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Sazetak

Istrazivanje u ovom radu usmjereno je na komparaciju poznatih prognosti¢kih
modela, to€nije, Altmanovog Z — score modela i Bex indeksa kako bi se procijenila njihova
prognostiCka moc¢. Sukladno tome, cilj ovog istrazivanja je odgovoriti na pitanja: koliko
godina unazad prognostiCki modeli prognoziraju ste€aj, te koji model najranije na to
upucuje. Analiza obuhvaca podatke financijskih izvjeStaja 10 hrvatskih preradivackih
poduzeca za vremensko razdoblije od pet godina prije otvaranja ste€ajnog postupka.
Analizom je utvrdeno da se predvidanja navedenih prognostickih modela bitno razlikuju.
Analiza potvrduje da je Altmanov Z — score model namijenjen ameri¢kom trziStu znatno
precizniji i to€niji prilikom predvidanja bankrota hrvatskih malih i mikro poduzec¢a u odnosu
na Bex indeks koji je razvijen posebno za hrvatsko trziste. Izmedu ostalog, analizom je
ustanovljeno da Altmanov Z — score model ima vecu mo¢ ranog prepoznavanja
nastupanja bankrota poduzec¢a u odnosu na Bex indeks. Naime, za vecinu tvrtki u ste€aju
Z — score je prognozirao bankrot ¢ak pet godine prije stvarnog bankrota, a Bex indeks za
svega dvije godine. Uzimajuci u obzir navedene rezultate, valjalo bi primijeniti modernije
metode za kreiranje prognostiCkih modela za poduzec¢a u Hrvatskoj, pri ¢emu se
preporucuje koristenje kvantitativnih i kvalitativnin podataka veéeg broja poduzeca,
razliCitin veliina tijekom duzeg vremenskog perioda kako bi se povecala toCnost

prognoze i osjetljivost modela.

Kljuéne rije€i: Altmanov Z — score model; Business Excellence indeks; komparacija

modela; prognosti¢ka mo¢; stecaj
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1.Uvod

U ovom radu istrazuju se prognosticki modeli, njihova preciznost i korisnost u
predvidanju ranih signala ugrozenosti poslovanja poduzeéa uzrokovanih nepaznjom
menadzmenta i pravovremenom neprepoznavanju kriznih situacija. Naime, vaznost
koriStenja takvih modela ogleda se u tome §to je upravo uo€avanije inicijalnih simptoma krize
temeljni uvjet za njeno ovladavanje, a samim time i sprjeCavanje eventualnog nastupanja
steCaja. Takoder, vaznost prognostickih modela proizlazi i iz financijskih informacija koji oni
pruzaju. Primjerice, ukoliko ukazuju na postojanje negativnog razvoja poslovanja poduzeca ili
postojanje velike vjerojatnosti nastupanja bankrota, vanjske interesne skupine, poput
kupaca, dobavljaca, kreditora, investitora i dr. mogu se pripremiti i poduzeti odgovarajuce
poteze kako bi umanijile ili u potpunosti izbjegle moguce gubitke nastale suradnjom s

ugroZzenim poduzeéem.

Medutim, upotreba pojedinih prognosti¢kin modela je u vecini situacija ograni¢ena.
Naime, na njihovu pouzdanost i kvalitetu pruzenih informacija utjeCu brojni faktori, poput:
obiliezja djelatnosti, veliCine poduzeca, jedinstvenosti zakonskih propisa u nekoj drzavi,
razlika u okruzeniju i uvjeta poslovanja, obiljezja organizacijske kulture i dr. 1z tog razloga, od
iznimne je vaznosti utvrditi koji prognosti¢ki model je pogodan za odredeno podrudje, Sto je
mogucée provedbom analize prognostickih modela na razliCitim uzorcima i njihovom
medusobnom komparacijom. Navedeno je fokus istrazivackog dijela ovog rada. Naime,
ispitana je validnost dvaju prognosti¢kih modela, Altmanovog Z — score modela i Bex indeksa
na uzorku od osam mikro i dva mala hrvatska poduzecéa u stecaju iz preradivacke industrije
za vremensko razdoblje od pet godina prije otvaranja steCajnog postupka. Na temelju
istrazivanja utvrdena je preciznost i toCnost prognoze prognosti¢kih modela na navedenom
uzorku, koliko godina unazad modeli prognoziraju stecaj, te koji model ranije ukazuje na

mogucnost nastupanja bankrota nad poduzecima iz uzorka.

1.1. Predmeticilj rada

Predmet ovog rada je upotreba prognostickih modela pomocu kojih sve
zainteresirane skupine izvan i unutar poduze¢a mogu procijeniti uspjednosti ili neuspjesnost
poslovanja poduzec¢a sa svrhom ogradivanja od negativnih posljedica krize. Preciznije, rije¢
je o procjeni upotrebljivosti i korisnosti Altmanovog Z — sore modela i Bex indeksa u
predvidanju bankrota, te njihovoj komparaciji radi utvrdivanja njihove to€nosti. Shodno tome,
cilj ovog rada je ispitati validnost dvaju prognosti¢kih modela, Altmanovog Z — score modela i
Bex indeksa na temelju podataka iz financijskih izvjeStaja odabranih 10 poduzeca iz

preradivacke industrije nad kojima je pokrenut steCajni postupak. Time se ispituje koliko
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godina unazad navedeni prognosticki modeli prognoziraju stecaj, te utvrduje koji model

najranije na to upuéuje.

1.2. lzvori podataka i metode istrazivanja

Prilikom izrade ovog rada koriStena je relevantna znanstvena i stru¢na literatura,
poput zakona, sveuciliSnih udzbenika, ¢lanaka i doktorskih disertacija iz podru¢ja analize
uspjesSnosti poslovanja poduzeca i utjecaja poslovnih kriza, te vjerodostojnih internetskih
izvora. Teorijski dio rada se temelji na koristenju razliitih znanstvenih metoda koje se
tijekom rada medusobno ispreplicu. Najprije, kako bi se prona$la i analizirala relevantna
znanstvena i stru¢na literatura koriStena je metoda prikupljanja podataka, a potom i metoda
deskripcije kojom se vrsi detaljno opisivanje spoznaja utemeljenih na proucenoj literaturi,
metoda kompilacije kojom su preuzeta opazanja, stavovi i rezultati znanstveno istraZivackih
radova drugih autora na korektan nacin, te metoda klasifikacije kojom su opci pojmovi
ras€lanjeni na pojedinacne. U istrazivatkom dijelu diplomskog rada, takoder je koriSteno
nekoliko znanstvenih metoda. Ponajprije je upotrebljena metoda prikupljanja podataka kojom
su preuzeti podaci iz financijskih izvjeStaja javno dostupnih na Web stranici Financijske
agencije, zatim su pomoc¢u metode financijske analize izraCunati pojedinacni i zbirni
pokazatelji pomocéu MS Office Excel alata. Nakon toga, upotrebljena je metoda tabelarnog i
grafiCkog prezentiranja dobivenih rezultata analize, te metoda komparacije putem koje je u

konacnici izvrSena usporedba Altmanovog Z — score modela i Bex indeksa.

1.3. Strukturarada

Ovaj rad sastoji se od pet poglavlja. U prvom, uvodnom poglavlju definirani su
predmet i cilj istrazivanja, izvori podataka i metode koje su koristene u istraZivanju te
struktura rada. U drugom poglavlju rada definiran je pojam poslovne krize prema razli¢itim
autorima, zatim su navedene vrste poslovnih kriza, njeni uzroci, u kojem se sluéaju oni
formiraju u ste€ajni razlog, $to je ste€ajni postupak te koje su posljedice njegovog djelovanja
na subjekte povezane s ugrozenim poduzecem. TreCe poglavlje rada odnosi se na povijesni
tijek razvoja modela za predvidanje bankrota poduzeca u svijetu i u Hrvatskoj, pri Cemu je
naglasak na dva najpoznatija zbirna pokazatelja ranih signala neuspjeha poduzeca,
Altmanovom Z — score modelu i Bex indeksu. U Cetvrtom poglavlju prikazuje se istrazivanje u
kojem je ponajprije definiran uzorak i nacin provedbe istraZivanja, nakon ¢ega su prikazani
rezultati ispitivanja toCnosti predvidanja nastupanja bankrota navedenih prognosti¢kih
modela na temelju podataka odabranih poduzeca iz preradivacke industrije. Potom je na

temelju analize provedena komparacija modela, putem koje su dobiveni odgovori na pitanja:



koliko godina unazad prognosticki modeli predvidaju stecaj, te koji model ranije ukazuje na
navedenu situaciju. U zadnjem, petom poglavlju doneseni su zakljuéci o teoretskom, ali i
istrazivactkom dijelu rada, a zatim je naveden popis koriStene literature, te popis slika i

tablica.



2.Poslovna kriza i ste€aj

Gotovo da ne postoji poduzeée koje se tijekom Zzivotnog vijeka nije suocilo sa
situacijom koja stvara poteSkoée u ostvarenju njegovih ciljeva, normi i vrijednosti koje
nazivamo kriznim situacijama ili, jednostavnije, krizama. Kako bi poduzece uspjeSno
poslovalo i opstalo na trzistu menadzment treba biti upoznat s uzrocima, simptomima i
vrstama kriznih situacija kako bi pravovremeno na njih mogao utjecati te nadvladati
postojecCe prepreke. S druge strane, ako menadzment nije vjest pri prepoznavanju simptoma
krize sljedeéi moguc¢ scenarij jest formiranje ste€ajnog razloga, a samim time i pokretanje
ste€ajnog postupka koji u veéini sluajeva rezultira kobnim ishodom za poduzece, ali i

povezane subjekte.

2.1. Pojmovno odredenje poslovne krize

Pojam krize najteS¢e se koristi za opisivanje stanja s potencijalno negativnim
posljedicama. Medutim, unato€ Cinjenici da je primjena tog pojma vrlo uCestala, ,ne postoji
Jjasna i jedinstvena definicija krize, StoviSe postoje brojne i medusobno kontradiktorne
interpretacije” (KeSetovi¢ et al., 2013, str. 19). Primjerice, Bedenik ,poslovnu krizu definira
kao toCku preokreta u razvoju poslovnog subjekta ili naglu promjenu jedne ili visSe osnovnih
varijabli“ (Bedenik, 2007, str. 21). Navedeno predstavlja opasnost za realizaciju postojecih
temeljnih poslovnih normi i ciljeva, a samim time dovodi u pitanje i opstojnost poduzeca.
Autorica takoder opisuje krizu kao neplaniran i neZeljen proces limitiranog vijeka trajanja i
ograniCene mogucnosti utjecaja koji u konacnici rezultira dvojakim ishodom, odnosno
gasenjem ili sanacijom poduzeca. Za K. Fearn-Banks ,kriza predstavija temeljni dogadaj koji
mozZe rezultirati potencijalno negativnim raspletom, a utjeCe na njezinu javnost, usluge,
proizvode te njezino ime*“ (Tomi¢ i Milas, 2007, str. 140). Wiener i Kahn navode obiljezja
krize prema kojima je kriza toCka preokreta u razvojnom tijeku dogadaja i aktivnosti, a
proizlazi iz slijeda dogadaja koji rezultiraju novim uvjetima Ona stvara situaciju koja zahtjeva
hitno djelovanje, poveava vremenski pritisak, a time stvara stres, strah i napetost $to dovodi
do promjene odnosa medu ¢lanovima te shodno tome predstavlja opasnost za ciljeve i
vrijednosti poduzecéa. Isto tako, ona stvara neizvjesnost u procjeni situacije, smanjuje
mogucnost kontrole nad dogadajima i njihovim posljedicama te predstavlja izvanrednu
situaciju u kojoj raspolozive informacije obi¢no nisu dovoljne (Bedenik, 2007, str. 14). Prema
Tintoru (2009, str. 144) ,kriza predstavlja suprotstavljeno djelovanja organa poslovnih
subjekata, odnosno nesklad izmedu resursa tj. potencijala te ulinaka ili uloge poduzeca“.
Dok prema Topferu ,kriza se moze opisati kao nastupajuci rizik“. Autor dijeli poslovne krize

na one koje su vec¢ uoCene i vrednovane i one koje su iznenadno nastupile jer su njihovi



simptomi ostali potpuno nezapazeni (LegCevi¢ i Taucer, 2014, str. 200). Za razliku od ostalih
spomenutih autora Kuhn ,krizu promatra kao priliku®. Sukladno tome, definira ju kao
pripremu puta za realiziranje neke novine, jer ona otkriva kada i gdje treba provesti temeljne
promjene. Takoder, istiCe kako pojava poslovnih poteskoéa Cesto otkriva iracionalnost
odredenih pravila i pogleda i upravo zbog toga navodi kako je razvoj prouzrokovan krizom ne
samo pozeljan, ve¢ i neophodan za napredak i evoluciju pojedinca, poduzeéa, ali i drustva
(Bedenik, 2010, str. 103).

2.2. Tipologija poslovnih kriza

lako je, po pravilu, svaka poslova kriza proZzeta spletom jedinstvenih unutarnjih i
vanjskih ¢imbenika, vazno ih je tipizirati radi njihovog boljeg razumijevanja. Naime, krize se
mogu promatrati s viSe aspekata, a upravo tipologija olakS§ava analizu i temeljitije
razumijevanje svakog pojedinacnog vida krize. Naj¢eSci kriteriji razlikovanja kriza prema
tipologiji su (Bedenik, 2007, str. 17; Domijan-Arneri i Dubelj, 2011, str. 186):

»- uzrok krize: eksterno i interno uzrokovane poslovne krize

- broj uzroka krize: unikauzalno i multikauzalno uzrokovane poslovne krize

- trajanje krize: kratkotrajne i dugotrajne poslovne krize

- stupanj opazanja: potencijalne, latentne i akutne krize

- ovladivost kriznim procesom: konacno ovladive, priviemeno ovladive i neovladive

- vrsta posljedica: krize s pretezno destruktivnim ili pretezno konstruktivnim posljedicama

- lokalizacija posljedica: krize s pretezno internim i preteZzno eksternim posljedicama

- cilievi poduzeca: strateska kriza, kriza uspjeha, kriza likvidnosti

- stadij krize: kriza opasna za opstanak poduzeca i kriza koja uniStava poduzece pa ono ne
postoji vise u dosadasnjem obliku

- predvidivost krize: predvidive i nepredvidive

Opcenito, krize se mogu podijeliti prema stupnju predvidivosti, na predvidive i
nepredvidive. Nepredvidive krize su one Cije se nastupanje ne moze unaprijed detektirati.
Shodno tome, one se ne mogu izbjeci te ih je moguce samo djelomicno prevenirati. U tu
skupinu kriza ubrajaju se prirodne katastrofe i izvanredni dogadaji, poput pozara, pada
zrakoplova i dr. S druge strane, predvidive krize je moguce unaprijed zapaziti. Stoga je kod
takve krize fokus na prevenciji, o kojoj uostalom ovisi i vjerojatnost njenog izbjegavanja i

sprjeCavanja (Domijan-Arneri i Dubelj, 2011, str. 186).

Sa stajaliSta ugrozenosti ostvarenja temeljnih egzistencijalnih cilieva poduzeéa
(likvidnost, uspjeh i potencijali uspjeha), kriza se dijeli na strateSku krizu, krizu uspjeha i krizu
likvidnosti (Skrbié, 2014, str. 304).



StrateSka kriza ukazuje na stanje u kojem su ugrozeni potencijali uspjeha poduzeca i
to u vidu njihove potpune iscrpljenosti ili njihovog otezanog obnavljanja, te kao takva vodi
pogresnoj alokaciji financijskih sredstava. TocCnije, u ovoj krizi dolazi do neostvarenja
jedinstvenih obiljezja proizvoda ili usluga, jedinstvenih sposobnosti i nalina provodenja
aktivnosti te ekskluzivnhog pristupa resursima koji znatno doprinose ostvarenju ciljeva
poduzeca te stvaranju jedinstven identitet poduzec¢a (Bedenik, 2007, str. 167). Upravo zbog
naizgled bezopasne prirode problema koji nastaju u ovoj krizi, najceS¢ée se ne poduzimaju
nikakve aktivnosti i mjere za njihovo suzbijanje (Domijan-Arneri i Dubelj, 2011, str. 186).
Medutim, iako na prvu ruku ova kriza izgleda bezazleno, ona je temeljni uzrok insolventnosti
poduzecéa u ¢ak 60% slu€ajeva (Bedenik, 2007, str. 168).

Kriza uspjeha predstavlja opasnost za ostvarenje ciljeva uspjeha ( Bedenik, 2007, str.
23). Ona je popratena smanjenjem prihoda, pa tako i dobiti poduze¢a Sto u konacnici
rezultira ostvarenjem negativnog poslovnog rezultata. Takoder, kriza uspjeha se najéesce
prepoznaje s vremenskim pomakom posebice zbog neprikladnosti sustava planiranja,
kontrole, informiranja i izvjeStavanja, a uzrokuju ju porast cijena, visak zaposlenih i opreme,
slicnost proizvoda poduzeca s proizvodima konkurenata i dr. (Bedenik, 2007, str. 23).
Procjenjuje se kako je kriza uspjeha uzrok insolventnosti za 30% insolventnih poduzeca
(Bedenik, 2007, str. 170).

Kriza likvidnosti je stanje u kojem se poduzece suoCava s nesposobnoscu placanja
i/ili prezaduzenosti, $to u konacnici rezultira ozbiljnim poteSko¢ama u ispunjenju temeljnih
ciljieva poduzec¢a. Krizu likvidnosti moze uzrokovati nemoguénost naplate potrazivanja,
pogorSanje uvjeta isporuke, pogresno financiranje opreme i dr. (Domijan-Arneri i Dubelj,
2011, str. 187). Ova kriza je temeljni uzrok 10% insolventnosti poduzeéa (Bedenik, 2007, str.
172).

Ovladavanje navedenim vrstama poslovnih kriza uvelike ovisi o fazi u kojoj je ona
opazena i o trenutku kad se krece s njenim ovladavanjem, planiranjem te provodenjem mjera
za osiguranje temeljnih cilieva poduzeéa. Sto poduzeéu treba vise vremena za spoznaju i
uoCavanje krize, to ¢e ona biti ozbiljnija, a proces izlaska iz nje slozeniji i duzi (Bedenik,
2007, str. 19).
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Izvor: I1zrada autora prema Bedenik, 2007, str. 19

Kao $to je prikazano na slici 1 krizni proces se moze podijeliti na tri faze: potencijalnu,
latentnu i akutnu fazu krize. Prva faza ne oznaCava stanje krize, nego samo mogucnost
njene pojave zbog odredenih slabosti koje mogu doc¢i do izraZaja nastupanjem nepovoljnog
razvoja poslovanja. lako se nepovoljan razvoj ne moze izbjeéi, pravodobnim uoavanjem
opasnog razvoja situacije moguce je poduzeti ciljiane mjere ovladavanija ili ublazavanja rizika
nastupanja krize. Medutim, ako menadzment ne uspije ovladati potencijalnom fazom ili ako
ju na vrijeme ne uodi, do¢i ¢e do razvoja krizne situacije ¢ime zapoc€inje latentna faza krize.
Svladavanje latentne krize od iznimne je vaznosti jer ona dovodi do relativhog slabljenja
pozicije poduzeca, a preduvjet njenog uspjeSnog ovladavanja je upravo njena spoznaja,
odnosno pravovremeno uocCavanje rizika i potencijalnih Sansi Sto je moguce upotrebom
indikatora ranog upozorenja. No, ukoliko se rizici i Sanse zanemaruju, poduzeée ¢e upasti u
jo§ dublju, akutnu krizu (Bedenik, 2007, str.19-20). Akutna kriza moze biti savladiva i
neovladiva. Savladiva akutna kriza predstavlja fazu u kojoj simptomi krize postaju uodljivi, te
dolazi do ugroZenosti temeljnih cilieva poduzeéa. Ova faza krize je jo$ uvijek savladiva, no
samo uz vrlo brzu i prikladnu reakciju menadZzmenta. Medutim, kada zahtjevi za nadilazenje
krizne situacije prekorace raspolozivi potencijal menadZzmenta kriza ¢e postati u potpunosti
nesvladiva te ¢e rezultirati likvidacijom poduzeéa (Omanovi¢, 2017, str. 29). Takoder, bitno je
napomenuti kako poduzec¢e ne mora nuzno prelaziti sve navedene faze poslovne krize, nego
ono moze uslijed odredenih okolnostima zaobiéi latentnu fazu i iz potencijalne upasti u
zadnju fazu krize. Takoder, u svakom trenutku krize moguca je to¢ka preokreta, osim u

slu¢aju kada ona postane neovladiva (Bedenik, 2007, str. 19-20).

Slijedom toga, moze se zakljuCiti kako je uvjet za uspjeSno ovladavanje krizom

upravo pravovremeno prepoznavanje i preveniranje krize, no takva praksa jo$ uvijek nije u



potpunosti zazivjela u vecini poduzeca. Na navedeno ukazuju KeSetovi¢ et al. (2013, str. 57).
oni u svom radu navode istrazivanje pripremljenosti poduze¢a na krizu Centra za krizni
menadzment sveucilista Juzne Kalifornije. Istrazivanje je provedeno nad 500 poslovnih
subjekata s liste poslovnog €asopisa Fortune u razdoblju od 20 godina. Naime, rezultati
analize upucuju na porazavajuc¢e podatke, od ukupno 500 ispitanih poslovnih subjekata
svega je od 5% do 25% onih koji su pripremljeni i spremni na upravljanje netipi¢nim vrstama
krize. S druge strane, istrazivanje je pokazalo kako se pripremljenost na krizu isplati jer se
smanjuje mogucénost nastanka krize, a s time se poveéava vjerojatnost prezivljavanja
poduzeca, poboljSava se njegova reputacija te se postizu bolji financijski rezultati. Takoder,
na temelju istrazivanja uoCene su razlike poduzec¢a koja su sklona krizi, te onih koja su
pripremliena na kriznu situaciju. Analizom je uoeno kako poduzeéa koja su sklona krizi,
kriznu situaciju percipiraju kao nesretan slu¢aj 3to umanjuje njihovu pripremljenost i
spremnost na izvanredne situacije. Shodno tome, takva poduzeéa spremna su se uhvatiti
ukostac samo s manjim dijelom prije dozZivljenih kriza. Dok su poduzeéa pripremljena na
krizu sklona planiranju aktivnosti i mjera za suzbijanje kriti¢nih situacija kako bi Sto efikasnije

mogla upravljati te ovladati svim krizama, pa i onim s kojima se jo$ nisu suocila u proslosti.

Prema prethodno navedenom, bez obzira na vrstu i njenu fazu, moze se zakljuciti
kako svaka kriza vodi novoj orijentaciji, promjenama, preispitivanju dosadasnjih ciljeva i
ponadanja poduzeca, ali i svih povezanih subjekata (Bedenik, 2007, str. 15). Ona je
uvjetovana nizom faktora koji u konacnici utjeCu na pokretanje steajnog postupka, te oni
kao takvi predstavljaju uzroke steCaja. Medutim, da bi se nad poslovnim subjektom otvorio
ste€ajni postupak, moraju biti zadovoljeni razlozi za pokretanje postupka (Mizdrakovic,
2012).

2.3. Uzroci krize i ste€aja

Otvaranje steCajnog postupka najceS¢e je neizbjezna situacija jer uprava nije na
vrileme i na odgovaraju¢i nacin uocila i reagirala na prijetnje i promjene nastale unutar
poduzeca ili u njegovom okruzenju. lako postoje brojni uzroci steCaja razliCite naravi, u
suvremenoj se literaturi oni najCeSce dijele u dvije osnovne kategorije, i to na unutarnje i

vanjske uzroke (Mizdrakovi¢, 2012).

Prema Sajteru (2008) interni uzroci ste€aja su oni koji se izravno odnose na buduéeg
ste€ajnog duznika, ovise o njegovim aktivnostima te su direktno i/ili kratkoro€no podlozni
njegovom utjecaju. Kao jednog od unutarnjih uzroka ste€aja poduzeéa autor navodi
karakteristiku menadzmenta ili poduzetnika ako je rije€ o manjem trgovackom drustvu.

Karakteristika menadZzmenta ogleda se u njegovoj motivaciji, kvaliteti, vjeStinama,



kompetentnosti, osobnim karakteristikama i drugim osobinama. Kako bi istakao vaznost tog
uzroka autor u svom radu istiCe istrazivanje ameri¢ke agencije Dun & Bradstreet objavljeno u
godisnjoj publikaciji ,Evidencija neuspjeha“ u kojoj su navedeni brojni uzroci ste€aja, no 90%
njih se odnosi na menadzment duznika. 1z navedenog se moze zakljuciti kako je u konacnici
na uspjeh ili neuspjeh poduzeéa isklju€ivo zasluzna sposobnost menadzmenta u ovladavaju

izazovima poslovanja.

Osim karakteristike menadzmenta, kao unutarnjeg uzro¢nika ste€aja Sajter (2008)
navodi korporativhu politiku poduzeca koju uspostavlja menadzment. Ona ukljuéuje prodaju,
proizvodnju, kadrovsku politiku, administraciju i financije, investiranje, strategije i dr. Bedenik
(2007, str. 30-31) u svom radu daje opSirniju podjelu pojedinih sastavnica navedenog
uzroCnika steCaja. Kao uzroke krize u podruéju prodaje navodi pogreSke pri analiziranju
trzidta i procjeni buduéih potreba, koridtenje zastarjelih metoda prodaje i pogresnih politika
cijena, nepostojanje pouzdanih kalkulacija i dr. U segmentu proizvodnje kao uzroke istiCe
zastarjele i trziSno neprikladne proizvode, nedostatke u kvaliteti proizvoda, posjedovanje
troSkovno intenzivnog poslovnog pogona te neuspjeh razvoja novih proizvoda. U kadrovskoj
politici ste€aj mogu potaknuti faktori poput visoke fluktuacije u menadzmentu, nepotrebna i
skupa centralizacija ili decentralizacija, nepostojeci ili nekvalitetan sustav za razvoj
zaposlenika, te autoritarno-patrijarhalan stil vodenja. Uzroci steaja u financijama moze biti
nedovoljan vlastiti kapital, nedovoljan nadzor nad likvidno3¢u, pogreSan sustav upravljanja
troSkovima, nepostojanje kontrolinga, isplata prevelikih dividendi i dr. S aspekta strategije i
investicija autorica navodi sljedeée uzroke: nejasno ili nepazljivo definiranje ciljeva, greSke u
definiranim strategijama, pogresne investicije, pogresno investicijsko planiranje i dr. Dok,
primjerice Mizdrakovi¢ (2012) kao uzroke ste€aja iz podruc¢ja marketinga navodi loSu lokaciju
poduzecéa, primjenu neadekvatnog kanala prodaje, loSe izraden marketing plan, gubitak

glavnih klijenata, loSa reputacija poduzeca, itd.

Kao treci interni uzrok steCaja Sajter (2008) navodi karakteristike samog trgovackog
drustva, tj. djelatnost, veli€inu i starost. Statistike ukazuju na pravilo prema kojem su
odredene grane djelatnosti te mlada i mala trgovacka drusStva podloznija steCajevima.
Sukladno tome, Mizdrakovi¢ (2012) isti€e istrazivanje iz 2004. provedeno od strane Centra
za razvoj poduzetnidtva i malih poslovnih subjekata u SAD-u prema kojem se nad ¢ak 95%
malih poduzeca u roku od pet godina od pocetka poslovanja pokrene ste€aj. Kao uzrok tome
navodi manju otpornost takvih poduzecéa na utjecaje iz okoline Sto potkrepljuje istrazivanjem
provedenim nad malim poduzecima 1998. u SAD-u. U istrazivanju je primijeCeno da vanjski
uzroci i opéi uvjeti poslovanja predstavljaju oko 40% temeljnih uzroka otvaranja ste€ajnog
postupka nad malim poduzeéima, zatim u 30% sluCajeva glavni uzrok predstavljaju

financijski uzroci, te s 27,1% aktivnosti vezane za redovno poslovanje poduzeéa. Podatke o



stopama preZivljavanja poduzec¢a u Hrvatskoj osnovanih u vremenskom razdoblju od 2011.
do 2016. godine prema Drzavnom zavodu za statistiku navode Musulin i Gregov (2019, str.
66). Naime, petu godinu poslovanja u Hrvatskoj 2013. godine prezivjelo je 19,46% poduzeca,
2014. godine njih 17,52%, a 2015. godine tek 16,3% poduzec¢a. Kao moguci razlog tako
visoke stope prezivljavanja neefikasnih poduzeca autorice navode popriliéno dug i skup
postupak provedbe steCaja i likvidacije zbog &ega se propali i neaktivni poslovni subjekti
pravovremeno ne briSu iz sudskog registra i drzavnih statistika. Sajter (2008) upozorava
kako se starost, djelatnost i veli€ina poduzeéa kao unutarnji uzroci ste¢aja trebaju uzeti u
obzir s rezervom jer nisu u izravhom dohvatu menadzmenta te menadzment na njih, bar u

kratkom roku ne moze utjecati.

Bedenik (2007, str. 28) uz navedene karakteristike trgovackog drudtva koje mogu
uzrokovati steCaj isti¢e i pravni oblik poduzeca. Naime, najvec¢a stopa insolventnosti
poduzec¢a, prema statistiCkim istraZivanjima, javla se u drusStvima s ograniCenom
odgovorno$c¢u i komanditnim drustvima, dok su dioniCka drustva najmanje ugrozena Sto se

veze uz mjeru u kojoj se odredeni pravni oblik trgovackog drustva moze samofinancirati.

Eksterni uzroci, kako sama rije¢ sugerira, nalaze se u opc¢em ili neposrednom
okruZenju trgovackog drustva. Oni su izvan dohvata buducéeg ste€ajnog duznika te ste€ajni
duznik nad njima nema direktan niti kratkoro€an utjecaj. Opée okruZenje poduzecéa obuhvaca
niz ekonomskih, tehnoloskih, politickih, socijalnih, prirodnih, inozemnih i ostalih faktora koji
mogu uzrokovati steCaj poduzeca. Njima se mogu pribrojiti uzroci poput politiCke
nestabilnosti, ratova, nacina djelovanja financijskih trziSta, prirodnih nepogoda, utjecaja
globalizacije, poteza centralne i lokalne vlasti, izmjena zakona usmjerenih na regulaciju
podruc¢ja djelovanja poduzeca i dr. S druge strane, neposredno okruzenje poduzecéa €ine svi
subjekti zainteresirani za poslovanje trgovackog drustva, kao Sto su Klijenti, dobavljadi,
konkurenti, banke, ostali zajmodavci, vlasnici i dr. S navedenim subjektima poduzece ima
manje ili viSe izrazen neposredan kontakt te na njih moze utjecati do odredene mijere.
Medutim, subjekti iz okruzenja mogu samostalno odlucivati o svojim poslovnim potezima koji
su Cesto u suprotnosti s interesima drustva Sto znacCi da je neposredno okruzenje van

dometa menadzmenta (Sajter, 2008).

Krizna situacija u poduzecu nikada nije uvjetovana samo jednim uzrokom, nego je
uvijek rije€ o spletu i kombinaciji niza unutarnjih i vanjskih uzroka (Bedenik, 2007, str. 31).
Takoder, vazno je napomenuti kako dogadaji koji ugrozavaju opstanak poduzeca i stvaraju
potrebu za preokretom nastaju minimalno godinu i pol do dvije godine prije pojave prvih
vidljivih simptoma krize (Bedenik, 2007, str. 131). Upozoravajuéi znakovi mogu se pojaviti u
financijskom podrucju u smislu smanjenja prometa, rentabilnosti, likvidnosti i nov€anog toka

te povecanja stupnja zaduzZenosti. Signali su moguci i s aspekta ostvarenja ucinka gdje se
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mogu promatrati putem pojedinih podrucja. Primjerice, u podru¢ju prodaje simptomi krize
uodljivi su u vidu smanjenja trziSnog udjela, narudzbi te kasnjenja u rokovima. U podrucju
zaposlenika upozoravajuéi znakovi nastaju u pogledu nezadovoljstva zaposlenika,
pokretanja Strajkova ili velike fluktuacije zaposlenika. U segmentu nabave javlja se
povecanje ulestalosti greSaka, povecCanje dana vezivanja zaliha te porast kasnjenja
isporuka. U podru€ju proizvodnje u kriznoj situaciji dolazi do smanjenja proizvodnosti i
stupnja iskoriStenosti kapaciteta, porasta Skarta i sl. Dok se u tehnoloSkom podrudju
smanjuje stupanj investiranja, istrazivanja i razvoja, te dolazi do porasta neefikasnosti

poslovnog procesa (Bedenik, 2007, str. 21-22).

Zanemarivanjem navedenih inicijalnih signala i ne poduzimanjem pravovremenih
preventivnih mjera, S8anse za uspjeSnim oporavkom i prezivljavanjem poduzec¢a se smanjuju.
Neadekvatno upravljanje krizom postepeno vodi uruSavanju poslovanja poduzeca te dovodi
do potrebe za primjenom zakonskih obveza, a to je u vecini slu€ajeva stecaj (Bedenik, 2007,
str. 224).

2.4. Ste€ajni razlozi i stec¢ajni postupak

SteCaj poduzeca, kao Sto je napomenuto predstavlja krajnji ishod poslovnih
poteSkoca nakupljenih tijekom odredenog vremenskog razdoblja. U trenutku kada poslovne
teSkoce prijedu kljunu razinu, u pravnhom smislu, formira se ste€ajni razlog (Gregov et al.
2017, str. 224). Prema Ste€ajnom zakonu NN 104/17 ste€ajnim razlozima se smatra
prezaduzenost, nesposobnost za pla¢anje i prijete¢a nesposobnost, odnosno vjerojatnost da

duznik ne¢e modi ispuniti sve svoje postojece obveze po njihovu dospijecu u buduénosti.

Poduzece se smatra insolventnim u slu¢aju kada nije platezno sposobno, odnosno
kada ima blokiran ziro radun. Naime, Insolventnost ukazuje na postojanje znacajnih
problema u poslovanju poduzeéa, koji ukoliko ih se pravovremeno ne otkloni ili ublaZi
uzrokuju prezaduzenost poduzecéa. Na problem insolventnosti hrvatskih poduzec¢a ukazuje
analiza Financijske agencije i Hrvatske gospodarske komore. Prema analizi u Hrvatskoj je
krajem 2016. godine bilo oko 31.250 poduzeca s blokiranim ZzZiro raunom, pri ¢emu ih je

67,4% imalo blokadu racuna duzu od godine dana (Pervan, 2017, str. 33).

Detaljnija obiljezja prezaduZenosti i nesposobnosti placanja daje Ste€ajni zakon NN
104/17 prema kojem prezaduzZenost nastupa u trenutku kada su postojeCe obveze duznika
vece od vrijednosti njegove imovine, osim ako se prema trenutnim okolnostima (raspolozivim
izvorima sredstava, vrsti imovine, pribavljenim osiguranjima i sl.) moze procijeniti da ¢e
duznik daljnjim poslovanjem biti sposoban pravovremeno ispuniti sve svoje dospjele obveze

prema vjerovnicima. PrezaduZenost ne¢e nastupiti ukoliko za obveze drustva solidarno
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odgovara fizi€ka osoba kao ¢lan drustva nad €ijom imovinom nije pokrenut ili otvoren ste€ajni
postupak. S druge strane, duznik se smatra nesposobnim za pla¢anje ako ne moze ili postoji
sumnja da u buduénosti nece modi trajnije ispunjavati sve svoje dospjela nov€ane obveze.
Sukladno tome, nesposobnost za placanje slijedi kada duznik u Oc&evidniku redoslijeda
osnova za placanje kojeg vodi Financijska agencija ima evidentirane neizvrSene osnove za
pla¢anje u vremenskom razdoblju duliem od 60 dana te ako nije isplatio tri uzastopne placée
zaposlenicima na koje imaju pravo prema ugovoru o radu, pravilniku o radu, kolektivnom
ugovoru ili drugom aktu kojim su regulirane obveze poslodavca prema zaposleniku.
Medutim, to nije slu¢aj ako je duznik tijekom proteklog postupka izvrSio sve svoje obveze
koje je na temelju valjanih osnova za plac¢anje trebalo naplatiti te ako dode do pristupanja
dugu. Ispunjenje trazbina duznik mozZe dokazati isklju€ivo javnom ili javno ovjerenom

ispravom ili potvrdom Financijske agencije.

Prijedlog za pokretanjem ste€ajnog postupaka prema Ste¢ajnom zakonu NN 104/17
moze podnijetim vjerovnik koji ucini vjerojatnim postojanje svoje trazbine i ste€ajnoga razloga
te sam duznik. Postojanje ste€ajnog razloga utvrduje nadlezni trgovacki sud provedbom
prethodnog postupka. Poduzimanje prethodnog postupka je neobvezno u sliede¢im
situacijama:

- ako trgovacki sud na temelju prijedloga za pokretanje predste€ajnoga postupka
utvrdi postojanje ste€ajnoga razloga

- ukoliko Financijska agencija podnese prijedlog za pokretanje steCaja prema
sluzbenoj duznosti

- ukoliko duznik pojedinac ili osoba odgovorna za zastupanje duznika po zakonu
podnese prijedlog za otvaranje ste€ajnog postupka

- ako vjerovnik podnese prijedlog za pokretanje ste€ajnog postupka nad duznikom, a

duznik prizna postojanje ste€ajnoga razloga
- neuspjeSnim zavrSetkom prije otvorenog, ali neuspjelog predstecajnog postupka

Potvrdom postojanja vjerodostojnog ste€ajnog razloga poseze se za otvaranjem
ste€ajnog postupka. Naime, ste€ajni postupak predstavlja posebnu vrsta izvanparni¢noga
postupka. Osnovni cilj provedbe ste€ajnog postupka je namirenje trazbina svih vjerovnika
poduze¢a kroz unovCenje njegove cjelokupne imovine te raspodjele tako prikupljenih
sredstava vjerovnicima (Ste€ajni zakon NN 104/17). U Hrvatskoj pokretanje ste€ajnog
postupka u vecini sluCajeva rezultira prestankom poslovanja poduzec¢a i rasprodajom
njegove cjelokupne imovine. No, Cesto se javlja problem prekasnog otvaranja ste€ajnog
postupka zbog kojeg vjerovnici ¢esto nisu u mogucnosti naplatiti sva svoja potrazivanja, pri
¢emu posljedice poslovnog neuspjeha poduzeca snose zaposlenici, dobavljaci, kreditori i

drzavni organi (Pervan, 2017, str. 34).
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Ste€ajni postupak ne mora nuzno rezultirati negativnim ishodom koji za sobom
povlaci otpustanje radnika, prodaju ukupne imovine i gasenje poduzeca, nego poduzeée ima
priliku s vjerovnicima posti¢i dogovor o steCajnpom plan. Na taj nadin duzniku se pruza
mogucnost opstanka i nastavaka poslovanja u izmijenjenom obliku (Sajter, 2008). Naime,
prihvacéanjem ste€ajnog plana omogucuje se odstupanje od zakonskih odredbi o unovéenju i
podjele steajne mase. Izmedu ostaloga, Ste€ajnim planom moze se duzniku ostaviti ukupna
imovina ili dio imovine radi nastavljanja poslovanja ili pak prenijeti dio imovine ili cjelokupnu
imovinu duznika na jednu ili vise postoje¢ih osoba ili osoba koje tek trebaju biti osnovane.
Nadalje, moguée je duznika pripoijiti ili spojiti s jednom ili viSe osoba, prodati cjelokupnu
imovinu ili dio imovine duznika, s ili bez razluénog prava, podijeliti ukupnu imovinu ili dio
imovine duznika vjerovnicima. Osim navedenog, steajnim planom moze se definirati nacin
namirenja stecajnih vjerovnika, podmiriti ili korigirati razlu¢na prava, smanijiti ili odgoditi
isplatu obveza duzZnika, obveze duznika pretvoriti u kredit, preuzeti jamstvo ili dati drugo
osiguranje za ostvarenje obveza duznika, te urediti zaduzenja duznika nakon provedbe

ste€ajnoga postupka (Stecajni zakon NN 104/17).

Prihvacanje steCajnog plana je proces koji mozZe potrajati odredeno vremensko
razdoblje tijekom kojeg je poduzeée u potpunosti zastiCeno od trazbina vjerovnika. Stec€ajni
plan se smatra prihvaéenim onog trenutka kada dode do dogovora izmedu vjerovnika i
duznika, te potvrde plana od strane trgovackog suda. Ukoliko jedan od sudionika odbije
ste€ajni plan, nad poduzecem cCe biti provedena likvidacija. No, i u obratnom slu€aju, kada
svi sudionici prihvate steCajni plan provedba plana i dalje moze rezultirati likvidacijom
poduzeca, ali i oporavkom i nastavkom poslovanja duznika. Naime, brojna istrazivanja su
utvrdila kako stecajni planovi. tj, planovi rekonstruiranja mogu biti ,plavi‘ i ,preruseni®. Tzv.
.preruseni“ ste€ajni planovi zapravo predstavljaju likvidacijski plan s ciljem rasprodaje
ukupne duznikove imovine, dok je cilj ,plavog“ ste€ajnog plana postizanje financijske
stabilnosti poduzeé¢a. Ona poduzecéa koja ne uspiju prilagoditi svoje poslovanje uvjetima
ste€ajnog plana iznova ulaze u proces steCaja, dok poduzecCa koja zadovoljavaju uvjete
ste€ajnog plana i poduzeca Cija je imovina u cijelosti prodana trecoj strani, mogu se

okarakterizirati kao “preZivjela“ poduzeéa (Tomas Zikovié, et al., 2014, str. 564).

2.5.  Negativan utjecaj krize na povezane dionike

Osim §to poslovna kriza dovodi u pitanje opstanak poduze¢a ona moze stvoriti
domino efekt koji se negativho proteZze na sve dionike koji su u vezi s poduzecem. Tako
vlasnicima poduzec¢a u krizi prijeti opasnost od smanjenja stope ukamacivanja vlastitog
kapitala, a ako dode do vecih gubitaka ili pak insolventnosti poduzeca postoji opasnost i od

gubitka dijela ili ukupno uloZzenog kapitala te gubitka vlastite imovine ako je rije¢ o drustvu s
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osobnom odgovornoSc¢u. Posljedice nastaju i za zaposlenike kojima prijeti rizik od gubitka
radnog mjesta, primanja, ali i napredovanja te ostvarenja socijalnih kontakata. Za poslovne
partnere poslovna kriza poduzeéa predstavlja borbu za egzistenciju i potrebu za
redefiniranjem ciljeva, dok za vlasnike tudeg kapitala oznaCava nepravodobno ili neredovito
placanje kamata ili nesposobnost podmirenje dugova. Nadalije, za dobavljaCe kriza
obiljezava neredovito placanje ili prestanak placanja isporuka te gubitak kupca u slucaju
njegove likvidacije. Ako se radi o dobavljaCu koji ima mali broj kupaca navedeno moze
rezultirati i vlastitom poslovnom krizom. Takoder, ni drzavne, niti regionalne institucije nisu
imune na krizu poduzeca, posebno ako je rije¢ o velikom poduzecu koje ako otpusta radnike
te ne plaéa poreze zbog kumuliranja gubitka moze uzrokovati poslovnu krizu Sire okoline
(Bedenik, 2007, str. 15-16).

S obzirom na navedene destruktivne posljedice od iznimne je vaznosti da svi
zainteresirani dionici vode racuna o “financijskom zdravlju” poduzeéa kroz predvidanje rizika
poslovnog neuspjeha. Na taj nagin mogli bi na vrijeme donijeti i poduzeti ispravne odluke i
mjere u cilju izbjegavanja ili ublazavanja potencijalnih gubitaka nastalih poteSko¢ama u

poslovanju te nastupanjem ste€aja duznika (Pervan, 2017, str. 34).
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3. Modeli za prognoziranje stecaja

Buduc¢i da poslovna kriza predstavlja nezelijeno stanje koje ugrozava ostvarenje
temeljnih cilieva poduzeca, ali i ostalih povezanih sudionika, potrebno je pravovremeno
poduzeti odgovaraju¢e aktivnosti i mjere glede njenog suzbijanja. Primarni preduvjet
uspjeSnog ovladavanja krize je upravo pravovremena spoznaja negativnog razvoja
poslovanja poduzeca. Stoga je od iznimne vaznosti upotreba prognosti¢kih modela kojima je
moguce predvidjeti poslovne poteskoce i nastupanje bankrota, te ¢e upravo oni predstavljati
primarnu temu ovog poglavlja. U nastavku rada bit ¢e rije€ o povijesnom tijeku razvoja
modela za predvidanje bankrota poduzeca u svijetu, ali i u Hrvatskoj, s naglaskom na

Altmanov Z — score model i Bex indeks.

3.1. Razvoj modela za predvidanje ste¢aja u svijetu

Pokretanje ste€ajnog postupka nad poduzecem predstavlja najkriticniju opciju za
vlasnike, zaposlenike i ostale vjerovnike i upravo zbog toga provedena su brojna znanstvena
istraZivanja s ciliem formiranja univerzalnog i pouzdanog modela za prognoziranje
uspjesnosti poslovanja poduzec¢a. Poceci razvoja takvog modela temelje se na potrebi za
unapredenjem komunikacijske i informacijske vrijednosti pojedinacnih financijskih
pokazatelja (Zager et al., 2017, str. 62). Naime, brojne znanstvenike i praktiare dugi niz
godina zaokupljalo je pitanje o tome na koji naCin prepoznati jaCanje unutarnjih slabosti
poduzeca, opasnosti i rizika te kako na vrijeme prepoznati negativan razvoj u poslovanju
poduzeca. Pri cemu je temeljno polaziSte znanstvenika bilo u Cinjenici da se uznapredovana
kriza Cesto odrazava na poslovanje i nekoliko godina prije nego postane vidljiva (Bedenik,
2007, str. 146). Kako bi se dobila potpuna slika o kvaliteti poslovanja poduzec¢a bilo je
potrebno sagledati postojece financijske pokazatelje u medusobno povezanom i zavisnom
odnosu. Iz tog razloga oblikovani su skupni financijski pokazatelji koji predstavljaju
ponderirani zbroj viSe pojedinacnih financijskin pokazatelja. Prvi skupni pokazatelji bili su
namijenjeni predvidanju ste€aja i stoga su prvotni modeli nazvani pokazateljima financijskog
bankrota. Krajem 19. i poCetkom 20. stoljeCa istrazivanjima je utvrdeno kako se pomocu
postojecih financijskih pokazatelja mozZe doc¢i i do detaljnijih informacija o uspjeSnosti
poslovanja poduzeca. Ponajprije, Istrazivanja su bila fokusirana na provedbu komparativne
analize poduzec¢a u industriji i analizu trenda kojom se promatrala njihova uspjeSnost u
odredenom vremenskom periodu (Zager et al., 2017, str. 62).

Prva nastojanja predvidanja bankrota upotrebom financijskih pokazatelja datiraju iz
1930-ih godina. Jedno od prvih istrazivanja na tu tematiku proveo je Aleksander Wall. Cilj

njegovog istraZivanja bio je usmjeren na razvoj indeksa pokazatelja pomoc¢u ponderirane
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aritmetiCke sredine razliCitih financijskih pokazatelja uz upotrebu pondera vaznosti. lako nije
uspio u svojim namjerama potaknuo je druge autore na daljnja istrazivanja i razvoj linearne
diskriminacijske funkcije. Uostalom, daljnjim prou¢avanjem ekonomski stru€njaci dosli su do
spoznaje da postoje znacajna odstupanja u vrijednostima financijskih pokazatelja izmedu
zdravih i financijski ugrozenih poduzeéa (Zager et al., 2017, str. 62). Tako je Fitz Patrick
1932. godine u svom radu proveo komparaciju pokazatelja 19 zdravih poduzeéa s
pokazateljima 19 ugrozenih poslovnih subjekata kako bi dobio informaciju o tome $sto
razlikuje uspjesna poduzecéa od onih kojima prijeti bankrot. Provedbom istrazivanja utvrdio je
da na diskriminaciju poduze¢a u najvecoj mijeri utjeCu pokazatelji samofinanciranja i
rentabilnosti vlastitog kapitala (Bedenik, 2007, str. 146). Nakon objave ovog rada provedeno
je niz istrazivanja s ciliem utvrdivanja relevantnih financijskih pokazatelja za precizno
predvidanje poslovnih teSko¢a poduzeca i nastupanja steCaja. Jedan od prvih autora na
podrucju primjene financijskih omjera u svrhu predvidanja vaznih dogadaja, ukljucujuci
procjenu negativnog razvoja poslovanja bio je William H. Beaver. On je 1966. godine objavio
istraZivanje provedeno nad podacima 79 parova zdravih i ugroZenih poduzeca prikupljenih u
razdoblju od 1954. do 1964. godine. Za parove poduzeéa Beaver je izraCunao 30
pojedinacnih financijskih omjera koriste¢i postupak jednostruke diskriminacijske analize.
Prema dobivenim rezultatima utvrdio je da su pokazatelji odnosa nov&anog toka i ukupnog
duga najvazniji E&imbenici za ranu spoznaju ugroZenosti poduzeéa te da se razlike izmedu
stabilnih i financijski ugrozenih poduze¢a mogu opaziti i do pet godina prije nastupanja
bankrota (Jezovita, 2015, str. 106).

Kao rezultat prethodno navedenih studija na podru¢ju financijske analize uslijedio je
razvoj Citavog niza modela skupnih financijskih pokazatelja od kojih su najpoznatiji:
Kralicekov DF pokazatelj, Ohlsonovi modeli, Zavrgrenin model, Theodossioujev model te
Altmanov Z — score model koji je zbog svoje praktiCnosti i Siroke primjenjivosti postao

standard u svjetskoj financijskoj praksi (Zager et al., 2017, str. 62-63).

3.1.1. Altmanov Z-score model

Altmanov Z-score model je sintetiCki pokazatelj koji sluzi za prognozu buduceg
poslovanja i procjenu nastupanja ste¢aja poduzeéa u roku od dvije godine (Zager et al. 2017,
str. 64). 1968. godine formirao ga je Edward I. Altman na temelju multivarijatnog istrazivanja
odnosa financijskih pokazatelja i vjerojatnosti nastupanja ste€aja. Model je razvijen na
temelju Istrazivanja koje je provedeno na uzorku od 66 ameriCkih proizvodnih poduzeca koja
su kotirala na burzi u vremenskom razdoblju od 1945. do 1965. godine (Cita et al., 2015, str
14). Uzorak je podijeljen na dvije skupine jednakog broja poduzeca. Prva skupna sastavljena

je od poduzeca koja su dozivjela ste€aj tijekom navedenog perioda, a €ija je veli€ina aktive
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varirala izmedu 700 tisu¢a i 25,9 milijuna dolara, dok je druga skupina obuhvacala financijski
stabilne poslovne subjekte iz iste djelatnosti i priblizno iste vrijednosti aktive. Prikupljeni
financijski izvjestaji poduzeca iz obje skupine odnosili su se na isto izvjeStajno razdoblje
(Zenzerovic i Perusko, 2006, str. 10).

Prilikom provedbe istrazivanja primijenjen je postupak multivarijatne diskriminantne
analize pomocu kojeg su utvrdeni ponderi za 22 financijska pokazatelja koji su prethodno
izraCunati na temelju prikupljenih financijskih informacija. S obzirom da se pokazatelji
razlikuju po vaznosti, odabrano je pet pokazatelja koji u najvec¢oj mijeri diskriminirali
financijski stabilna poduzec¢a od onih kojima prijeti ste€ajni postupak. Na temelju navedene
procedure formiran je Z-score model koji obuhvaca pet financijskih omjera i njihovih pondera
(Zenzerovi¢ i Perusko, 2006, str. 10).

Z=12X1+14X2+33X3+0,6Xs+1,0Xs

Pokazatelj X; stavlja u odnos radni kapital koji se dobije kao razlika kratkotrajne
imovine i kratkoro¢nih obveza, te ukupne imovine. Navedeni financijski omjer prikazuje
likvidnost poduzeca, a svrstan je u model jer je istrazivanjem pokazano kako poduzeca koja
posluju s konzistentnim operativnim gubicima pada udio kratkotrajne imovine u ukupnoj
imovini (Zager et al., 2017, str. 64).

X1 = radni kapital / ukupna imovina

Pokazatelj X, prikazuje udio zadrZzane dobiti u ukupnoj imovini. Kao takav, prikazuje
udio reinvestiranih sredstava akumuliranih tijekom godina poslovanja. Navedeni pokazatelj je
odabran u model jer zadrzana dobit predstavlja temelj rasta poduzec¢a i najbolji je izvor

njegovog financiranja (Zager et al., 2017, str. 64-65).
X2 = zadrzana dobit / ukupna imovina

Pokazatelj Xs; prikazuje profitabilnost poduze¢a. Drugim rije¢ima, ukazuje na
sposobnost poslovnog subjekta da upotrebom ukupne imovine ostvari zaradu prije kamata i
poreza koja je vazna jer omogucuje podmirenje obveza prema kreditorima, drzavi i

dioni¢arima (Sari¢, 2013).
X3 = zarada prije kamata i poreza / ukupna imovina

Pokazatelj X4 stavlja u omjer trziSnu vrijednost glavnice i ukupne obveze. TrziSna
vrijednost glavnice izraunava se kao umnozZak trZiSne cijene dionice i broja dionica
poduzeca. Ovaj financijski omjer prikazuje u kojoj mjeri poduzeée moze izgubiti na vrijednosti
svoje imovine prije nego $to obveze premase vrijednost imovine i postane insolventno (Sari¢,
2013).

X4 = trzidna vrijednost glavnice / ukupne obveze
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Pokazatelj Xs prikazuje udio ukupnih prihoda u ukupnoj imovini poduzeca, te je
zapravo rije€¢ o pokazatelju aktivnosti, odnosno koeficijentu obrtaja ukupne imovine Kkoji

ukazuije koliko prihoda se stvara iz imovine poduzeéa (Sari¢, 2013).
Xs = ukupni prihodi / ukupna imovina

Kako bi se utvrdila uspjeSnost poslovanja poduzec¢a Altman je definirao granice
vjerojatnosti odlaska u stec€aj. Naime, poslovni subjekti Ciji je Z — score jednak ili veéi od 3
mogu se okarakterizirati kao uspjesna i financijski zdrava poduze¢a. Ako poduzeca imaju Z —
score u rasponu od 2,99 do 1,81 nalaze se u ,sivoj zoni“, odnosno postoji vjerojatnost da ¢e
se nad njima pokrenuti ste€ajni postupak, no s druge strane moguée je da je rije€ o
klasifikacijskoj pogresci. |1z tog razloga takva poduzeta se karakteriziraju kao financijski
ugrozena poduzeca s moguc¢noS¢u ozdravljenja. Poslovni subjekti €iji je Altmanov Z — score
jednak ili maniji od 1,80 su financijski nestabilna i vrlo vjerojatno ¢e u roku od godine dana
bankrotirati (Begovic¢ et al., 2014, str. 195).

Nakon provedbe diskriminantne funkcije, Altman je pristupio ispitivanju i provjeri
to¢nosti klasifikacije poduze¢a na uzorku poslovnih subjekata i utvrdio da se preciznost
modela smanjuje s produzenjem vremenskog razdoblja predvidanja. Sukladno tome,
pouzdanost prognosti¢ke vrijednosti Z — score modela jednu godine prije pokretanja
ste€ajnog postupka iznosi 95%, za dvije godine prije ste€aja ona iznosi 72%, za tri godine

48%, za Cetiri godine tek 29%, a za pet godina 36% (Zenzerovi¢ i Perusko, 2006, str. 11).

Temeljni problem originalnog Z — score modela je u tome $to nije pogodan za
poslovne subjekte Ciji vrijednosni papiri ne kotiraju na burzi. 1z tog razloga Altman je 1993.
godine na temelju multivarijatne diskriminacije i drugih statisti¢kih analiza izvrSio prilagodbu
modela. Prilagodba se odnosila na promjenu brojnika pokazatelja X4 gdje je trziSna vrijednost
zamijenjena knjigovodstvenom, te su pokazateljima dodijeljeni novi ponderi s obzirom da se

radi o modificiranom modelu (Begovi¢ et al., 2014, str. 196).
Model A =0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5

Granice vjerojatnosti nastupanja steCaja modificiranog modela se razlikuju od
granicnih vrijednosti originalnog modela. Ukoliko je vrijednost skupnog pokazatelja Z — score
modela veca ili jednaka 2,9 tada se poduzecée smatra financijski uspjeSnim. Poslovni subjekti
Cija je vrijednost Z — score modela izmedu 2,89 do 2,69 posluju u sivoj zoni, dok financijski

nestabilna poduzeéa imaju Z — score manji od 1,23 (Begovi¢ et al., 2014, str. 196).

Nakon identifikacije nedostatka originalnog Z — score modela i razvoja prilagodenog
modela za poduzeca koja nemaju trziSnu vrijednost uoc€en je jo$ jedan znacajan nedostatak.
Naime, ni prvobitni niti modificiran model nisu bili primjenjivi na podacima poduzeca usluznih

djelatnosti i stoga je Altman proveo jo$ jednu korekciju modela. Izmjena se odnosila na
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izbacivanje pokazatelja Xs jer je kod njega utvrdeno najznacajnije odstupanje za pojedine
djelatnosti. Isto kao i za prethodno modificirani model pokazateljima su dodijeljeni novi
ponderi (Begovi¢ et al., 2014, str. 196).

Model B = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4

Korigirani model pogodan je za procjenu uspjeSnosti poslovanja proizvodnih i
neproizvodnih industrijskih poduzeca, kao i za poduzeéa koja posluju na trzistima u razvoju.
Grani¢ne vrijednosti ovog modela razlikuju se od grani¢nih vrijednosti prethodna dva modela.
Vrijednost skupnog pokazatelja jednaka ili ve¢a od 2,6 karakterizira uspjesno i financijski
zdravo poduzecée, ako je njegova vrijednost u rasponu izmedu 2,59 i 1,11 oznaCava da
poduzece posluje u ,sivoj zoni, dok je vrijednost jednaka ili manja od 1,10 karakteristicna za

poduzece kojem prijeti bankrot (Begovic¢ et al., 2014, str. 196).

3.1.2. Problemi i ograni€enja Altmanovog Z — score modela

lako se Altmanov Z — score model pokazao kao vrlo ucinkovit alat u predvidanju
poslovnih poteSkoca, istraZivanja su potvrdila da je njegova upotreba ogranicavajuéa u
odredenim situacijama. Jedan od limitirajucCih razloga je zastarjelost podataka koriStenih u
formiranju modela. Naime, Altmanov Z — score model objavljen je prije viSse od 50 godina
kada se poslovno okruzenje drasti¢no razlikovalo od sadasSnjeg. Upravo zbog moguce
zastarjelosti modela provedena su brojna istrazivanja usmjerena procjeni uspjeSnosti
Altmanovog modela u predvidanju nastupanja krize poslovanja poduzec¢a na temelju novijih
podataka (Obradovi¢ et al., 2017, str. 116). Takvo istrazivanje proveli su Begley, Ming i
Watts (1996) na temelju podataka 65 poduzeca u ste€aju i 1.300 uspjeSnih poduzecéa iz
SAD-a u vremenskom razdoblju od 1980. do 1989. godine. Procjenom originalnog
Altmanovog Z — score modela iz 1968. godine na temelju novog uzorka iz 1980-ih ustanovili
su da model u vecoj mjeri pogreSno procjenjuje klasifikaciju poduze¢a na nacin da
bankrotirana poduzeéa procjenjuje kao zdrava te zdrava procjenjuje kao bankrotirana. Isto
tako, ponovnom procjenom modela koristenjem podataka iz 1980-ih, autori su utvrdili razliku
u relativnom doprinosu svih financijskih pokazatelja ukupnoj diskriminacijskoj mo¢i novo
procijenjenog modela. Tako u originalnom modelu najveci doprinos u diskriminacijskoj moci
daje pokazatelj profitabilnosti, X3, dok u ponovno procijenjenom modelu diskriminaciji u
najvecoj mjeri doprinosi pokazatelj likvidnosti, X; koji je zapravo najmanje vazan Cimbenik u
izvornom modelu. Navedeno ukazuje na povecCanje vaznosti likvidnosti poduzeca u
utvrdivanju ste€aja u 1980-ima u odnosu na prethodna razdoblja. Drugi ¢imbenik po vaznosti
u Altmanovom originalnom modelu je pokazatelj aktivnosti, Xs koji se u ponovno
procijenjenom modelu pokazao kao najmanje vazan. Takoder, autori su primijetili kako je

pokazatelj X4 koji stavlja u odnos trZiSnu vrijednost i ukupne obveze za sve parove poduzeca
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iz 1980-ih upola maniji nego li je bio u originalnom modelu, Sto znaci da malo smanjenje duga
ima manji u¢inak na Z — score poduzeéa nego li je to bilo prije 1980-ih. Takvi rezultati
upucuju na upitnost koristenja originalnog modela na novijim podacima. Bez obzira na razlike
u pokazateljima, ponovna procjena modela na podacima iz 1980-ih nije rezultirala
znacajnijim smanjenjem prosjeka stope pogreSne klasifikacije poduzeca u odnosu na

originalni model.

Osim zastarjelosti modela kao dvojbeni Cimbenik moze se navesti i veli€ina
poduzeca. U formiranju originalnog Altmanovog Z — score modela koristen je skup podataka
poduzecéa s ukupnom aktivom u vrijednosti od jednog do 25 milijuna dolara $to dovodi u
pitanje njegove ispravnost u procjeni pouzdanosti nastupanja steaja poduze¢a s manjom
vrijednosti imovine (Obradovi¢ et al., 2017, str. 116). Osim §to je njegova primjena upitna za
mala poduzeéa, Altmanov Z — score model nije pogodan za predvidanje poteSkoéa novih
poduzeca. Razlog tome je Sto takva poduzeéa nemaju dostupne sve potrebne podatke za
izraCun, §to model €ini neupotrebljivim. Ti podaci se odnose na vrijednost zadrzane dobiti
koju je moguce utvrditi tek protekom prve godine poslovanja te trZiSne vrijednosti kapitala

koju je vrlo teSko odrediti za novonastalo poduzece (Cleverism, 2019).

Nadalje, kao slabost modela Altman (2000, str. 10-11) navodi njegovu neimunost na
manipulacije raéunovodstvenim podacima koji su potrebni za njegov izraCun. Tako je
primjerice zadrzana dobit podloZzna malverzacijama kroz korporativnu kvazi reorganizaciju i
isplatu dividendi. Osim zadrzane zarade moguce je manipulirati i dobitkom ili gubitkom prije
poreza fiktivnim poveéanjem ili smanjenjem prihoda i rashoda $to u konacénici moze dati
iskrivljenu sliku uspjesnosti poslovanja poduzeca. Takoder, Altman (2000, str. 11) navodi
kontradikciju modela prema kojoj pokazatelj X, koji stavlja u odnos zadrzanu dobit i ukupnu
imovinu prikazuje znacCajno pogorSanje prosjecne vrijednosti poduzeéa koja nisu izloZena

poslovnim poteSko¢ama, pa tako ni stecaju.

3.2. Razvoj modela za predvidanje ste¢aja u Hrvatskoj

Za razliku od inozemstva u Hrvatskoj postoji relativno oskudan broj istrazivanja koja
su se bavila predvidanjem poslovnog neuspjeha. Sajter (2009, str. 445) navodi kako je uzrok
tome kratka hrvatska tradicija poslovanja u trziSnim uvjetima Sto rezultira Sturom koliCinom
podataka te malom pristupacnoscu uklju¢enih dionika, odnosno akademske zajednice koja je
dugo bila usmjerena analiziranjem ekonomskih pojava sukladno socijalisti¢ko-komunisti¢kim
paradigmama koje su iskrivljavale pravo znalenje steCaja. Nadalje, autor istiCe kako je
oskudan broj istrazivanja odraz uskog kruga potencijalnih korisnika zbog njihove suficitarne

educiranosti.
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Jedan od prvih poku$aja predvidanja ste€aja u Hrvatskoj provela je Peji¢-Bach.
Istrazivanje je provedeno na uzorku od 7 poduzeéa u ste€aju i 8 uspjeSnih poduzeca pri
¢emu je uz dva omjera izveden prikaz modela diskriminacijske analize (Sajter, 2009, str.
446).

2003. godine Novak je objavio suvremeniji rad. On je u svom istrazivanju koristio
diskriminacijsku analiza, logit-model i metodu viSedimenzionalnih skala na podacima uzorka
od 38 banaka za koje je izraCunao osam omjera. Cilj ovog rada nije bio predvidanje steCaja
nego prognoziranje poslovnih poteSkoca. Razlog tome ogleda se u specificnim dogadajima
koji su se dogodili u hrvatskom bankarskom sustavu. Naime, dio banaka koje je zahvatila
kriza su sanirane, nad dijelom je pokrenut ste€ajni postupak, nad odredenim brojem banaka
nisu provedene nikakve sankcije, te su neke kroz suradnju sa stratedkim partnerom spasile
svoje poslovanje. Time je autor utvrdio kako funkcija ste€aja u Hrvatskoj nije u potpunosti

446).

Zenzerovi¢ je proveo istrazivanje orijentirano na tranzicijsko gospodarstvo na
podacima 110 poduzeéa prikupljenih u vremenskom razdoblju od 1996. do 2006. godine. Cilj
istraZivanja bio je istaknuti zna¢ajnost instrumenata za predikciju ste€aja, odnosno procijeniti
pretpostavku vremenske neograniCenosti poslovanja poduzeca. U postupku formiranja
modela autor je primijenio 50 financijskih omjera koje je svrstao u Sest grupa: likvidnost (6
omjera), solventnost (1 omjer), aktivnost (8 omjera), ekonomicnost (5 omjera), profitabilnost
(9 omjera) te omjer nov€anog toka (11 omijera), pri ¢emu je Koristio multivarijatnu
diskriminacijsku analizu i logit analizu. IstraZivanje je rezultiralo izradom nekoliko modela
usmjerenih na veli€inu poslovnih subjekata i njihove poslovne aktivnosti koji su prema

klasifikacijskom testu pokazali to€nost veéu od 90% (Jezovita, 2015, str. 107).

Sajter (2008) je primjerice proveo istrazivanje nad poduzeéima Istoéne Hrvatske,
to€nije na uzorku od 72 uspjeSna poduzeca i 18 poduzeéa nad kojima je otvoren steCajni
postupak 2005. godine. Nad prikuplienim podacima provedena je diskriminacijska analiza,
logistiCka regresija i metoda viSedimenzionalnih skala. Naime, autor navodi kako rezultati
metode viSedimenzionalnih skala nisu mogli ucinkovito razdijeliti poduze¢a na uspjesna i
neuspjesna, dok su ostale dvije metode rezultirale statisticki signifikantnim i relativno dobrim
modelima. Medutim, modeli su rezultirali bitho manjom to¢nosc¢u klasifikacije poduzeca u
ste€aju od toCnosti klasifikacije uspjesSnih poduzeéa. Navedenim autor ukazuje na prekasno
otvaranje ste€aja nad neefikasnim poduzecéima i popriliénu neuredenost ste€ajnog sustava u
Hrvatskoj. lako se modeli nisu pokazali dovoljno to€nima za grupiranje poduzeca istoCne
Hrvatske, kao znacajni pokazatelj u razlu€ivanju poduzeé¢a u ste€aju i van ste€aja autor

izdvaja omjer radnog kapitala i ukupne imovine. A kako bi se premostio navedeni problem
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autor predlaze uvodenje kvalitativnih varijabli koje bi opisale bitne aspekte poslovanja

poduzeca, odnosno kvalitetu i kredibilnost menadzmenta.

Na nuznost ukljucivanja nefinancijskih varijabli u financijsku analizu ukazuje i Vitezic.
On u svom radu, naglasava vaznost uloge menadzmenta te navodi kako ne postoji u
potpunosti siguran i pouzdan model za predvidanje poslovnih poteskoc¢a i steCaja (Sajter,
20009, str. 446).

Kvalitativhe pokazatelje u financijsku analizu prvi puta na uzorku hrvatskih poduzeéa
uvrstili su Pervan i Kuvek. istrazivanjem su utvrdili da tri kvalitativne varijable, kvaliteta
racunovodstvenih izvjestaja, kreditni bonitet vlasnika i kvaliteta uprave uvelike mogu
pridonijeti preciznosti prognoziranja insolventnosti poduzec¢a. Naime, uvodenjem navedenih
kvalitativnih varijabli u model s financijskim pokazateljima povec¢ana je to¢nost prognoziranja

insolventnosti poduzeéa za 12,6 postotnih poena (Pervan, 2017, str. 36).

Unato& postojanju pozamasnog broja modela za predvidanje ste€aja nastalih na
temelju uzoraka hrvatskih poduze¢a u domacoj suvremenoj praksi najéedée se primjenjuje

Business Excellence indeks koji ¢e u nastavku rada biti detaljnije objasnjen.

3.2.1. BEX- Business Excellence indeks

Model poslovne izvrsnosti, poznat kao BEX indeks kreirali su profesori s Ekonomskog
fakulteta u Splitu, prof.dr.sc. Vinko Belak i dr.sc. Zeljana Aljinovi¢ Bara¢ 2007. godine s
ciliem pruzanja kvalitetnih informacija potrebnih za dono$enje kvalitetnih i ispravnih odluka o
ulaganju u vlasni¢ke udjele (JeZovita, 2015, str. 107). Bex indeks pokazuje i mjeri trenutnu,
ali i oCekivanu poslovnu izvrsnost poduzeca ili pojedine djelatnosti. Primarno je oblikovan za
procjenu poslovne izvrsnosti poduzeéa u Hrvatskoj. Odnosno, formiran je na temelju
financijskih omjera poduzeéa koja su kotirala na Zagrebackoj i Varazdinskoj burzi od 2000.
do 2006. godine, no moguce ga je koristiti i za procjenu poslovne izvrsnosti slicnih trZista
kapitala, te uz dodatne korekcije i ograni€enja za procjenu poslovne izvrsnosti poduzeca koja
ne kotiraju na trzistu kapitala (Cita et al., 2015, str. 16).

Za razliku od drugih modela za predvidanje uspjeha, odnosno neuspjeha poduzeca,
prednost BEX modela i indeksa je u tome Sto su prilagodeni poslovhom okruzenju u
hrvatskom gospodarstvu i stoga njihova pouzdanost u Hrvatskoj ne bi trebala biti upitna. Isto
tako, BEX indeks ne ovisi o pokazateljima trziSta kapitala i stoga je prigodan za tvrtke koje su
tek pristupile ili koje opCe ne kotiraju na trziStu kapitala. Prednost navedenog indeksa je i u
tome Sto omogucuje procjenu poslovne izvrsnosti i prognoziranje uspjeha u odnosu na sli¢ne

modele koji su orijentirani isklju€ivo na prognoziranje financijskih poteSko¢a u buduénosti.
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BEX model sastoji se od Cetiri pokazatelja i njima pripadaju¢im ponderima utjecaja (Cita et
al., 2015, str. 19).

BEX = 0,388 ex1 + 0,579 ex2 + 0,153 ex3z + 0,316 exa

Pokazatelj poslovne profitabilnosti, ex: predstavlja izvrsnost mjerenu omjerom zarade
prije kamata i poreza i ukupne aktivne §to znaci da na nju ne utjeCu rezultati financijskih i
investicijskih aktivnosti te izvanrednih dogadaja. Pokazatelj poslovne profitabilnosti je vazan
zbog toga $to je on temeljni izvor ukupne poslovne izvrsnosti u vremenskom kontinuitetu.
Pokazatelj ex: se naziva i ,tromim pokazateliem® jer nema znacajan utjecaj na vrijednost
BEX indeksa, medutim ima vaznu ulogu u odrzavanju stabilnosti modela, te se ona povecava
kada se poslovna izvrsnost procjenjuje po segmentima. Referentna vrijednost navedenog

pokazatelj iznosi 17% ili viSe (Belak i Aljinovi¢ Bara¢, 2008, str. 31).
ex: = zarada prije kamata i poreza (EBIT) / ukupna aktiva

Pokazatelj ex, vezan je uz stvaranje vrijednosti te se temelji na odnosu poslovne
dobiti i cijene vlastitog kapitala, pri ¢emu se vlasniCkim kapitalom smatra upisani kapital
uvecan za dobitke i rezerve, dok se cijena vlastitog kapitala dobiva kao umnoZzak vlastitog
kapitala i cijene kapitala koju bi vlasnici mogli ostvariti iz alternativnih, relativno nerizi¢nih
ulaganja. Ako je vrijednost ovog pokazatelja veca od jedan to znaCi da poduzece stvara
vrijednost, a ako je ona manja, poduzece ,jede“ svoju supstancu (Brleci¢ Valci¢, 2015, str.
211).

exz = neto poslovna dobit / (vlastiti kapital x cijena)

Pokazatelj exs sluzi za mjerenje likvidnosti, pri ¢emu se izraCunava kao omjer radnog
kapitala koji predstavlja razliku izmedu tekuce aktive i tekucih obveza te ukupne aktive.
Vrijednost ovog pokazatelja trebala bi biti veca od 25%, a ako je ona manja ili pak negativna

tada je likvidnost poduzeca loSa (Belak i Aljinovi¢ Barac¢, 2008, str. 33).
exs = radni kapital / ukupna aktiva

Pokazatelj exs koji se odnosi na financijsku snagu, izraCunava se kao odnos dobiti
uveCane za amortizaciju i deprecijaciju, odnosno slobodnog novca iz svih aktivnosti te
ukupnih obveza. Vrijednost ovog pokazatelja ograniCena je na 10 jer je dodatnim
istrazivanjima uspostavljeno kako reduciranje vremena pokri¢a obveza iz dobiti i amortizacije
na manje od 6 mjeseci ne dovodi do znacajnog utjecaja na izvrsnost. Standardna mjera
pokriéa obveza slobodnim novcem iznosi 20%. Drugim rije€ima, u slu€aju da poduzece
nastavi poslovati pod istim uvjetima trebalo bi za pet godina moéi pokriti ukupne obveze
slobodnim novcem. Ako poduzeée svoje obveze podmiri slobodnim novcem u razdoblju

kracem od pet godina tada visina pokazatelja exs i njegov utjecaj na izvrsnost progresivno
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rastu. U obrnutom slu€aju, visina pokazatelja ¢e degresivho padati. Na primjer, kod
investiranja zaduzivanjem pokazatelj financijske snage ¢&e opasti zbog poveéanja
financijskog rizika. No, financijska snaga ¢e porasti nakon aktiviranja investicije i prvog
obra¢una amortizacije, a ostvarenjem inicijalnog dobitka temeljem te investicije rezultirat ¢e

stabilizacijom financijske snage (Belak i Aljinovi¢ Bara¢, 2008, str. 33).
exs = 5(dobit + amortizacija + deprecijacija) / ukupne obveze x nerizi¢na kamatna stopa

Na temelju izraCuna vrijednosti BEX indeksa procjenjuje se ukupna poslovna
izvrsnost poduzeéa. Ako je vrijednost indeksa ve¢a od 1 tada se radi o uspjeSnom
poduzecéu. Ako indeks poprima vrijednost izmedu nula i jedan, poslovna izvrsnost poduzeca
zahtjeva unaprjedenje, a ako je vrijednost indeksa manja od nule tada je ugrozena njegova

egzistencija (Cita et al., 2015, str. 18).

Belak i Aljinovi¢ Barac (2008, str. 34) dali su detaljnije objadnjenje poslovne izvrsnosti
poduzeca s prognostiCkim o&ekivanjima. Prema autorima ako je vrijednost Bex indeksa veca
od 6,01 i to Cetiri godine za redom, tada poduzece spada u svjetsku klasu, odnosno ono
posluje s izvanrednim rezultatima koji se mogu oc€ekivati i u narednih &etiri godine, ali samo u
slu¢aju da menadzeri nastave s unapredenjima. Ukoliko je poslovna izvrsnost ve¢a od 6,01,
ali nije uzastopna Cetiri godine, tada se poduzece mozZe svrstati u kandidate za svjetsku
klasu. Navedeno znaci da poduzece posluje izvrsno, te takvu uspjesnost moze ocekivati i u
buduce tri godine ako menadzeri nastave s unapredenjima. U slu€aju da poduzeée ima
vrijednost Bex indeksa izmedu 4,01 i 6,00 njegova poslovna izvrsnost je izvrsna, a
prognostiCka oCekivanja su jednaka kao i za prethodni rang. Za vrijednost Bex indeksa u
rasponu od 2,01 do 4,00 autori procjenjuju vrlo dobru poslovnu izvrsnost s time da poduzece
moze ocekivati vrlo dobro poslovanje i u naredne dvije godine uz daljnji angazman
menadzera. Ako se vrijednost indeksa nalazi u intervalu od 1,01 i 2,00 poslovna izvrsnost se
procjenjuje kao dobra te se poboljSanja mogu ocekivati samo ako dode to unapredenja.
Grani¢no podru€je izmedu loSe i dobre poslovne izvrsnosti prisutno ako vrijednost Bex
indeksa varira izmedu 0,00 i 1,00. Takva situacija predstavlja pozitivhu, ali
nezadovoljavaju¢u poslovnu izvrsnost te ukazuje na potrebu za ozbiljnim unapredenjima.
Ako Bex indeks poprima negativnu vrijednost, poslovna izvrsnost poduzeca je losa te je
njegova egzistencija upitna. U tom slu€aju potrebno je zurno restrukturiranje i unapredenje

poduzeca jer je u toj situaciji vierojatnost da ¢e poduzecée propasti ve¢a od 90%.

3.2.2.Problemi i ograni€enja Bex indeksa

lako je Bex indeks izraden na temelju podataka hrvatskih poduzeca, Keglevi¢ Kozjak
et al. (2014) u svom radu istiCu kako Bex indeks pokazuje manju preciznost u predvidanju

ste€aja srednjih poduzeca u Hrvatskoj u odnosu na modele izradene za americko i kanadsko
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trziste. Kao jedan od mogucih razloga tome navode sastav uzorka na temelju kojeg je Bex
indeks formiran. Naime, uzorak c&ine isklju€ivo poduzec¢a koja su uvrStena na Zagrebackoj
burzi koja ujedno spadaju u kategoriju velikih poduzeéa $to znatno moze utjecati na rezultate
modela. Isto tako, autori napominju nejasno¢u udinka pokazatelja ex. za poduzeca koja
imaju gubitak poslovne godine i negativhu cijenu vlastitog kapitala. Uzimajuéi u obzir
negativne podatke u izraCunu ovog pokazatelja dobit ¢e se pozitivan rezultat koji ¢e u

konacénici prikazati veéu uspjesSnost poduzeéa.
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4. Analiza efikasnosti prognostickih modela u

predvidanju poslovne krize

Istrazivanje u ovom radu usmjereno je na komparaciju Altmanovog Z — score modela i

Bex indeksa. Cilj je ispitati za koliko godina unazad ¢e navedeni modeli prognozirati

nastupanje ste€aja, te na temelju toga odrediti koji prognosti¢ki model je pogodniji za rano

otkrivanje krize u poslovanju odabranih hrvatskih poduzeca iz preradivacke industrije.

4.1.

Definiranje uzorka

Analiza se provodi na uzorku od 10 druStava s ograniCenom odgovorno$éu koja

posluju na podruju Republike Hrvatske i nad kojima je pokrenut stecajni postupak u

razdoblju od veljate 2016. godine do prosinca 2018. godine. Odabrana poduzeéa prema

Odluci o Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti 2007 (NN 58/2007) pripadaju preradivackoj

industriji, dok prema odradbama Zakona o radunovodstvu NN 116/18 spadaju u mala i mikro

poduzeca. Detaljniji uvid u odabrana poduzeéa prikazan je u tablici 1.

Tablica 1 Obiljezja 10 odabranih hrvatskih poduzeca preradivacke industrije

Veligina Djelatnost poduze¢a prema Godina
Poduzece oduzetnika Nacionalnoj klasifikaciji nastupanja
P djelatnosti 2007. ste€aja
AERO-THERM drustvo s ograni¢enom Proizvodnja rashladne i
odgovornoscéu za proizvodnju, trgovinu i mikro | 28.25 |ventilacijske opreme, osim za| 24.04.2018.
usluge u ste€aju kuc¢anstvo
BUP dru_s,tvo S ogranicenom 'odgovorljo_scu mikro | 11.05 Proizvodnja piva 23.02.2016.
za proizvodnju piva i trgovinu u stecaju
INKOP OBUCA d.o.0. u steéaju mali 15.2 Proizvodnja obuce 08.12.2016.
LIGNUM PRODUKT d.o.o. za gradevinarstvo,
preradu drveta i proizvodnju namjestaja u mikro | 16.1 Piljenje i blanjanje drva 20.01.2017.
stecaju
METAL KROV drustvo s ogranicenom Proizvodnia metalnih
odgovornoscéu za proizvodnju, montazu i mikro | 25.11 vocnja metaini 09.01.2018.
. o konstrukcija i njihovih dijelova
trgovinu u stecaju
Mr.Joseph d.o.0. u stecaju mikro | 15.2 Proizvodnja obuce 23.09.2016.
NAUTICKI CENTAR PRGIN-REMONTNO Pooravak i odrsavanie
BRODOGRADILISTE SIBENIK d.o.0. za mali | 33.15 P Sy ) 16.01.2017.
. . . . brodova i ¢amaca
remont i proizvodnju brodova u ste€aju
NEOS d.o.o. za_E)rc_nzvodnJu, prevra_du i promet mikro | 22 21 Pr_c_)lzyc_)dnja_ ploca, I|st<_)va, 19.01.2018.
plastiénih masa u stecaju cijevi i profila od plastike
PVC BERT(_)VI(_: d.o.o. za pr()Jzyodnju, mikro | 22.23 Prm;vodnja prmzyoda od 26.10.2018.
trgovinu i usluge u stec€aju plastike za gradevinarstvo
TLM-TPP d.o.0. za proizvodnju presanih mikro | 24.42 Proizvodnja aluminija 02.09.2016.

proizvoda u stec€aju

Izvor: Izrada autora
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Istrazivanje obuhvacéa financijske izvjeStaje navedenih poduzeéa za vremensko
razdoblje od pet godina prije otvaranja ste€ajnog postupka. Iz tog razloga jedan od kriterija
za odabir poduzeca u ovu analizu je da drustvo ima javno dostupne financijske izvjeStaje u
promatranom razdoblju te da sadrze sve informacije potrebne za izraCun prognosti¢kih

modela.

4.2. Nac€in provodenja istrazivanja

Ponajprije, bilo je potrebno pronaci deset poduzeéa preradivacke industrije nad
kojima je otvoren steCajni postupak u razdoblju od 2016. do sredine 2019. godine.
Pretrazivanje poduzec¢a provedeno je putem mrezne stranice IUS - INFO. Nakon ¢ega, je
putem Sudskog registra Ministarstva Pravosuda ispitano jesu li pronadena poduzeéa iz
preradivacke industrije, te jeli je nad njima pokrenut ste€ajni postupak u navedenom
razdoblju. Ukoliko su navedeni uvjeti zadovoljeni putem Financijske agencije je pretrazeno
imaju li odabrana poduzec¢a dostupne sve potrebne financijske izvjestaje za razdoblje od 5
godina prije otvaranja steCaja i jeli oni sadrze sve potrebne podatke za analizu. U slucaju

ispunjenja postavljenih kriterija financijski izvjestaji su preuzeti s navedene stranice.

Odabrana poduzeca, potom su analizirana na temelju skupnih pokazatelja i to prema
korigiranom Altmanovom Z — score modelu za poduzeca ¢€iji vrijednosni papiri ne kotiraju na
burzi te Bex indeksu, za Sto je koriSten alat Excel. Za izraun navedenih prognosti¢kih
modela upotrebljeni su sljedeci podaci iz financijskih izvjestaja: kratkotrajna imovina, ukupna
imovina, vlastiti kapital, zadrzana dobit, kratkorone obveze, dugoroCne obveze,
amortizacija, ukupni prihodi, dobit prije kamata i poreza, neto poslovna dobit te cijena
kapitala aproksimirana nerizicnom kamatnom stopom od 4%. Na temelju analize navedenih
podataka iz financijskih izvjeStaja ispitat ¢e se koliko godina unazad prognosti¢ki modeli
prognoziraju stec€aj, koji model najranije ukazuje na navedenu situaciju, te koji su njihovi

nedostaci.

4.3. Rezultati istrazivanja

U nastavku rada bit ¢e prikazane tablice i objasSnjenje rezultata izracunatog
Altmanovog Z — score modela i Bex indeksa za sva promatrana poduzeéa poredana

abecednim redoslijedom.
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Tablica 2 Rezultati Altmanovog Z — score modela za AERO-THERM d.o.o u ste€aju za
razdoblje od 2013. do 2017. godine

Godina
Pokazatelji

2013 2014 2015 2016 2017

X1 0.134 0.117 0.156 -0.017 0.014

X2 0.156 0.370 0.118 0.054 0.084

Xs 0.118 0.255 0.021 -0.053 0.028

Xa 0.203 0.612 0.522 0.347 0.418

Xs 1.863 1.394 0.712 0.684 0.350
Z-score 2.540 2.838 1.207 0.698 0.693

Izvor: Izrada autora

Prve promatrane godine Altmanov Z — score za poduze¢e AERO-THERM d.o.0. u
ste€aju iznosi 2,540 prema ¢emu se poduzece nalazi u ,sivom podrucju“. Navedeno ukazuje
da je poslovanje poduzeéa je ugrozeno te da bi steCaj mogao nastupiti u naredne dvije
godine, medutim jo$ uvijek postoji Sansa za njegovim ,ozdravljenjem®. 2014. godine
vrijednost Z —score se poboljSava, te iznosi 2,838 Sto ga i dalje svrstava u ,sivo podrucje®, ali
u zonu zabrinutosti te se time povecava njegov potencijal u vidu ozdravljenja. No, ve¢ iduce
godine njegova vrijednost pada ispod donje determinirane granice 1,23 $to jasno ukazuje na
vrlo veliku vjerojatnost odlaska u bankrot. Narednih godina vrijednost Z — score modela
poduzeca se pogorSava, te zadnje promatrane godine iznosi tek 0,693 Sto nedvojbeno

upucuje na otvaranje ste€ajnog postupka u roku od godine dana.

Tablica 3 Rezultati Bex indeksa za AERO-THERM d.o.0. u ste€aju za razdoblje od 2013. do

2017. godine
Godina

Pokazatelji
2013 2014 2015 2016 2017
exi 0.118 0.255 0.021 -0.053 0.028
exz 13.303 16.491 1.020 -5.114 2.383
exs 0.134 0.117 0.156 -0.017 0.014
exs 0.031 0.087 0.009 -0.013 0.012
Bex indeks 7.779 9.692 0.626 -2.988 1.397

Izvor: Izrada autora

Bex indeks za poduzeée AERO-THERM d.o.0. u ste€aju prve dvije promatrane
godine je izrazito visok. Naime, poprima vrijednost ve¢u od 6,01 te sukladno tome ukazuje
da poduzece posluje izvrsno, te takvu uspjeSnost poduzeée moze ocekivati i u buduce tri
godine, ali samo ako menadzeri nastave s unapredenjima. Na visoku vrijednost Bex indeksa
u tom periodu u najveéoj mjeri utjecao je pokazatelj stvaranja vrijednosti, ex», koji uvelike

prelazi svoju grani¢nu vrijednost (1). Navedeno ukazuje kako poduzece stvara vrijednost
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iznad cijene vlastitog kapital $to upucuje na mogucnost reinvestiranja sredstava i poboljSanja
poslovanja. Medutim, prve promatrane godine, ostali pojedinaéni pokazatelji se nalaze ispod
grani¢nih vrijednosti. Pokazatelj exs kojem je grani¢na vrijednost 0,25, iznosi svega 0,134 tj.
13% Sto znadi da poduzece nije u mogucnosti konverzijom neto kratkotrajne imovine pokriti
barem 25% vrijednosti ukupne imovine, te se takav trend pokazatelja exs nastavlja i iducih
godina. Isto tako, pokazatelj profitabilnosti ex; iznosi 12% te ne prelazi grani¢nu vrijednost od
17%, $to znadi da je profitabilnost poduzeca nije toliko dobra, odnosno, njegova sposobnost
da upotrebom ukupne imovine ostvari zaradu prije kamata i poreza nije na zadovoljavajucoj
razini. Pokazatelj financijske shage exs, takoder se nalazi ispod grani¢ne vrijednosti (1) sto
znaci da ¢e poduzedu trebati nesto vise od 5 godina da slobodnim novcem pokrije sve svoje

obveze ukoliko se poslovanje nastavi pod istim uvjetima.

Medutim, ve¢ 2014. godine dolazi do poveéanja zarade prije kamata i poreza $to
pozitivno utjeCe na vrijednost svih pojedina¢nih pokazatelja, osim pokazatelja likvidnosti. Bez
obzira na poboljSanje pojedinacnih pokazatelja, idu¢e godine dolazi do naglog smanjenja
poslovne izvrsnosti. Pogor8anje se produbljuje 2016. godine kada poduzeée posluje s
gubitkom, te zbog povecanja kratkoroCnih obveza biljeZi negativan radni kapital. Navedeno
se negativno odraZava na sve pojedinaCne pokazatelje, pa tako i na Bex indeks koji iznosi -
2,99. Takva situacija upucuje na vrlo loSu poslovnu izvrsnost te ako se na vrileme ne
poduzmu odgovaraju¢e mijere restrukturiranja i unapredenja poduzeca, vjerojatnost da ce
poduzecée propasti veca je od 90%. Godinu dana prije nego je nad poduzeéem otvoren
ste€ajni postupak vrijednost Bex indeksa se poboljsala, te iznosi 1,397 Sto upucuje na dobru
poslovnu izvrsnost koja se moze ocekivati i iduih godina, ali samo uz odgovarajuca

unapredenja.

Tablica 4 Rezultati Altmanovog Z — score modela za BUP d.o.0. u ste€aju za razdoblje od
2011. do 2015. godine

Godina
Pokazatelji

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

X1 0.160 -0.120 -0.059 -0.071 0.259

Xa 0.200 0.041 0.076 0.066 -0.093

X3 -0.072 -0.246 0.041 -0.015 -0.133

Xa 1.058 0.738 0.883 0.855 1.966

Xs 0.624 0.256 0.134 0.011 0.016
Z-score 1.129 -0.251 0.656 0.328 0.536

Izvor: Izrada autora

Vrijednost Altmanovog Z — score modela za poduze¢e BUP d.o.o. u ste€aju se

tijekom cijelog promatranog vremenskog razdoblja nalazi ispod donje grani¢ne vrijednosti,
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1,23. Stoga se moze zakljuciti kako je u cijelom promatranom petogodiSnjem razdoblju

postojala velika vjerojatnost da ¢e se nad poduzecem pokrenuti ste€ajni postupak.

Tablica 5 Rezultati Bex indeksa za BUP d.o.0. u ste€aju za razdoblje od 2011. do 2015.

godine
Godina

Pokazatelji
2011 2012 2013 2014 2015
exi1 -0.072 -0.246 0.041 -0.015 -0.133
exz -2.930 -12.002 1.846 -0.616 -6.335
exs 0.160 -0.120 -0.059 -0.071 0.259
exs -0.019 -0.076 0.024 0.002 -0.065
Bex indeks -1.706 -7.087 1.083 -0.373 -3.700

Izvor: Izrada autora

Isto kao i Altmanov Z — score, Bex indeks ukazuje na velike poteSkoce u poslovanju
poduzecéa BUP d.o.o. u ste€aju. Naime, tijekom cjelokupnog razdoblja pojedinacni pokazatelji
nisu zadovoljili svoje grani€ne vrijednosti, osim pokazatelja stvaranja vrijednosti ex,, 2013.
godine. Sukladno tome, Bex indeks prve i posljednje dvije godine biljezi negativnu vrijednost.
U najvecoj mjeri, razlog tome je ostvaren neto poslovni gubitak tijekom navedenih godina sto
rezultira negativhom vrijedno$¢u pokazatelja ex.. Navedeno upucuje na vrlo znacajnu
vjerojatnost otvaranja steajnog postupka nad poduzeéem. Kao $to je ve¢ napomenuto takva
situacija nije zabiljeZzena 2013. godine kada je poduzeca poslovalo s neto dobiti. Navedenu
godine poslovna izvrsnost poduzeéa mogla se procijeniti kao dobra te se moglo o&ekivati
poboljSanje ukoliko dode do unapredenja poslovanja, medutim, vidljivo je da do o€ekivanog

unapredenja ipak nije doslo.

Tablica 6 Rezultati Altmanovog Z — score modela za INKOP OBUCA d.o.0. u stedaju za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

Godina
Pokazatelji

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

X1 -0.197 -0.171 -0.156 -0.159 0.373

X2 -0.272 -0.412 -0.056 -0.054 -0.056

X3 0.003 -0.036 0.007 0.004 0.010

Xa 0.118 0.124 0.137 0.147 0.198

Xs 1.926 1.554 2.104 2.155 1.703
Z-score 1.611 1.018 2.020 2.065 2.034

Izvor: Izrada autora

Z — score poduzec¢a INKOP OBUCA d.o.0. u stegaju tijekom svih promatranih godina

biljezi pozitivan trend rasta s blazim oscilacijama. Poduzeée se nalazi u rasponu vrijednosti
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izmedu 2,68 i 1,24 Sto znaCi da se poduzecée nalazi u ,sivoj zoni“ te se moze okarakterizirati
kao financijski ugrozeno poduzece za koje postoji velika vjerojatnost nastupanja bankrota u

roku od dvije godine.

Tablica 7 Rezultati Bex indeksa za INKOP OBUCA d.o.0. u ste¢aju za razdoblje od 2011. do

2015. godine
Godina

Pokazatelji
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
exi 0.003 -0.036 0.007 0.004 0.010
exz 0.742 -8.251 1.470 0.786 1.452
exs -0.197 -0.171 -0.156 -0.159 0.373
exa 0.006 -0.004 0.007 0.006 0.009
Bex indeks 0.402 -4.819 0.832 0.434 0.904

Izvor: Izrada autora

Isto kao i kod Z — score modela, vrijednost Bex indeksa poduze¢a INKOP OBUCA
d.o.0. u ste€aju nalazi se u grani¢nom podrucju vrijednost koje varira izmedu 0,00 i 1,00,
osim druge promatrane godine. Takva situacija predstavlja pozitivhu, ali izrazito
nezadovoljavajucu poslovnu izvrsnost te ukazuje na potrebu za ozbiljnim unapredenjima.
2012. godine svi pojedinacni pokazatelji su negativni. Drugim rijeCima, poduzece je
neprofitabilno jer ne upotrebom ukupne imovine ne ostvaruje zaradu prije kamata i poreza,
ono "jede svoju supstancu", odnosno nije u mogucnosti reinvestirati i poboljSati svoje
poslovanje, nije sposobno transformacijom radnog kapitala pokriti 25% vrijednosti ukupne
imovine, te mu treba viSe od pet godina da slobodnim novcem pokrije svoje obveze ako se
poslovanje nastavi pod jednakim uvjetima. Takva situacija se odrazava na Bex indeks koji
poprima negativnu vrijednost od -4,819 Sto oznaava izrazito nepovoljno poslovanje

poduzeca i gotovo siguran bankrot ukoliko se hitho ne poduzmu odgovarajuce mjere.

Tablica 8 Rezultati Altmanovog Z — score modela za LIGNUM PRODUKT d.o.0. u steaju za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

Godina
Pokazatelji

2011 2012 2013 2014 2015

X1 -0.297 -0.233 -0.210 -0.329 -0.347

X2 -0.044 -0.011 -0.112 -0.295 -0.351

X3 0.036 0.035 -0.096 -0.168 -0.042

Xa 0.126 0.181 0.114 -0.049 -0.087

Xs 0.485 0.508 0.393 0.486 0.234
Z-score 0.398 0.515 -0.103 -0.542 -0.480

Izvor: Izrada autora
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Altmanov Z — score poduzeé¢a LIGNUM PRODUKT d.o.o0. u ste€aju najvecu vrijednost
poprima prve dvije analizirane godine, no ona se kre¢e u rasponu manjem od grani¢ne
vrijednosti 1,23 Sto ukazuje na izrazito loSe financijsko zdravlje poduzeéa. Tri godine prije
pokretanja ste€aja vrijednost skupnog pokazatelja pada, te poprima negativnu vrijednost

¢ime nesumnijivo signalizira nastupanje bankrota.

Tablica 9 Rezultati Bex indeksa za LIGNUM PRODUKT d.o.o0. u ste€aju za razdoblje od
2011. do 2015. godine

Godina

Pokazatelji
2011 2012 2013 2014 2015
exi 0.036 0.035 -0.096 -0.168 -0.042
exz 7.992 5.689 -23.446 81.807 11.020
exs -0.297 -0.233 -0.210 -0.329 -0.347
exs 0.026 0.028 -0.002 -0.015 -0.001
Bex indeks 4.604 3.281 -13.645 47.246 6.311

Izvor: Izrada autora

Za razliku od Altmanovog Z — score modela koji ukazuje na potedkoée poslovanja,
Bex indeks poduzeé¢a LIGNUM PRODUKT d.o.o. u ste€aju ukazuje na vrlo dobru poslovnu
izvrsnost, izuzev 2013. godine. Naime, prvu promatranu godinu poprima vrijednost od 4,604
koja ukazuje na odli¢nu izvrsnost poslovanja, dok se druge promatrane godine ona smanjuje
na 3,281, ali i dalje upucuje na vrlo dobro poslovanje. Takoder, izvrsno poslovanje se moze
oCekivati i idu¢ih godina, ali samo uz dodatan angazman menadzera. Na visoku vrijednost
Bex indeksa u najvecoj mjeri utjecalo je ostvarenje relativno visoke neto poslovne dobiti.
Medutim, ve¢ 2013. godine zbirni pokazatelj poprima negativnu vrijednost, te iznosi -13,645.
Na smanjenje pokazatelja u najvecoj razini utjecao je pokazatelj stvaranja vrijednosti, ex,
odnosno znacajno smanjenje vlastitog kapitala te ostvarenje relativho velikog neto gubitka.
Takav rezultat pokazatelja upozorava na ozbiljne probleme u poslovanju koje, ako se ne
pristupi Zurnom restrukturiranju, dovode u pitanje egzistenciju poduzec¢a. 2014. godine
ponovno dolazi do preokreta, Stovise, Bex indeks dostize izrazito visoku vrijednost od
47,246. Takva situacija ukazuje na izvrsno poslovanje, te se poduzecCe kao takvo mozZe
svrstati u kandidate za svjetsku klasu. Medutim, navedeno nije odraz uspjesSnog poslovanja,
ve¢ naprotiv, ono ukazuje na prikrivenu kriznu situaciju poslovanja poduzecéa. Na pozitivan
rezultat pokazatelja posljednje dvije analizirane godine u najveéoj mjeri utjecao je pokazatelj
stvaranja vrijednosti, ex, koji stavlja u odnos neto poslovnu dobit i cijenu vlastitog kapitala.
Naime, 2014. godine poduzece je poslovalo s neto gubitkom u iznosu od -543.609,00 kn, te
je imalo negativan vlastiti kapital u iznosu (166.125,00 kn). Iz navedenog se moze zakljuciti

kako negativne vrijednosti u brojniku i nazivniku utje€u na pozitivan rezultat pokazatelja te
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premda pokazatelj ex> ima najvecu vrijednost pondera, on u znatnoj mjeri utjeCe na krajnji
rezultat Bex indeksa. Identiéna situacija, ali u manjem opsegu dogodila se i 2015. godine
kada Bex indeks poprima vrijednost od 6,311. Na pozitivan rezultat utjecao je omjer neto

gubitka u iznosu od 130.956,00 kn, te negativan vlastiti kapital u iznosu od 297.081,00 kn.

Na ovaj problem, kao §to je napomenuto u prethodnom poglavlju, ukazuju Keglevi¢
Kozjak et al. (2014) koji su navedeni problem pokusali rijesSiti postavljanjem 0 na pokazatelj
ex2. Medutim, poduzece s takvom vrijednosti varijable se pokazalo boljim u odnosu na
poduzece koje posluje s npr. neto dobiti i negativnim kapitalom, stoga autori predlazu da se

za takve situacije pristupi definiranju negativne vrijednosti pokazatelja.

Tablica 10 Rezultati Altmanovog Z — score modela za METAL KROV d.o.o. u ste€aju za
razdoblje od 2013. do 2017. godine

Godina
Pokazatelji
2013 2014 2015 2016 2017
X1 -0.285 -0.290 -0.294 0.182 0.207
X2 -0.690 -0.779 -0.840 -0.876 -0.864
X3 -0.081 -0.093 -0.064 -0.039 0.011
Xa -0.376 -0.409 -0.430 -0.442 -0.438
Xs 0.007 0.005 0.004 0.004 0.028
Z-score -1.193 -1.325 -1.297 -0.916 -0.704

Izvor: Izrada autora

Tijekom ¢Citavog analiziranog petogodiSnjeg razdoblja Z — score poduze¢a METAL
KROV d.o.0. u ste€aju postiZze negativnu vrijednost. Sukladno tome naglasava kako postoji

vjerojatnost od 95% da ¢e poduzece u roku od godine dana oti¢i u bankrot.

Tablica 11 Rezultati Bex indeksa za METAL KROV d.o.o0. u ste€aju za razdoblje od 2013. do

2017. godine
Godina

Pokazatelji
2013 2014 2015 2016 2017
exi -0.081 -0.093 -0.064 -0.039 0.011
exz 3.375 3.365 2.107 1.245 -0.359
exs -0.285 -0.290 -0.294 0.182 0.207
exs -0.010 -0.011 -0.007 -0.004 0.001
Bex indeks 1.876 1.864 1.148 0.732 -0.172

Izvor: Izrada autora

Prve tri promatrane godine vrijednost Bex indeks poduze¢a METAL KROV d.o.0. u
ste€aju nalazi se u rasponu grani¢ne vrijednosti od 1,01 do 2,00 $to ukazuje na dobru

poslovnu izvrsnost, dok 2016. godine ona iznosi 0,732 te upucuje na grani¢no podrudje
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poslovanja koje upucuje na pozitivhu, ali nezadovoljavajuc¢u poslovnu izvrsnost. Medutim,
iako je rije€ o vrlo niskim vrijednostima Bex indeksa, kao i kod poduze¢a LIGNUM
PRODUKT d.o.o. u stecaju, radi se o pogresci pokazatelja ex.. Na nisku pozitivhu vrijednost
pokazatelja stvaranja vrijednosti u navedene Cetiri godine utjecao je neto poslovni gubitak te
vrlo visoka negativna vrijednost vlastitog kapitala. Na nastalu pogreSku upucuje negativna
vrijednost ostalih pokazatelja koji kao i pokazatelj ex. u brojniku sadrze dobit ili gubitak.
2017. godine Bex indeks iznosi - 0,172, te prikazuje realno stanje poslovanja koje zahtjeva
zurnu reakciju menadzmenta kako bi se izbjegao bankrot. Na negativan rezultat pokazatelja

utjecalo je ostvarenje neto dobiti uz i dalje negativan vlastiti kapital.

Tablica 12 Rezultati Altmanovog Z — score modela za Mr.Joseph d.0.0. u ste€aju za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

Godina
Pokazatelji

2011 2012 2013 2014 2015

X1 0.657 0.721 0.648 -0.369 0.045

X2 0.053 0.053 -0.506 -2.946 -4.610

X3 0.001 0.001 -0.601 -1.667 -0.070

Xa 0.841 0.806 0.228 -0.545 -0.657

Xs 0.424 0.346 0.750 0.484 1.044
Z-score 1.297 1.250 -0.989 -7.684 -3.324

Izvor: Izrada autora

Altmanov Z — score model poduzec¢a Mr.Joseph d.o.0. u ste€aju postize najvecu
vrijednost 2011. godine kada iznosi 1,297. Takva situacija ukazuje na poslovanje u ,sivoj
zoni“ te se poduzece moze okarakterizirati kao financijski ugroZeno. Sli¢na situacija prisutna
je i iduée godine, dok od 2013. godine dolazi do pogorSanja vrijednosti pokazatelja. Tri
godine prije otvaranja ste€ajnog postupka nad poduzecem pokazatelj je negativan, Sto

upucuje da je ovo poduzece, prema Altmanovom Z — score modelu, na putu u propast.

Tablica 13 Rezultati Bex indeksa za Mr.Joseph d.o.0. u ste€aju za razdoblje od 2011. do

2015. godine
Godina

Pokazatelji
2011 2012 2013 2014 2015
ex1 0.001 0.001 -0.601 -1.667 -0.070
exz 0.026 0.049 -81.082 34.766 0.910
exs 0.657 0.721 0.648 -0.369 0.045
exq 0.011 0.008 -0.140 -0.145 0.003
Bex indeks 0.119 0.141 -47.125 19.381 0.508

Izvor: Izrada autora
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Prema Bex indeksu poduze¢e Mr.Joseph d.o.0. u ste€aju prve dvije analizirane
godine postize vrijednost u rasponu izmedu 0,00 i 1,00 Sto predstavlja pozitivhu, ali
nedovoljnu poslovnu izvrsnost, dok 2013. godine dolazi do zna¢ajnog pada vrijednosti te Bex
indeks iznosi — 47,125. Negativnoj vrijednosti u najvecoj razini pridonio je ostvareni neto
poslovni gubitak u iznosu 7.716.691,00 kn koji je sadrzan u pokazatelju ex,. Sukladno tome,
ako se ne poduzmu odgovarajuc¢e mjere restrukturiranja i unapredenja poduzeée ¢e u vrlo
kratkom vremenskom periodu morati proglasiti bankrot. Tijekom promatranog razdoblja
vrijednost Bex indeksa u najveéoj mijeri stimulira pokazatelj likvidnosti exs koji dostize
grani¢nu vrijednost. Odnosno, poduzece je u navedenom vremenskom razdoblju sposobno
pokriti barem 25% vrijednosti ukupne imovine unov&enjem radnog kapitala, medutim 2014.
godine njegova se sposobnost se smanjuje zbog povecanja vrijednosti kratkoro¢nih obveza.
Usprkos, negativhom rezultatu 2013. godine, 2014. poduzece biljezi znacajan rast vrijednosti
Bex indeksa na ¢ak 19,381. Navedeno ukazuje da poduzele posluje izvrsno, te takvu
uspjednost moze ocekivati i u buduce tri godine ako menadZeri nastave s unapredenjima.
Medutim, razlog tako visoke vrijednosti Bex indeksa je ponovno pogredno prikazivanje
pokazatelja stvaranja vrijednosti ex.. Naime, navedene godine poduzece je ostvarilo neto
poslovni gubitak u iznosu 8.469.990,00 kn, a vrijednost vlastitog kapitala je iznosila (-
6.090.694,00 kn). Ista situacija, ali u manjem razmjeru dogodila se i 2015. godine kada Bex
indeks poprima vrijednost od 0,508 Sto ukazuje na ozbiljne poteSko¢e u poslovanju
poduzeca. lako se radi o pogreSci pri izraCunu Bex indeksa posljednje godine on

vjerodostojno ukazuje na poteskoce u poslovanju poduzeca.

Tablica 14 Rezultati Altmanovog Z — score modela za NAUTICKI CENTAR PRGIN-
REMONTNO BRODOGRADILISTE SIBENIK d.0.0 u stedaju za razdoblje od 2012. do 2016.

godine
Godina
Pokazatelji

2012 2013 2014 2015 2016

X1 -1.418 -2.147 -1.329 -2.001 -2.520

X2 -3.445 -4.329 -5.514 -5.559 -6.241

X3 -1.096 -0.314 -0.442 -0.174 -0.402

Xa -0.771 -0.809 -0.808 -0.811 -0.831

Xs 0.800 0.857 0.940 0.862 0.674
Z-score -6.865 -5.666 -6.397 -6.163 -8.019

Izvor: Izrada autora

35




Z - score poduzeéa NAUTICKI CENTAR PRGIN-REMONTNO BRODOGRADILISTE
SIBENIK d.0.0 u stedaju je za sve promatrane godine manji od 1,23 $to znadi da postoji

vjerojatnost od 95% da ¢e poduzecée u roku od godine dana proglasiti bankrot.

Tablica 15 Rezultati Bex indeksa za NAUTICKI CENTAR PRGIN-REMONTNO
BRODOGRADILISTE SIBENIK d.o.0 u ste&aju za razdoblje od 2012. do 2016. godine

Godina

Pokazatelji
2012 2013 2014 2015 2016
exi1 -1.096 -0.314 -0.442 -0.174 -0.402
exz 8.158 1.855 2.621 1.012 2.048
exs -1.418 -2.147 -1.329 -2.001 -2.520
ex4 -0.047 -0.011 -0.015 -0.005 -0.012
Bex indeks 4.066 0.621 1.138 0.211 0.640

Izvor: Izrada autora

Tijekom cijelog promatranog razdoblja Bex indeks poduzeé¢a NAUTICKI CENTAR
PRGIN-REMONTNO BRODOGRADILISTE SIBENIK d.o.o u stedaju biliezi pozitivhu
vrijednost. 2012. godine njegova vrijednost je najveca, te iznosi 4.066 Sto ukazuje na izvrsno
poslovanje poduzec¢a. Narednu godinu pada na 0,621 €ime se poslovanje poduzeéa mozZe
okarakterizirati kao nezadovoljavajuce te kao takvo zahtjeva znatna unapredenja. Dok, 2014.
Ponovno raste na 1,138 te se poslovna izvrsnost poduzeéa moze interpretirati kao dobra.
Posljednje dvije godine vrijednost Bex indeksa pada ispod jedan te ukazuje da se poduzece
nalazi na grani¢noj vrijednosti, izmedu dobre i loSe uspjesSnosti te da se poboljSanja mogu
oCekivati samo ako dode to unapredenja. lako Bex indeks tijekom analiziranog petogodisnjeg
razdoblja upucuje na kriznu situaciju u poduzecu ono ne odrazava u potpunosti stvarno
stanje poduzeca. Naime, poduzece kroz sva promatrana razdoblja ostvaruje neto poslovni
gubitak te ima negativan vlastiti kapital Sto rezultira pozitivnom rezultatu pokazatelja

stvaranja vrijednosti, ex. koji u konacnici doprinosi ostvarenju boljeg rezultata Bex indeksa.
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Tablica 16 Rezultati Altmanovog Z — score modela za NEOS d.o.o. u ste€aju za razdoblje od
2013. do 2017. godine

Godina
Pokazatelji

2013 2014 2015 2016 2017

X1 -0.176 -0.256 -0.277 -0.427 -0.500

X2 -0.858 -0.993 -1.056 -1.417 -1.710

X3 -0.128 -0.100 -0.038 -0.200 -0.132

Xa -0.319 -0.370 -0.398 -0.484 -0.541

Xs 0.203 0.179 0.285 0.164 0.001
Z-score -1.183 -1.314 -1.094 -2.168 -2.442

Izvor: Izrada autora

Altmanov Z-score poduze¢a NEOS d.o.o. u steCaju je tijjekom svih promatranih
godina negativan te se njegova vrijednost pogorSava tijekom posljednjih godina to bi
trebalo oznaCavati ve¢ uznapredovanu krizu poslovanja, te sukladno tome i skori bankrot

poduzeca.

Tablica 17 Rezultati Bex indeksa za NEOS d.o.0. u ste€aju za razdoblje od 2013. do 2017.

godine
Godina

Pokazatelji
2013 2014 2015 2016 2017
exi -0.128 -0.100 -0.038 -0.200 -0.132
exz 6.843 4.269 1.445 5.333 2.799
exs -0.176 -0.256 -0.277 -0.427 -0.500
exs -0.011 -0.088 0.001 -0.011 -0.002
Bex indeks 3.882 2.391 0.780 2.942 1.492

Izvor: Izrada autora

Za razliku od Altmanovog Z — score modela, Bex indeks poduzeéa NEOS d.o.o0. u
ste€aju je pozitivan za sve promatrane godine. 2013. i 2014. godine vrijednosti indeksa varira
izmedu 2,01 i 4,00 te procjenjuje vrlo dobru poslovnu izvrsnost poduzec¢a. Iduce godine
vrijednost Bex indeks pada na 0,780 Sto ukazuje na predstavlja nedostatnu poslovnu
izvrsnost koja zahtjeva ozbiljna unapredenja. No, do ponovnog porasta dolazi ve¢ narednu
godinu kada Bex indeks iznosi 2,942 te se poslovna izvrsnost vra¢a na razinu postignutu
prije dvije promatrane godine. 2017. godine vrijednost Bex indeks iznosi 1,492 te sukladno
tome poslovna izvrsnost se moze procijeniti kao dobra. Medutim, i kod ovog poduzeca u

svim promatranim godinama se javlja pogreska pri izraunu Bex indeksa zbog ostvarenja
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neto poslovnog gubitka i negativnog vlastitog kapitala i rezervi, na $to upucuje i negativna

vrijednost ostalih pojedinacnih pokazatelja.

Tablica 18 Rezultati Altmanovog Z — score modela za PVC BERTOVIC d.o.0. u steéaju za

razdoblje od 2013. do 2017. godine

Godina
Pokazatelji

2013 2014 2015 2016 2017

X1 -0.053 -0.060 -0.076 -0.075 0.597

X2 -0.052 -0.032 -0.031 -0.031 -0.396

X3 0.001 0.021 0.001 0.001 -0.282

Xa 0.067 0.093 0.094 0.095 0.038

Xs 0.269 0.245 0.235 0.168 0.574
Z-score 0.218 0.279 0.196 0.130 -0.195

Izvor: Izrada autora

Vrijednost Altmanovog Z — score modela poduzeéa PVC BERTOVIC d.o.0. u stedaju

u Cetiri prve promatrane godine je pozitivha, no kre¢e se u unutar raspona 1,23>= §to

upucuje na izrazito loSe poslovanje koje ¢e vrlo vjerojatno rezultirati bankrotom u roku od

godine dana. Dok je posljednju godinu vrijednost negativna te jasno upucuje na bankrot koji

je nastupio u narednom razdoblju.

Tablica 19 Rezultati Bex indeksa za PVC BERTOVIC d.0.0. u stegaju za razdoblje od 2013.

do 2017. godine

Godina
Pokazatelji
2013 2014 2015 2016 2017
exi 0.001 0.021 0.001 0.001 -0.282
exz 0.551 6.226 0.220 0.127 -190.378
exs -0.053 -0.060 -0.076 -0.075 0.597
exa 0.002 0.007 0.002 0.002 -0.051
Bex indeks 0.312 3.606 0.117 0.063 -110.263

Izvor: Izrada autora

Bex indeks poduzeéa PVC BERTOVIC d.o.o. u stedaju najvecu vrijednost biljeZi

2014. godine kada iznosi 3,606 Sto oznaCava vrlo dobru poslovnu izvrsnost s time da

poduzece moze oc€ekivati vrlo dobro poslovanje i u naredne dvije godine uz daljnji angazman

menadzera. U narednim godinama vrijednost Bex indeksa pada, te 2017. godine poprima

negativnu vrijednost $to upucuje na to da poduzece nije pristupilo adekvatnim i temeljnim

promjenama te restrukturiranju poslovanja. Navedeno ukazuje da je u ovom slu€aju Bex

indeks dobro prognozirao bankrot poduzeca.
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Sto se tite kretanja pojedinadnih pokazatelja, zadovoljavajuéu vrijednost poprima
samo exz koji predstavlja pokazatelj stvaranja vrijednosti, i to tijekom prve Cetiri analizirane
godine. Navedeni pokazatelj ukazuje da je poduzece u tom periodu stvorilo vrijednost iznad
cijene kapitala $to mu omoguduje reinvestiranje sredstava u poboljSanje performansi
poduzecéa. No, 2017. godine poduzecée ostvaruje izrazito velik gubitak koji se negativno
odrazio na vrijednost pokazatelja ex, ali i vrijednost pokazatelja profitabilnosti i financijske
snage. Navedeno implicira kako poduzece nije profitabilno te nije u stanju u razdoblju od pet
godina podmiriti svoje financijske obveze, §to u konacnici upuéuje na loSe performanse

poduzeca.

Tablica 20 Rezultati Altmanovog Z — score modela za TLM-TPP d.o.o u ste€aju za razdoblje
od 2011. do 2015. godine

Godina
Pokazatelji

2011 2012 2013 2014 2015

X1 -0.336 -0.743 -0.188 0.001 -0.634

Xz -0.062 -0.190 -1.086 -0.810 -0.981

X3 0.004 -0.126 -0.582 -0.307 -0.255

Xa 0.133 -0.002 -0.371 -0.137 -0.328

Xs 1.437 0.934 1.000 0.937 0.130
Z-score 1.208 -0.152 -2.022 -0.761 -2.085

Izvor: Izrada autora

Prvu promatranu godinu Altmanov Z — score model poprima najvecu vrijednost, 1,208
Sto znaCi da se poduzeée nalazi na granici izmedu poduzeca kojem prijeti opasnost od
bankrota i poduzeéa u sivom podrucju. Iduéih godina vrijednost Z - score modela se
pogorSava te poprima negativnu vrijednost $to upucuje na vrlo nepovoljan polozaj poduzeca.
Zadnju promatranu godine njegova vrijednost je najniza, te iznosi -2,085 to jasno upucuje

na sigurno nastupanje bankrota u roku od godine dana.

Tablica 21 Rezultati Bex indeksa za TLM-TPP d.o.o u ste€aju za razdoblje od 2011. do 2015.

godine
Godina
Pokazatelji
2011 2012 2013 2014 2015
exi 0.004 -0.126 -0.582 -0.307 -0.255
exz 0.815 313.279 22.978 29.427 10.144
exs -0.336 -0.743 -0.188 0.001 -0.634
exs 0.004 -0.024 -0.072 -0.051 -0.033
Bex indeks 0.423 181.219 13.027 16.903 5.667

Izvor: Izrada autora
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2011. godine Bex indeks iznosi 0,423 te isto kao i Altmanov Z — score ukazuje da
poduzece granici izmedu loSe i dobre poslovne izvrsnosti. No, za razliku od Z- score modela
naredne godine Bex indeks biljezi porast. Stovise, 2012. godine on iznosi ¢ak 181,219 te
idu¢e dvije promatrane godine zadrzava vrijednost ve¢u od 6,01 $to bi se moglo protumacditi
kako poduzece izrazito uspjesSno posluje te kao takvo spada u kandidate za svjetsku klasu.
Zadnju promatranu godinu vrijednost Bex indeksa pada, te iznosi 5,667 $to i dalje ukazuje na
izvrsno poslovanje. Medutim, ponovno je rije€C o prikrivenoj kriznoj situaciji poslovanja
poduzecéa. Na pozitivan rezultat pokazatelja u zadnje Cetiri promatrane godine utjecao je
pokazatelj ex, koji stavlja u odnos neto poslovnu dobit i cijenu vlastitog kapitala. Naime,
2012. godine poduzeée je poslovalo s neto gubitkom u iznosu od 16.070.014,00 kn te je
vrijednost kapitala i rezerva iskazana u negativhom iznosu od -1.282.404,00 kn. Identi¢na
situacija, ali u manjem opsegu dogodila se i 2013. godine kada Bex indeks poprima
vrijednost od 13,027. Te godine poduzece je poslovalo s neto gubitkom od 51.538.324,00 kn,
te je vlastiti kapital iznosio -56.074.497,00 kn. Ista situacija se dogodila i naredne dvije

godine.

U ovom slu€aju mozZe se zaklju€iti kako je Bex indeks zbog pogreSnog prikazivanja
pokazatelja ex, podbacio u prognoziranju, te kao takav nije mjerodavan pokazatelj za

predvidanje bankrota poduzeca.

4.4. Komparativna analiza prognosti€kih modela za
predvidanje poslovne

U ovom djelu istraZivanja bit ¢e prikazana komparacija Altmanovog Z — score modela
i Bex indeksa u vidu identifikacije bankrota odabranih poduzeéa. Za usporedbu navedenih
prognosti¢kih modela izradena je tablica koja prikazuje vremenski okvir u kojemu Altmanov Z
— score model i Bex indeks prognoziraju steCaj, pri ¢emu je oznakama da, ne i da/ne
prikazano koji od modela najranije ukazuje na navedenu situaciju. Naime, oznaka da indicira
egzistencijalnu ugroZzenost poduzeca, odnosno bankrot, oznaka ne oznalava uspjeSan
nastavak poslovanja, dok oznaka da/ne upuéuje na zabrinutost, odnosno postojanje

poslovnih poteskoca.
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Tablica 22 Prognosticka mo¢ Altmanovog Z —score modela i Bex indeksa

Altmanov Z - score model Bex indeks

Poduzeée Broj godina prije pokretanja ste¢ajnog postupka

5 4 3 2 1 5 4 3 2 1

AERO-THERM drustvo s ograniéenom
odgovorno$cu za proizvodnju, trgovinu i  |da/ne| da/ne [ da da da ne ne (da/ne| da ne
usluge u ste€aju

BUP drustvo s ograni¢enom odgovornoséu

. NS . . . da da da da da da da ne da da
za proizvodnju piva i trgovinu u ste¢aju

INKOP OBUCA d.o.0. u stegaju da/ne| da |da/ne|da/ne|da/nejda/ne| da |da/ne|da/ne|da/ne
LIGNUM PRODUKT d.o.0. za
gradevinarstvo, preradu drveta i da da da da da ne ne da ne ne

proizvodnju namjestaja u ste€aju

METAL KROV drustvo s ograni¢enom

odgovorno$éu za proizvodnju, montazu i da da da da da ne ne ne |da/ne| da
trgovinu u stecaju
Mr.Joseph d.o.o. u stecaju da/ne| da/ne | da da da Jda/ne|da/ne| da ne |da/ne

NAUTICKI CENTAR PRGIN-REMONTNO
BRODOGRADILISTE SIBENIK d.o.0. za da da da da da ne |da/ne| ne |[da/ne|da/ne
remont i proizvodnju brodova u ste€aju

NEOS d.o.0. za proizvodnju, preradu i

S - da da da da da ne ne |(da/ne| ne ne
promet plasti¢nih masa u ste€aju

PVC BERTOVIC d.o0.0. za proizvodnju,

o s da da da da da Jda/ne| ne |da/ne|da/ne| da
trgovinu i usluge u ste€aju

TLM-TPP d.o.0. za proizvodnju preSanih

: . da da da da da [da/ne| ne ne ne ne
proizvoda u stecaju

Izvor: Izrada autora

Prema tablici 22 vidljivo je kako je Altmanov Z-score model to¢no predvidio
nastupanje ste¢aja za devet od ukupno deset odabranih poduzeéa. Stovise, za sedam
poduzeca predvidio je bankrot ak pet godina ranije nego je on i nastupio, dok je za ostala
dva dobro procijenjena poduzeca predvidio nastupanje bankrota tri godine unazad. Model je
podbacio samo u prognoziranju ste¢aja poduzeé¢a INKOP OBUCA d.o0.0., medutim predvidio
je postojanje poslovnih poteSko¢a koje ukazuju na moguénost otvaranja steCaja u skorije

vrijeme, posebno ako menadzment ne poduzme odgovarajuce mjere.

Za razliku od Z — score modela, Bex indeks je za svega tri poduzeca predvidio steca;,
s time da njegova procjene seze tek dvije godine unazad. U najve¢oj mjeri, razlog tome je
pojava pogreSke kod izraCuna pokazatelja stvaranja vrijednosti ex, koji ima znatan utjecaj na

rezultat zbirnog pokazatelja.

Uzimajuci u obzir prethodno navedeno moze se zakljuciti kako je Altmanov Z — score
model precizniji i ranije upozorava na bankrot poduze¢a u odnosu na Bex indeks, unato¢
Cinjenici da je Bex indeks noviji model izraden na temelju podataka hrvatskih poduzeéa, dok
je Altmanov Z - score izraden 60-ih godina proslog stolje¢a na temelju podataka poduzeca

koja posluju u SAD-u.
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5. Zaklju€ak

Veliki se broj znanstvenika i praktiCara danas bavi problematikom ste€aja i razvoja
modela prognoze financijskih poteSko¢a poslovanja temeljenim na razliCitim statistiCkim
metodama. Cilj razvoja prognostickih modela je pruzanje pouzdanih financijskih informacija
svim zainteresiranim skupinama kako bi mogli procijeniti poslovanje odredenog poduzeca.
Procjena poslovanja je posebno vazna prilikom nastupanja ve¢ uznapredovale krizne
situacije u kojoj postoji samo jedna opcija za poduzecCe, a to je pokretanje stecajnog
postupka. U predvidanju kritiChog stanja poslovanja poduzeca, interesne skupine naj¢esce
posezu za Altmanovim Z — score modelom koji je zbog svoje prakticnosti i Siroke
primjenjivosti postao standard u svjetskoj financijskoj praksi, dok je u hrvatskoj suvremenoj

praksi u najvecoj mjeri zazivjela primjena Bex indeksa.

U istrazivackom dijelu rada provedena je analiza navedenih prognosti¢kih modela na
temelju 10 hrvatskih poduzeéa iz preradivacke industrije nad kojima je otvoren steCajni
postupak u razdoblju od veljate 2016. godine do prosinca 2018. godine. Analiza se odnosila
na podatke financijskih izvjeStaja odabranih poduzeca za vremensko razdoblje od pet godina

prije pokretanja stecaja.

Nakon izraCuna i analize navedenih prognosticCkih modela uoeno je da se
predvidanja prognosti¢kih modela bitno razlikuju. Naime, Bex indeks koji je razvijen prema
podacima hrvatskih poduze¢a manje je precizan i to€an prilikom prognoze bankrota
poduzeca u odnosu na Altmanov Z — score model. ToCnije, Bex indeks je ukazao na bankrot
za tek tri poduzeca, dok je Altmanov Z — score model to¢no prognozirao ste€aj za ¢ak devet
od ukupno odabranih deset poduzeca. Razlog loSe procjene Bex indeksa je prvenstveno
pojava pogreske u izraCunu varijable stvaranja vrijednosti. PogreSka se, naime pojavljuje u
slu€aju kada poduzece posluje s neto poslovnim gubitkom te ima negativhu vrijednost
vlastitog kapitala. Navedena situacija utje€u na pozitivan rezultat varijable stvaranja
vrijednosti te premda ona ima najvecu vrijednost pondera, ima znatan utjecaj na krajnji

rezultat Bex indeksa.

Takoder, analizom prognosti¢kih modela, ustanovljeno je kako Altmanov Z — score
model ima ve¢u mo¢ ranog prepoznavanja nastupanja bankrota poduzec¢a u odnosu na Bex
indeks. Odnosno, Altmanov Z — score prognozirao je bankrot poduzeca, ¢ak pet godina prije
stvarnog pokretanja ste€ajnog postupka, dok prognoza Bex indeksa seze svega dvije godine

unazad.

Prema prethodno navedenom, moze se zakljuCiti kako je Altmanov Z — score model
precizniji, to€niji i ranije predvida financijske probleme odabranih poduzec¢a u odnosu na Bex

indeks, bez obzira na Cinjenicu Sto je formiran 60-ih godina proslog stoljeca kada se
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poslovno okruZenje drasti¢no razlikovalo od sada$njeg, te Cinjenice da se temelji na uzorku
poduzeca iz SAD-a s relativno ve¢om vrijednoS¢u ukupne imovine u odnosu na hrvatska
poduzeca. Osim, pogresSke koja nastaje u izraCunu varijable stvaranja vrijednosti, kao mogué
razlog loSe prognoze Bex indeksa moze se navesti to Sto je primarno oblikovan za procjenu
poslovne izvrsnosti poduzeéa, a ne predvidanje bankrota, te je formiran na temelju financijski
uspjesnih poduzeca diji vrijednosni papiri kotiraju na burzi, $to njegovu primjenu &ini upitnom

za mala i mikro poduzec¢a, ali i ona nad kojima je pokrenut ste€ajni postupak.

Prilikom provedbe prognosticke analize nastupanja bankrota poduzeéa svim
interesnim skupinama se moze predloziti koriStenje dva prognostiCka modela kako bi
njihovom komparacijom mogao smanijiti rizik od pogresSnog prikazivanja rezultata. Dok se
praktiCarima u buducim istrazivanjima moze savjetovati primjena podataka iz financijskih
izvjeStaja tijekom duzeg vremenskog perioda veceg broja poduzeca, razli€itih veliina kako bi
se povecala to¢nost prognoze modela. Takoder, moze se preporuciti i koriStenje modernijih
metoda za kreiranje modela, te uporaba kvantitativnih i kvalitativnih varijabli kako bi se

povecala njihova osjetljivost.
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