitala u posljednjoj promatranoj
godini Sto dovodi poduzece do situacije nesposobnosti ulaganja u daljnji rast poslovanja. Od
promatranih poduzeca kroz razdoblje od 5 godina kontinuirani rast vrijednosti Altmanovog Z-
scorea, a samim time smanjenje rizika ulaska u ste€aj ostvarivalo je samo dvoje poduzeca,
DILJ d.o.0. te NASICECEMENT d.d. Takoder, poduzeé¢e IGMA d.0.0. osim pada u 2014. godini
narednih godina ostvaruje kontinuirani rast vrijednosti te poprima najveéu ostvarenu vrijednost
Z-scorea u posljednjoj promatranoj godini, u iznosu od 2,569. Navedena vrijednost je ujedno i
najveca vrijednost pokazatelja naspram svih promatranih poduzeéa od 2014. godine kada je
jedno poduzece okarakterizirano financijski zdravim, no unato€ postizanju iste poduzece se
teorijski gledano jo$ uvijek nalazi u sivoj zoni ¢ime se potedkoée u poslovanju mogu oCekivati

u roku od dvije godine, ali postoji i potencijal za oporavkom.

Tablica 21. Srednje vrijednosti Altmanovog Z-scorea

Altmanov Z-score 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Aritmeticka sredina 0,081 0,859 0,863 0,985 1,114 0,148
Medijan 0,089 0,887 0,862 0,908 1,274 1,327

(Izvor: izrada autora)

Tablicom 21. prikazane su srednje vrijednost Altmanovog Z-scorea. |z tablice je vidljivo
kako se prosje€ne vrijednosti zbirnog pokazatelja krecu na vrlo niskoj razini, unutar kategorije
s velikim rizikom ste€aja. 1z godine u godinu uvida se porast navedenih vrijednosti, a najveci
godinu dana po pokretanju postupka predsteajne nagodbe. Posljednje promatrane godine
prosje¢na vrijednost Z-scorea spusta se na jako nisku razinu, a razlog tome je ranije navedeno
poduze¢ée MODEA NOVA d.o.o. koje posljednje godine ostvaruje izrazito veliku negativhu
vrijednost te time prosjek svih promatranih poduzeéa vuce na nizu razinu, stoga je medijan u
ovom slucaju realniji pokazatelj kretanja srednjih vrijednosti iz razloga $to na njega ne utjeCu
ekstremne vrijednosti. Prema vrijednostima medijana promatrana poduzeca prolaskom godina
smanjuju rizik odlaska u ste€aj. Od prve promatrane godine u kojoj vecini poduzeéa rizik
steCaja uz vjerojatnost od 95% prijeti odmah naredne godine, posliednje godine vrijednost
Altmanovog Z-scorea predvida nesto drugadiji ishod. Naime, za polovicu, odnosno 6 poduzeca
vrijednost Z-scorea $to je vidljivo i iz Tablice 20. veca je od 1,327, a koju ostvaruje poduzece
DILJ d.o.o., Sto takva poduzeéa pozicionira unutar sivog podru€ja prema kojem su ista
financijski ugrozena, ali za njih postoji moguénost oporavka u iduéem razdoblju. Suprotno
tome, polovica poduzec¢a odnosno ostalih 6 poduzeéa ima manju vrijednost, a samim time jo$

uvijek i velik rizik od nastupanja ste€aja vec¢ idu¢e godine. Unato¢ porastu srednjih vrijednosti
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s odmakom godina, prema navedenim prognozama promatrana poduzeéa nisu uspjela
uspostaviti financijsku stabilnost ni 5 godina po pokretanju predsteajnog postupka, a

ozdravljenje i uspostava iste ne o¢ekuju se ni u buduéem razdoblju.

Kretanje medijana Altmanovog Z-scorea radi bolje preglednosti prikazano je i
Grafikonom 5.

Grafikon 5. Kretanje medijana Altmanovog Z-scorea kroz promatrano razdoblje
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(Izvor: izrada autora)

6.5. Pregled rezultata istrazivanja

U svrhu utvrdivanja ucinkovitosti pokrenutih predstecajnih postupaka u Republici
Hrvatskoj na temelju Zakona o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj nagodbi iz 2012. godine
ovim je radom provedeno istrazivanje na uzorku srednijih i velikih trgovackih drustava koja ne
kotiraju na burzi, djeluju unutar preradivacke industrije te su od donoSenja Zakona do kraja

2013. godine pokrenula postupak, a pregled utvrdenog dan je u nastavku.

Od donosenja Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi na temelju
prethodno definiranog uzorka od 39 poduzeéa provedenom analizom utvrdeno je da je od
navedenog broja unutar promatranog razdoblja nad 26 poduzecéa pokrenut i ste€ajni postupak.
Navedeno upucuje da financijsko restrukturiranje te pokuSaj uspostave likvidnosti i
solventnosti odnosno odrzavanja poslovanja duznika pokrenutim predstecajnim postupkom
nisu imale u€inka te da su navedena poduzec¢a neuspjeSno prosla kroz proces predstecajne

nagodbe. Nadalje, utvrdeno je kako su stecajni postupci otvarani kroz svaku od promatrane
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godine, dok je najvie ste€ajnih postupaka otvoreno veé godinu dana nakon pokretanja
postupka predste€ajne nagodbe, a posljednji je ste€ajni postupak otvoren 2019. godine na
temelju pokrenutog postupka iz 2018. Od 26 poduzeca nad kojima je ste€ajni postupak otvoren
do kraja promatranog razdoblja isti je obustavljen ili zaklju¢en za 15 poduzeéa &ime su ista

brisana iz sudskog registra te time viSe ne djeluju na trzistu.

Nadalje, provedenom analizom utvrdeno je da je 13 poduzeéa iz promatranog uzorka
u razdoblju od pokretanja predste€ajnog postupka do kraja 2018. godine uspjelo odrzavati
svoje poslovanje. Provedbom statisticke analize prikupljenih financijskih podataka navedenih
poduzeéa utvrdeno je kako se promatrana poduze¢a u puno vecoj mjeri financiraju tudim
kapitalom, odnosno zaduZuju, negoli vlastitim sredstvima. Unato¢ poboljSanju omjera vlastitog
i tudeg financiranja odmakom godina, zaduZenost poduzeca jos je uvijek prisutna. Takoder,
prema prosje¢nim vrijednostima utvrdeno je kako u prvim promatranim godinama kratkoro¢ne
obveze premasuju kratkotrajnu imovinu $to potvrduje razloge za pokretanjem predste€ajnih
postupaka, odnosno nelikvidnost poslovnih subjekata. Odnos se obveza i imovine prolaskom
godina mijenja pa se tako u prosjeku poboljSava i likvidnost poduzeéa no ista nije

uspostavljena ni do posljednje promatrane godine.

PoteSko¢e u poslovanju poduzeéa potvrduju i dobivene vrijednosti prognosti¢kog
modela Altman Z-score. Naime, prema dobivenim vrijednostima veéina promatranih poduzeca
ve¢ je 2013. godine imalo izrazite poteSkoce u poslovanju, no pokretanjem postupka
predsteCajne nagodbe istima je pruzena prilika da otklone nastale poteSkoce te oporave
poslovanje. UnatoC tome, vrijednosti Z-scorea poduzeca tijekom cijelog razdoblja promatranja
nalaze se unutar sivog podrucja i podru¢ja visokog rizika ste€aja. Do 2017. godine vise
poduzeca svojim vrijednostima pripada kategoriji kojoj prijeti nastupanje steaja unutar godine
dana nego $§to je onih unutar sivog podrucja prema kojem za iste postoji odredena moguénost
oporavka poslovanja. Unutar kategorije s malim rizikom za steajem, odnosno kategorije
poduzeca okarakteriziranih financijski zdravima nalazi se samo jedno poduzece, 2014. godine,
no ve¢ iduce prelazi u podrucje zabrinutosti i time postaje financijski ugrozeno. Analizom
srednijih vrijednosti Altmanovog Z-scorea, tocnije vrijednosti medijana zbog realnijeg prikaza
podataka utvrden je blagi trend rasta s manjom oscilacijom 2015. godine no unato¢ tome od
2014. godine nijedno poduzece nije okarakterizirano kao financijski zdravo odnosno stabilno,
Stovise prema prognostiCkom modelu unutar cijelog promatranog razdoblja za vedinu

poduzeca postojala je velika vjerojatnost pokretanja ste€ajnog postupka.

Osim navedenog, prema dobivenim vrijednostima za posljednju promatranu, 2018.
godinu sedmero poduzeca nalazi se unutar sivog podrucja te im poteSkoce u poslovanju prijete

unutar razdoblja od dvije godine, ali kod istih postoji i potencijal za oporavkom poslovanja, dok
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za Sestero poduzeca pokretanje ste¢ajnog postupka s velikom vjerojatno$cu prijeti veé unutar
godine dana. Kako nekolicina poduzeéa od pokretanja predste€ajnog postupka biljezi trend
rasta Z-scorea, s nesto blaZim oscilacijama pojedinih godina, a time i smanjenje rizika od
nastupanja ste€aja daljnjim ustrajanjem na oporavku poslovanja u narednom razdoblju mogli

bi uspostaviti financijsku stabilnost.

U konacnici, provedenim istraZivanjem utvrdeno je da 67% poduzeca financijskim
restrukturiranjem u sklopu postupka predste€ajne nagodbe nije uspjelo uspostaviti likvidnost i
solventnost Sto je dovelo do pokretanja stecajnih postupaka, a samim time i za nekolicinu
rezultiralo prestankom djelovanja na trzistu. Ostatak promatranih poduzeéa, odnosno 33%
poduzeca koja su uspjela odrzavati poslovanje kroz promatrano razdoblje i nakon 5 godina od
pokretanja predste€ajnog postupka jo$ uvijek se bore s uspostavom likvidnosti i solventnosti.
Stovise, prognosti¢ki model za promatrana poduzeéa predvida i daljnju financijsku ugrozenost
¢ime je odrzivost poslovanja istih u budu¢em razdoblju i dalje upitna $to dovodi do zakljucka
da postupci predstecajne nagodbe pokrenuti temeljem Zakona o financijskom poslovanju i

predstecajnoj nagodbi iz 2012. godine nisu ispunili svoju namjenu, odnosno nisu bili u€inkoviti.
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7. Zakljucak

Zbog loSe gospodarske situacije poslovni subjekti koji djeluju u Republici Hrvatskoj
krajem 2011. godine susrecu se s poteSkoCama u poslovanju. Poslovni subjekti dovedeni su
do situacije u kojoj vide nisu uspijevali podmirivati dospjele obveze, $to je osim poteskoca u
njihovom poslovanju uzrokovalo iste i kod njihovih vjerovnika koji su ispunjenje obveza
potrazivali. 1znosi neizvrSenih obveza samo su se nagomilavali, a likvidnost i solventnost
poslovnih subjekata postajala je sve loSija. 1z tog razloga vlast je hitno trebala donijeti rieSenje
nastalog problema, te u listopadu 2012. godine po hithom postupku Hrvatski Sabor donosi
Zakon o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi. DonoSenjem Zakona rjeSenje za
otklanjanje nastalih financijskih poteSkoéa uvidjelo se u postupku predste€ajne nagodbe kojim
se nastojala ukloniti nelikvidnost i insolventnost, a time pruziti prilika za ozdravljenjem
poslovnih subjekata odnosno sprijeciti ste€aj koji nastupa kada se iscrpe sve moguénosti za

oporavkom $to u konacnici dovodi do prestanka postojanja poslovnog subjekta.

Kako je Zakon donesen po hithom postupku ubrzo se u istom uoCavaju odredene
nedorecenosti i nedostaci, pa kako se iste ne bi iskoridtavale Zakon poprima Ceste izmjene i
dopune, a od 2015. godine postupak predste€ajne nagodbe reguliran je Ste€ajnim zakonom.
Stupanjem istog ha snagu osim regulacije predste€ajnog postupka uvedene su i promjene u
provodenju istog koje su poprimale kritike za vrijeme reguliranja Zakonom o financijskom
poslovaniju i predste€ajnoj nagodbi. Tako do promjene dolazi ve¢ prilikom pokretanja postupka.
Naime, razlog za pokretanjem, odnosno ve¢ nastala nesposobnost pla¢anja izmijenjena je
prijete¢om nesposobnosti pla¢anja $to omoguéuje pravovremenu reakciju. Predlagatelj nije
vise samo duznik, ve¢ je uz njega postupak ovlasten pokrenuti i vjerovnik uz duznikovu
suglasnost. Nadalje, predstec€ajni postupak prema Ste€ajnom zakonu vise se ne provodi pred
Financijskom agencijom ve¢ pred nadleznim trgovackim sudovima cime se povecava
povjerenje u provodenje takvih postupaka. Vjerovnicima i povjereniku je Ste€ajnim zakonom
omoguceno izjasSnjavanje u vezi s trazbinama $to je Zakonom o financijskom poslovanju i
predstecajnoj nagodbi bilo omogucéeno samo duzniku te mu ostavljalo mogucnost iskrivljavanija
prijavljenih iznosa trazbina. Promjenom u odredbi glasanja o prihvacanju plana restrukturiranja
pri kojem je u Zakonu o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi bila omoguéena

dominacija vjerovnika s velikim iznosima trazbina ista je regulirana Stecajnim zakonom.

U Republici Hrvatskoj je od donoSenja Zakona o financijskom poslovanju i
predste€ajnoj nagodbi do ozujka 2020. godine pokrenuto 8.959 predste€ajnih postupaka, od
¢ega je unutar preradivacke industrije koja zaposljava najveci broj radnika pokrenuto 1.275
predmeta. U istrazivaCkom je djelu rada provedena analiza nad 39 poduzeca upravo iz

49



preradivacke industrije nad kojima je predste€ajni postupak pokrenut u razdoblju od donosenja
Zakona o financijskom poslovanju do kraja 2013. godine. Kako bi se utvrdila odrzivost
poslovanja poduze¢a koja su predstecajni postupak pokrenula u navedenom razdoblju,

promatrano je razdoblje od pet godina nakon pokretanja istog.

Analizom poduzecéa iz uzorka unutar promatranog razdoblja uo¢eno je kako za veéinu,
toénije 67% poduzeca financijsko restrukturiranje nije bilo ucinkovito. Kako poduzec¢a nisu
uspjela uspostaviti likvidnosti i solventnost nad njima je po pokretanju predstecajnog postupka
pokrenut i steajni postupak. Pokrenuti ste€ajni postupak za vecinu je poduzeca i zakljuéen
Cime su ista prestala djelovati na trziStu. Takoder, analizom poduzec¢a, njih 33%, koja su prema
financijskim izvjeStajima uspjela odrzavati poslovanje utvrdeno je da likvidnosti i solventnost

protekom petogodiSnjeg razdoblja po otvaranju postupka jo$ uvijek nisu na potrebnoj razini.

Kako bi pronasli rjeSenje kojim bi se nastajanje poslovnih i financijskih poteSkoc¢a
moglo predvidjeti te time pravodobno i pravilno na njih i reagirati provedena su brojna
istrazivanja. Vodeci se navedenim razvijeni su razliCiti uspjeSni modeli za predvidanje
poslovnog neuspjeha i ste€aja od kojih je svjetski prepoznat i Cesto koristen Altmanov Z-score
model. Financijska ugroZenost promatranih poduzeca potvrdena je i koristenjem navedenog
prognostickog modela. Naime, prema dobivenim vrijednostima vecéina je promatranih
poduzecéa prve promatrane godine imala izrazite poteSkoée u poslovanju, a postupkom
predsteCajne nagodbe tim je poduzeéima pruzena prilika za oporavkom. Unato€ tome,
vrijednosti prognostickog modela na loSe financijsko zdravlje upucuju i kroz petogodiSnje
razdoblje nakon pokretanja predstecajnih postupaka, tocCnije za vecinu poduzeéa prikazuju
veliku vjerojatnost pokretanja steCajnog postupka tijekom cijelog razdoblja promatranja.
Analizom srednijih vrijednosti Altmanovog Z-scorea, utvrden je blagi trend rasta Z-scorea
odnosno smanjenje rizika odlaska u ste€aj s odmakom godina od pokretanja postupka, no
unatoC tome ni jedno poduzece od 2014. godine nije okarakterizirano financijski zdravim. U
konacnici, osim nemogucnosti uspostave odrzivosti poslovanja kao i uspostave financijske
sigurnosti poduzeéa prolaskom petogodiSnjeg razdoblja od pokretanja postupka model za

promatrana poduzeca predvida poteSkoce i u narednom razdoblju.

Provedena analiza dovodi do zaklju¢ka da postupci predstecajne nagodbe pokrenuti
temeljem Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi iz 2012. godine nisu bili

ucinkoviti odnosno nisu ispunili svoju svrhu oporavka poslovanja nestabilnih poduzeca.
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