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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Zadnje desetljge je obiljezeno razornim fenomenom: globalnom ekaskom krizom koja je
generirala financijsku nestabilnost mnogih podaze cijelom svijetu. Globalna ekonomska
kriza 2008. se smatra najgorom i najrazornijom dimzjoS od vremena velike ameke
depresije iz tridesetih godina proSlog stédje Ova je kriza prijetila kolapsom velikih
financijskih institucija diljem svijeta, a velikuagu u spaSavanju su u tom procesu odigrale
nacionalne banke. Meatim nacionalne banke nisu mogle spififigpad burzi, brojne stajeve
koji su prouzrokovali veliku nezaposlenost. RepkdblHrvatska je dugi niz godina izlazila iz
ove krize te se joS uvijek ne moze sa sigutndgrditi da su nestabilna vremena zavrsila.
Sve je véa potreba za ranim signalima upozorenja koji mogtektirati rizike prije nego
nastupi financijska nestabilnost tako da se moguijniti procesi i modeli koji uklanjaju ili
minimiziraju nepovoljne dogtaje.

Svako poduze&e u svijetu svakodnevno se sugresa razliitim rizicima koji predstavljaju
sastavni dio poslovanja od valutnog rizika, rizigeodaje, rizika nabave, rizika gubitka
imovine i tako dalje. Od pojedinih rizika poddéeese moze zastiti preko osiguraviéjukuca
dok na pojedine rizike nije moge utjecati pa se razlikuju kontrolabilni i nekoraalni
rizici. Da bi se rizicima moglo upravljati oni prioebaju biti prepoznati kako bi podudee
moglo upotrijebiti razkiite metode minimiziranja posljedica od identifigifa rizika. Jedan od
zn&ajnijih rizika je prestanak mognosti poslovanja. Prestanak poslovanja odnosniajste
vuce za sobom izravne posljedice za sve djelatnikgawu poduzéa zatim posljedice prema
direktnim i indirektnim dobavlj@ma kao i posljedice za drustvo u cjelini.

Postavlja se pitanje koji model izabrati za ovuhsvri koji modeli pruzaju dostatno
informacija menadzerima i diafdrima kako bi na vrijeme detektirali nepovoljna terga
unutar poduz&. Poduzéa koja na vrijeme identificiraju rizike i upravljapjima imaju dobar
poslovni model tée vjerojatno biti uspjesnija od onih koji istima mgravljaju.

Ovaj problemée biti glavni predmet istrazivanja zavrSnog radgedge se pokuSati utvrditi
optimalni model za preddanje stéaja temeljem povijesnih ¢ganovodstvenih informacija s
cillem potpunog sprijgvanja nastanka nepovoljnog ddgg ili minimiziranja posljedica od

istog.



1.2. Cilj istrazivanja

Glavni cilj istrazivanja zavrSnog rada je putem ipEsnih r&unovodstvenih informacija i
izraéunatih financijskih pokazatelja odabrati optimalarodel za preddianje financijske

nestabilnosti odnosno siga poduzéa u Republici Hrvatsko;.

1.3. Znanstvene metode rada

Pri analizi i primjeni pojedinih metoda u znanstvastraZiv&dkom radu najefektivniji
znanstveni rezultati se ne postiZzu primjenom sagdog odréene znanstvene metodet\se
razlicite metode kombiniraju i nadovezuju jedna na drug§ariStenje svake pojeditae
metode ovisi 0 samoj vrsti istrazivanja Sto @n@da nije mogde svaku metodu Koristiti na
svakom pojedinom istrazivanju. U izradi ovog radaidtit ce se induktivha metoda kojom se
na temelju pojedinmih ¢injenica dolazi do zakligka o ogem sudu, zatim deduktivha
metoda, kako bi se iz 6 sudova doslo do pojeditraog zakljuika, metoda analize i sinteze
¢ime se ra8anjivanjem slozenih pojmova dolazi do jednostatnii obrnuto. Metoda
klasifikacije kojom se neki @ pojam raslanjuje na pojedinme, metoda deskripcije koja
predstavlja jednostavno opisivanjmjenica, predmeta i procesa, metoda apstrakci ra
odvajanja bitnih od nebitnih elementa, metoda kdamepe, odnosno postupak preuzimanja
tudih opazanja, stavova i rezultata znanstveno-iste8kog rada na korektan i fer &a.
(Verci¢ Tkalac et al, 2011). Metode i tehnike financijsiealize poméu excel tablica i
funkcija ¢e se koristiti u empirijskom dijelu rada na temelpjih ¢e se izraunati pojedini
pokazatelji. Rezultatée se sintetizirati u obliku tablica i grafova de se koristiti metoda
komparacije poméu kojece se vrSiti komparacija modela za preidvije stéaja te donoSenje

zakljucka.

1.4. Struktura rada

Zavrsni rad se sastoji od pet poglavlja. Prvo pdgdaobuhva&a uvod u kojem je definiran
problem istrazivanja te se navode znanstvene meltod8tene u istraZzivanju. Isto tako
opisana je struktura ovog rada. Teoretski dio jagaezentiran u drugom i trem poglavlju.
Drugo poglavlje daje regulatorni okvir financijskazyjeStavanja u kojem se objasSnjavaju

temeljni financijski izvjesStaji dok se u trem poglavlju daje teoretski okvir izabranih



poznatih modela za predinje financijske nestabilnosti u svijetu kao i hska model
kojima se prognozira buda blokada Ziro-rtuna odnosno (in)solventnost i procjena
poslovne uspjesnosti odnosno neuspjesSnosti. Esipidjo rada se daje detvrtom poglavlju

u kojem se analizira uspjeSnost izabranih modelpredvitanje financijske nestabilnosti na
uzorku od 44 poduza. Posljednji dio rada odnosi se na zaldjiu kojem se iznose glavni

rezultati i spoznaje temeljene na rezultatima Zbanja.



2. REGULATORNI OKVIR ZA FINANCIJSKO IZVJESTAVANJE |
TEMELJNI FINANCIJSKI 1ZVJESTAJI

2.1.Regulatorni okvir za financijsko izvjeStavanje u Reublici Hrvatskoj

Zakonom o raunovodstvu [ZOR](NN 78/15) udeje se méu ostalim r&unovodstvo
poduzetnika, razvrstavanje samih poduzetnika i @pgpduzetnika, knjigovodstvene isprave i
poslovne knjige kao i primjena standarda financigskzvjeStavanja te tijelo za donoSenje
standarda financijskog izvjeStavanja. Odredbe ovatgkona duzni su primjenjivati
poduzetnici.

Poduzetnici u smisldlanka 4. ZOR-a (NN 78/15) su:

»L. trgovatko druStvo i trgovac pojedinac odeni propisima kojima se utgju trgovaka
drustva

2. poslovna jedinica poduzetnika sa sjediStem @ajrdrzaviclanici ili trecoj drzavi ako
prema propisima te drzave ne postoji obvezaew@m poslovnih knjiga i sastavljanja
financijskih izvjeStaja, te poslovna jedinica poelunka iz drzavelanice ili trece drzave koji
su obveznici poreza na dobit sukladno propisimarkage uréuju porezi

3. podruznica inozemnih poduzetnika u Republicidtsioj, ako ista nije poslovna jedinica,
kako je odrdeno propisima kojima se uigju trgovaka drustva.”

Poduzetnici u smislu ovoga Zakona razvrstavajuasenikro, male, srednje i velike ovisno o
pokazateljima ut\denim na zadnji dan poslovne godine koja prethodilgamoj godini za
koju se sastavljaju financijski izvjestaji.

Clankom 5. ZOR-a (NN 78/15) definirani su slijédeokazatelji na temelju kojih se
razvrstavaju poduzetnici:

—iznos ukupne aktive

—iznos prihoda

— prosje€an broj radnika tijekom poslovne godine.

Na temelju zakonskih pokazatelja, poduzetnik jeatusastavljati i prezentirati godiSnje
financijske izvjeStaje primjenom Hrvatskih standardinancijskog izvjeStavanja ili
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanjasiwvida li se razvrstava u mikro, male,
srednje ili velike poduzetnike. Ostali poduzetrkoji se ne mogu razvrstati po navedenim
kriterijima, duzni su sastavljati i prezentirati di®nje financijske izvjeStaje primjenom

Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja.



Veliki poduzetnici i subjekti od javnog interesa gwema ZOR-u duzni sastavljati i
prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje pempm Meunarodnih standarda financijskog
izvjeStavanja.

Ovisno drustvo, odnosno drustvctikkoje je obveznik primjene Hrvatskih standarda
financijskog izvjeStavanja, &ije matino druStvo sastavlja i prezentira konsolidirane
financijske izvjeStaje primjenom Manarodnih standarda financijskog izvjeStavanja, enoz
odlwiti da svoje godisnje financijske izvjeStaje sal#avi prezentira primjenom
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja (ZQR 78/15).

Razvrstavanje poduzetnika sukladno Zakonuwtamavodstvu je dano u tablici 1.

Tablica 1. Razvrstavanje poduzetnika sukladno Zakoun o ra¢éunovodstvu

VELI CINA PODUZE CA POKAZATELJI
Ukupna aktiva 2.600.000 kn
Mikro poduzetnici (oni koji ne prelaze dva g Ukupan prihod 5.200.000 kn
tri navedena kriterija) Prosj&an broj zaposlenih 10
tijekom godine
Ukupna aktiva 30.000.000 kn
Mali poduzetnici (oni koji ne prelaze dva od Ukupan prihod 60.000.000 kn
tri navedena kriterija) Prosjé&an broj zaposlenih 50
tijekom godine
Ukupna aktiva 150.000.000 kn
Srednji poduzetnici (oni koji ne prelaze dva] Ukupan prihod 300.000.000 kn
od tri navedena kriterija) Prosjé&an broj zaposlenih
i . 250
tijekom godine
Veliki poduzetnici (oni koji prelaze gratrie Ukupna aktiva 150.000.000 kn
pokazatelje u najmanje dva od tri navedeng Uk”Pa” prlhqd . 300.000.000 kr
o Prosj&an broj zaposlenih
kriterija) . . 250
tijekom godine

Izvor: Prilagateno od: Narodne novine (2015): Zakon &ursovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78,
¢l 5.

U velike poduzetnike ndel ostalima sukladno ZOR-u klasificiraju se i ban&edne banke,
stambene Stedionice, institucije za elekttkhinovac, drustva za osiguranje, druStva za
reosiguranje, leasing-drusStva, obvezni mirovinskndovi te mirovinska osiguravaja
drusStva, faktoring-drustva, investicijska drusStvarze, sredisSnja klirinSka depozitarna druStva
idr.

2.2. Temeljni financijski izvjeStayji

Financijski izvjeStaji (Mdunarodni standardi financijskog izvjeStavanja, 2008u

strukturirani prikaz financijskog polozaja i finajs&e uspjesnosti subjekta. Cilj financijskih
izvjeStaja je pruzanje informacija o financijskonolg¥aju, financijskoj uspjeSnosti i
nowanim tokovima poslovnog subjekta koje su korismek&m krugu korisnika u donoSenju
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ekonomskih odluka. Financijski izvjestaji prikazugeultate uprave u upravljanju resursima,
a pruzaju informacije o:

e imovini

» obvezama

» kapitalu

» prihodima i rashodima, ukl§wju¢i dobitke i gubitke

» uplate vlasnika i isplate vlasnicima po osnovi kalgi u njihovom svojstvu viasnika i

* nowanim tokovima subjekta.
Ove informacije, zajedno s drugim informacijama iljeBkama, pomaZu korisnicima u
predvidanju budgdih nowanih tokova subjekta te osobito u adlv@anju vremena njihovog
nastanka i njihove izvjesnosti. U tablici 2. suidanovni financijski izvjesStaji prema MRS1.

Tablica 2. Financijski izvjestaji sukladno MRS 1 (uprimjeni od 1.1.2010.)

POTPUNI SET FINANCIJSKIH 1IZVJESTAJA PREMA MRS1

1. Izvjestaj o financijskom poloZaju na kraju rabtia (bilanca)

2. lzvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja

3. lzvjestaj o promjenama kapitala tijekom razgobl

4. |zvjeStaj o no¥anim tokovima tijekom razdoblja

5. BiljeSke, koje obuhvéaju sazetak vaznih ¢anovodstvenih politika i druga objasnjenja i

6. lzvjesStaj o financijskom polozaju nadetku najranijeg usporednog razdoblja ako subjektine

racunovodstvenu politiku primjenjuje retroaktivnoalko retroaktivno prepravlja stavke u svojim
financijskim izvjeStajima ili ako stavke u finargljim izvjeStajima reklasificira

Izvor: Prilagaieno od: Narodne novine (2009): Mmarodni standardi financijskog izvjeStavanja, N
novine d.d., broj 136, Miunarodni rdunovodstveni standard 1, Prezentiranje financijgifestaja

Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja (2P1bastali su sukladno Zakonu o
racunovodstvu, a donosi ih Odbor za standarde fingkmg izvjeStavanja. Temelje se na
domaoj ratunovodstvenoj teoriji i praksi i Direktivi 2013/3W Europskog parlamenta i
Vijec¢a od 26. lipnja 2013. o godisnjim financijskim iegfajima, konsolidiranim financijskim
izvjeStajima i povezanim izvjésna. Sadrze zahtjeve priznavanja, mjerenja, prgiggma,
prezentiranja i objavljivanja transakcija i ddgf vaznih za financijske izvjeStaje te su
posebno prilagteni potrebama srednjih, malih i mikro poduzetnikgi kprevladavaju u
hrvatskom gospodarstvu.

Pregled financijskih izvjeStaja sukladno HSFI1 gnad tablici 3.



Tablica 3. Financijski izvjestaji sukladno HSFI 1 ( primjeni od 1.1.2016.)

FINANCIJSKI IZVJESTAJI PREMA HSFI OBAVEZNICI
1. Bilanca Mikro, mali i srednji poduzetnici
2. R&un dobiti i gubitka Mikro, mali i srednji poduzetnici
3. lzvjesStaj o promjenama kapitala Srednji poduzetnici
4. |zvjeStaj o no¥anom toku Srednji poduzetnici
5. BiljeSke uz financijske izvjeStaje Mikro, mali i srednji poduzetnici

Izvor: Prilagaleno od: Narodne novine (2015): Zakon ¢ursovodstvu, Narodne novine d.d., broj 78; Narodne
novine (2015): Hrvatski standardi financijskog e8avanja, Narodne novine d.d., broj 86

2.2.1. Bilanca

Bilanca (engl. Balance sheet, njem. Bilanz) predstasustavni prikaz imovine i njezinih
izvora u odrdenom trenutku, tj. na odieni dan, izrazenih u financijskim terminima.
Osnovni elementi bilance su aktiva i pasiva kojeusiyek u ravnotezi. Aktiva prikazuje
imovinu po njenim vrstama i likvidnosti dok pasipekazuje vlastite i tde izvore imovine.
Bilanca je podloga za financijsku analizu, analizaduzenosti, analizu profitabilnosti,
likvidnosti i aktivnosti. Prema Belak et al (201#)lanca je nositelj r@unovodstvenih
podataka i ré&unovodstvenih informacija te mora pruziti: istinier, pouzdan i nepristran
pregled imovine, glavnice i dugova, promijene ficiggkog poloZaja i dobitka ili gubitka. Kao
takva predstavlja iznimno vaznu informacijsku pagigri donoSenju poduzetkih odluka.
Razumijevanje bilance vrlo je vazno za upravljgmpeluzéem, jer imovina i izvori imovine
utjecu na financijski rezultat i n@ane tokove. Bilanca objedinjava rezultatéurea dobiti i
gubitka i izvjega o no¥anim tokovima, budti uz stanje pokazuje i financijski rezultat i
likvidnost. Kvaliteta strukture imovine ocjenjujee «roz odnos dugotrajne i kratkotrajne
imovine, ali i prema vrstama unutar ovih skupiredribko tako, kvaliteta izvora financiranja
ovisi 0 odnosu vlastitog kapitala i dugenih i kratkor@nih obveza (Zager et al, 2008).

U Narodnim novinama br. 95/16 objavljen je novi\HIrak o strukturi i sadrZzaju godisSnjih
financijskih izvjeStaja za poduzetnike iz realnagktora u sklopu kojega su date pozicije

bilance za 2016. godinu pa nadalje (tablica 4.).
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Tablica 4. Bilanca u RH prema GFI-POD (u primjeni od 1.1.2016.)

BILANCA

AKTIVA PASIVA
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI
KAPITAL A) KAPITAL | REZERVE
B) DUGOTRAJNA IMOVINA I. Temeljni (upisani) kapital
I. Nematerijalna imovina Il. Kapitalne rezerve
Il. Materijalna imovina Ill. Rezerve iz dobiti
I1l. Dugotrajna financijska imovina IV. Revalorizacijske rezerve
IV. Potrazivanja V. Rezerve fer vrijednosti
V. Odgaiena porezna imovina VI. ZadrZana dobit ili preneseni gubitak
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA VII. Dobit ili gubitak poslovne godine
I. Zalihe VIII. Manjinski (nekontrolirajii) interesi
Il. Potrazivanja B) REZERVIRANJA
. Kratkotrajna financijska imovina C) DUGORQ'NE OBVEZE
IV. Novac u banci i blagajni D) KRATKOROCNE OBVEZE
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA | E) ODGGENO PLACANJE TROSKOVA
| OBRACUNATI PRIHODI | PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLJA
E) UKUPNA AKTIVA E) UKUPNA PASIVA
F) IZVANBILAN CNI ZAPISI F) IZVANBILAN CNI ZAPISI

Izvor: Prilagaleno od: Narodne novine (2016): Pravilnik o strukiwwadrZaju godisnjih financijskih izvjestaja,
Narodne novine d.d., Zagreb, broj 95

2.2.2. R&un dobiti i gubitka

Ratun dobiti i gubitka (engl. Profit and loss accoliithe Income statement, njem. Gewinn-
und Verlustrechnung) pokazuje uspjesSnost poslovdmnjatva u odrdenom razdoblju. On je
ujedno i instrument kontrole i upravljanja poslopan, a odgovara na pitanja: koliki je prihod
ostvaren, koliki su rashodi, koliko je drustvo bpimfitabilno tijekom razdoblja, koliki je udio
troSkova osoblja u prihodu, koliko je pa@ama ili smanjena prodaja u odnosu na prethodnu
godinu itd. Analizom réuna dobiti i gubitka, odnosno usporedbom ostvaren@ianom ili
konkurencijom, moze se ¢iodo dragocjenih zakljaka i na osnovi njih se mogu donositi
odgovarajde poslovne odluke (Belak et al, 2014).¢Ra dobiti i gubitka u financijskim se
izvjeStajima prema MSFI naziva i IzvjeStaj o svemmatnoj dobiti. Razlika izm# bilance i

11



racuna dobiti i gubitka je Sto je bilanca staii financijski izvjeStaj koji prikazuje stanje
imovine i kapitala na oddeni datum (na&jeXe 31.12.), dok raun dobiti i gubitka prikazuje
ostvaren financijski poslovni rezultat poddaeu odréenom periodu. Tablica 5. prikazuje
skrateni oblik pozicija rauna dobiti i gubitka koji je u primjeni od 1. sijga 2016. godine, a
prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju godisnjihaincijskih izvjeStaja. Prema MRS 1 (t. 85)
u raunu dobiti i gubitka ili u billeSkama ne smije sekpzivati nijedna stavka prihoda i ras-
hoda kao izvanredna stavka.

Tablica 5. Ratun dobiti i gubitka u RH prema GFI-POD (u primjeni od 1.1.2016.)

RACUN DOBITI | GUBITKA

|. POSLOVNI PRIHODI

Il. POSLOVNI RASHODI

IIl. FINANCIJSKI PRIHODI

IV. FINANCIJSKI RASHODI

V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJGIM INTERESOM
VI. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

VII. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJWIM INTERESOM
VIII. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

IX. UKUPNI PRIHODI

X. UKUPNI RASHODI

XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA

XIll. POREZ NA DOBIT

XIll. DOBITAK ILI GUBITAK RAZDOBLJA

Izvor: Prilagateno od: Narodne novine (2016): Pravilnik o strukiwgadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja,
Narodne novine d.d., Zagreb, broj 95

2.2.3. lzvjesStaj o promjenama kapitala

lzvjeStaj o promjenama kapitala (eng. The Statenoénthanges in shareholders’ equity,
njem. Entwicklung des Eigenkapitals) evidentira gwemijene na kapitalu iznde dva
datuma bilanciranja. Prema t. 1.36. i 1.37. HSFLjaizvjeStaj o promjenama kapitala
sastavlja se tako da sadrzava promjene demaoZzenog i zakkenog kapitala te izravne
promjene u kapitalu (izvan ¢ana dobitka i gubitka). Obveznici MSFI-ja i obveantiSFI-ja

trebaju u izvjeStaj o promjenama kapitala ukilju sve stavke sveobuhvatnog dobitka

12



razdoblja, odnosno neto-dobitak (gubitak) tekuwgodine, i stavke ostaloga sveobuhvatnog
dobitka. Pritom se svaka promjena navedenih stauvakigar dobitka ili gubitka razdoblja i
ostaloga sveobuhvatnog dobitka treba iskazati @ihmj Zasebno se iskazuju tinci
retroaktivnin primjena promjene danovodstvenih politika kao i ¢éinci retroaktivhog
prepravljanja ili ispravaka pogreSaka. Uz navedef@macije, u izvjeStaj o promjenama
kapitala mogu se ukliiti i svote dividendi koje su priznate za raspodljelasnicima tijekom
razdoblja te pripadage svote po dionici. Promjene koje izravno éfjea vrijednost kapitala
su redom: revalorizacija dugotrajne nematerijalnematerijalne imovine, rezerve fer
vrijednosti financijske imovine raspolozive za papd tekdi i odgadeni porezi (dio),
ucinkovita zaStita notanog toka, promjene danovodstvenih politika, ispravak ztenih
pogreSaka prethodnog razdobljagaj@a razlika s naslova neto ulaganja u inozemno

poslovanje i ostale promjene kapitala.

Obveznici sastavljanja ovog izvjeStaja su prema 48R 78/15) srednji i veliki poduzetnici

kao i subjekti od javnog interesa. Isti je danhlita 6.
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Tablica 6. lzvjeStaj o promjenama kapitala u RH prena GFI-POD (u primjeni od
1.1.2016.)

1IZVIESTAJ O PROMJENAMA KAPITALA

Prethodno / Tekute razdoblje

. Stanje 1. sijmja

. Promjene r@unovodstvenih politika

. Ispravak pogreski

. Stanje 1. sijja (1+2+3)

. Dobit/gubitak razdoblja

. T&ajne razlike iz prefaina inozemnog poslovanja

. Promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajneariglne i nematerijalne imovine

. Dobitak ili gubitak s osnove naknadnog vredngadimancijske imovine raspolozive za prodaju

© 00 N oo o B~ W N P

. Dobitak ili gubitak s osnovesinkovite zastite no¥anog toka

10. Dobitak ili gubitak s osnove&mkovite zastite neto ulaganja u inozemstvu

11. Udio u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti/gubitku $tava povezanih sudjeldjm interesom
12. Aktuarski dobici/gubici po planovima definiranprimanja

13. Ostale nevlastke promjene kapitala

14. Porez na transakcije priznate direktno u kapita

15. Povéanje/smanjenje temeljnog (upisanog) kapitala (asiimvstiranjem dobiti i u postupku predsge
nagodbe

16. Povéanje temeljnog (upisanog) kapitala reinvestirangkrhiti

17. Povéanje temeljnog (upisanog) kapitala u postupku pgegdmpe nagodbe
18. Otkup vlastitih dionica/udjela

19. Isplata udjela u dobiti/dividende

20. Ostale raspodjele vlasnicima

21. Prijenos u pozicije rezervi po godiSnjem rasgar

22. Povéanje rezervi u postupku predssgne nagodbe

23. Stanje 31. prosinca (4+5+...+21+22)

Izvor: Prilag@eno od: Narodne novine (2016): Pravilnik o strukiwadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja,
Narodne novine d.d., Zagreb, broj 95

2.2.4. lzvjeStaj 0 no¥anom toku

IzvjeStaj o noganom toku (eng. The Cash Flow Statement, njem. flasidechnung) daje
prikaz priljeva i odlijeva novca i néanih ekvivalenata u obtanskom razdoblju. Nasani

primici su novac i nosani ekvivalenti koji pritj€u u drustvo — priljev, dok n@ani izdaci
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predstavljaju isplate novca — odljev. Novac u ovemislu predstavlja sva ntana sredstva
koja se nalaze na transakcijskintuaima poduzetnika, u blagajni drustva kao i degopib
videnju (a-vista) dok su ngani ekvivalenti kratkoréna visoko likvidna ulaganja koja se
mogu u roku kréem od tri mjeseca konvertirati u poznate svote aavkoja su podlozna
bezng&ajnom riziku promjene vrijednosti (Odluka o objadjinju metunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja, NN 136/2009). Spetifist ovog izvjeStaja u odnosu na bilancu
jest u tome Sto bilanca pokazuje stanje novca tamin ekvivalenata na odfeni datum te
nije iskazan notani tijek u danom razdoblju kao Sto se iz nje ngm&Eitati ni koje su
transakcije uzrénici promjena. Zager et al (2008) &&ida su prihodi i rashodi oktanske
kategorije koje se evidentiraju prematela nastanka dodaja odnosno u trenutku njihova
nastanka. Za priznavanje prihoda i rashoda nijeepan stvarni priljev i odljev novca. Za
priznavanje prihoda nije potreban stvarni primitedvca kao ni Sto za priznavanje rashoda
nije potreban odliv novca. Zato izvjeStaj o tamom tijeku objedinjuje ove informacije. Za
razliku od ostalih izvjeStaja ovaj izvjeStaj komipin efekte investicijskih, poslovnih i
financijskih odluka. Ukoliko se analizira zajedrasun dobiti i gubitka u odenom periodu,
bilanca na pé&etku i na kraju razdoblja i izvjeStaj o n@anom toku dobiva se puno vise

informacija nego kada promatramo svaki od navedenjbStaja zasebno.

Helfert (2001) pak iste da menadzZerske odluke ne &djedirektno samo na profit u
odretenom periodu Weuzrokuju popratne promjene ucua stavaka imovine i obveza, pose-
bno na stavkama radnog kapitala kao Sto su gotpoyoaazivanja, zalihe i1 kratko¥oe
obveze. lzvjeStaj koji dinkovito biljezi trenutni rezultat poslovanja u shi operativnog
rezultata i prai& promjene u bilanci je izvjeStaj o n@nom toku. Obveznici sastavljanja

ovog izvjeStaja prema ZOR (NN 78/15) su velikiednji poduzetnici.

Menadzeri koriste izvj€é& o no¥anom toku odnosno o gotovinskim tijekovima za amali
tijekova proslog razdoblja i planiranje budiu tijekova. Naime, izvieg®e o no¥anom toku
osim Sto daje informaciju o izvorima i uporabi gate tijekom izvjeStajnog razdoblja,
predstavlja bazu podataka za planiranje Bildugotovinskih tijekova i potreba za
financiranjem (Viddi¢, 2012).

lzvjeStaj o novanim tokovima prezentira néane tokove u oddenom razdoblju,
klasificirane prema aktivnosti druStva na tame tokove od poslovnih, investicijskih i
financijskih aktivnosti (Vuk, 2013).
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Poslovne aktivnosti su prema HSFI (NN 86/2016) géav druge aktivhosti poduzetnika,
osim investicijskih i financijskih aktivnosti. N@&ani tokovi od poslovnih aktivnosti
prvenstveno proizlaze iz osnovne djelatnosti dausS{groizvodnja, trgovina ili pruzanje
usluga) koje stvaraju prihode, a osiguravajudaona sredstva za odrzavanje | unajejge

poslovanja. Novani tijekovi od poslovnih aktivnosti dani su u tiabl.

Tablica 7. Nowani tijekovi od poslovnih aktivnosti

POSLOVNE AKTIVNOSTI

I. NOVCANI PRIMICI OD:

- kupaca za prodanu robu, proizvode i pruZene eslug

- tantijema, naknada i provizija

- osiguranja za naknadu Steta (odStetni zahtjei koristi)

- povrata poreza i povrata novca od dobadja

- primljenih predujmova za isporuke roba, proizvogauZzanje usluga
- davanja imovine u zakup i prodaje imovine darrakup

- trgovanija vrijednosnim papirima klasificiranih zgovanje
Il. NOVCANI IZDACI ZA:

- isplate dobavljgima za isporéenu robu i pruzene usluge
- kamate i poreze

- isplate zaposlenima i zaéan zaposlenih

- isplate premija osiguranja prema policama osigjara

- isplate prema ugovorima koji uhgju poslovne aktivnosti

- dani predujmovi za poslovne aktivnosti

[l. NETO NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOST = NOMWANI PRIMICI - NOVCANI IZDACI

Izvor: Prilagateno od: Vuk (2013): IX. IzvjeStaj o néanom tijeku, RRIF, Zagreb, broj 1, str.194

Investicijske aktivnosti poduzetnika su prema HE¥HN 86/2016) vezane za stjecanje i otu-
divanje dugotrajne imovine i drugih ulaganja, kojsun ukljuiiena u novac i naane
ekvivalente. Ovi no¥ani tijekovi su bitni jer prikazuju valinu nastalih izdataka za resurse
koji su namijenjeni stvaranju buéleg dobitka i generiranja buéib nowanih tijekova.

Novcani tijekovi od investicijskih aktivnosti dani sutablici 8.
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Tablica 8. Nowani tijekovi od investicijskih aktivnosti

INVESTICIJSKE AKTIVNOSTI

I. NOVCANI PRIMICI OD:

- prodaje nekretnina, postrojenja i opreme, nenjabee imovine i dr. dugotrajne imovine
- prodaje vlasrikih ili duznic¢kih instrumenata te udjela u zajetkim pothvatima

- haplate danih zajmova (povrat glavnice)

- ugovora za futurse, forwarde, opcije i swapove

- kamata i dividendi

Il. NOVCANI IZDACI ZA:

- stjecanje nekretnina, postrojenja i opreme, nerjalne imovine i dr. dugotrajne imovine
- stjecanje vlasgkih i duznitkih financijskih instrumenata te udjela u zajeditn pothvatima
- dani predujmovi i zajmovi

- ulaganje u futurse, forwarde, opcije i swapove

[Il. NETO NOVCANI TIJEK OD INVEST. AKTIVNOSTI = NOVCANI PRIMICI - NOVCANI IZDACI

Izvor: Prilagateno od: Vuk (2013): IX. lIzvjeStaj o néanom tijeku, RRIF, Zagreb, broj 1, str.194

Financijske aktivnosti poduzetnika su sve aktivhé&tje za posljedicu imaju promjenu
veli¢ine i sastava kapitala i zaduzivanja poduzetnikgjeEtavanje o n@anim tokovima iz
ovih aktivnosti je vazno jer koristi onima koji gsravaju kapital poduzetniku u smislu
predvidanja @ekivanja vezanih uz bude nowane tokove (Vuk, 2013). Noani tijekovi od

financijskih aktivnosti prikazani su u tablici 9.
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Tablica 9. Nowani tijekovi od financijskih aktivnosti

FINANCIJSKE AKTIVNOSTI

I. NOVCANI PRIMICI OD:

- emisije vlasnikih vrijednosnih papira (dionice) ili du#tkih vrijednosnih papira (obveznice)
- od izdavanja zaduznica, zajmova, pozajmica, kiemti dr. kratkorénih ili dugoranih posudbi
- dokapitalizacija

- primljenih zajmova i kredita

Il. NOVCANI IZDACI ZA:

- isplate vlasnicima za stjecanje ili iskup diondrastva

- povrat primljenih zajmova i kredita

- otplatu glavnice kod financijskog najma

- isplatu dividendi i otkup vlastitih dionica

l1l. NETO NOVCANI TIJEK OD FINAN. AKTIVNOSTI = NOVCANI PRIMICI - NOVCANI IZDACI

Izvor: Prilagateno od: Vuk (2013): IX. IzvjeStaj o néanom tijeku, RRIF, Zagreb, broj 1, str.194

IzvjeStaj o novanom toku moze se sastaviti primjenom (Odluka @wdfwyanju metunarod-

nih standarda financijskog izvjeStavanja, NN 13620

» Direktne (izravnhe) metode — ova metoda pokazujgobnowane primitke i bruto
nowane izdatke novca zasebno za svaku aktivnost (puoslo investicijske,
financijske). Ove informacije se dobivaju izésamovodstvenih evidencija koje prate

stanje i kretanje sredstava na &avim r&unima i r&unima no¥anih ekvivalenata.

* Indirektne (neizravne) metode - ova metodacaav tok od poslovnih aktivnosti
prikazuje kao usktéenje dobiti ili gubitka za nendane rashode i nendane prihode,
te promijene u kratkotrajnoj imovini, izuzev novgéanovéanih ekvivalenata, i
kratkorainim obvezama. U tom smislu usiénje neto notanog toka obavlja se za
ucinke promjena zaliha, potrazivanja i obveza kaa nenov¥ane stavke (primjerice
amortizacija, odgdeni porez, nerealizirani dobici i gubici, nerasgiem dobitak i
manjinski udjeli). No¢ani tok od investicijskih i financijskih aktivnosprikazuje
primitke i izdatke po ovim aktivhostima i idefdin je no¢anom toku koji se utduje

po direktnoj metodi.
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2.2.5. BiljeSke uz financijske izvjeStaje

BiljeSke su nestandardiziran financijski izvjedtaji korisnicima financijskih izvjeStaja pruza
dodatne informacije, a koje nisu prezentirane arai, r&unu dobiti i gubitka, izvjeStaju o
ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaju o damom tijeku i izvjeStaju o promjenama kapitala
(Zager et al, 2008).

Raunovodstvena regulativa propisuje minimalnu razinformacija koje poduze& mora
objaviti. MSFI 1 i HSFI 1 propisuju objavljivanje biljeSkama za obveznike primjene
MSFI-ja i HSFI-ja , a uoktajeno se iste objavljuju u slije¢ksm obliku:

1. Drustvo koje je predmet izvjeStavanja

2. Osnove sastavljanja izvjeStaja (HSFI ili MSFI)

3. Zn&ajne r&unovodstvene politike

4. Informacije koje poblize objaSnjavaju stavke&prane u financijskim izvjeStajima

5. Druga objavijivanja kao vanbilanu evidenciju, ugovorne obveze, planirane emisije

dionica, dogdaje nakon datuma bilance i dr.

U biljeSkama uz financijske izvjeStaje menadzetrébali objasniti osnovne ¢anovodstvene
politike i pretpostavke. Moze secrala kvaliteta rdaunovodstvenih objava predstavlja vazan

segment kvalitete gmanovodstvenih informacija (Zager et al, 2008).
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3. TEORIJSKI OKVIR MODELA ZA PREDVI DANJE FINANCIJSKIH
NESTABILNOSTI

Stetaj kao rezultat insolventnosti i prezaduzenostiyzath uzrokujec¢itav niz rizika prema
drugim poduzetnicima koji su direktno ili indirektrvezani za poslovanje tog poduzetnika
kao i ostalih dionika. MozZe sedieda stéaj ima posljedicu za cijelo druStvo stoga modeli za
predvidanje financijske nestabilnosti postaju svecaj@ije podrdje interesa. U danasSnjem
turbulentnom okruzenju jako je vazno razumjeti edwidjeti razloge koji dovode do
financijske nestabilnosti poduze

Poduzée se sudava s kreditnim rizikom svaki put prilikom prodaproizvoda, robe ili
usluga ukoliko nije ugovoreno avansnodalaje proizvoda, robe ili usluga jer postojicadli
manja vjerojatnost da kupac u bddaosti née mai podmiriti potraZzivanje. N&e&e se
analiza kreditnog rizika veze uz proces odobrav&ngalita ili zajmova prilikom kojeg se
utvrduje kreditna sposobnost zajmoprimca. Kreditna Sposst je sposobnost i spremnost
duznika da izvrSi povrat financijskih sredstava pmjetima predvienim u ugovoru. Prema
tome, kreditna analiza predstavlja ocjenuc¢nmisti poduzéa, odnosno procjenu vjerojatnosti
urednog vréanja ugovornih obveza iz perspektive zajmodavaceditora i dobavljga
(Sodan, 2016).

Postavlja se pitanje je li uép mogde sa danasnjim tehnikama i modelima uspjesno
predvidjeti nastanak financijskih neprilika? Takwetode i tehnike bi z&ajno unaprijedile
sustav zastite od financijskih neprilika n&inada bi se pravovremeno mogli otkloniti sami
uzraenici stetaja ili bi se isti modificirali na nan da se rizik od financijskih neprilika ublazi u
svojoj najvéoj mjeri na korist svih dionika polageod samog poduza, zaposlenika,

dobavlja&a, fondova, drzave, kreditora kao i drustva u ujeli

Danas postoje razvijeni modeli za prethnje financijskih neprilika, a koji su nastali
implementacijom statistkin i matematikih metoda te su koncipirani nadra da srediSnje
mjesto zauzimaju financijski pokazatelji svaki shiedenim ponderom zgajnosti. Modeli su
izvedeni na temelju stvarnih financijskih podatgbeomatranih subjekata u odenom
periodu te se razlikuju ovisno o svojim obiljezjinfraktivnost ove uvijek aktualne tematike
rezultirala je razvojem niza modela iz ovog pagiuod strane raalitih znanstvenika miu

kojimace se u ovom radu obraditi modeli sljédheautora:
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1. Wiliam H. Beaver (1966)

2. Edward I. Altman (1968)

3. Mark E. Zmijewski (1984)
4. Peter Kralicek (2007)
5. Vinko Belak i Zeljana Aljinové Bara (2007)

6. lvica Pervan i Dalibor Filipowi (2010)

3.1. William H. Beaver model

1965. godine, profesor William H. Beaver (1966)zgkljucio da simultana analiza vise
razli¢itih financijskih pokazatelja moze poseti mogunost predwianja stéaja, Sto je bila
tocka prekretnica u ovom podiju te je time zap&elo novo doba primjene stati&ih i
matemaitikih metoda unutar procjene financijske pozicijelpasih korisnika. Korisnost vise
financijskih pokazatelja je testirao na primjeradncijskog neuspjeha poslovnog subjekta
gdje je neuspjeh predstavljao nesposobnost subjiekfzodmiri dospjele financijske obveze.
Beaver je proveo istrazivanje na uzorku 158 praimvo korporacija iz 38 raziitih
djelatnosti i to 79 korporacija koje su bankrotral/9 zdravih korporacija u periodu 1954. do
1964. godine. Analizirao je 30 pokazatelja od ki se najténiji za predvidanje stéaja
pokazali pokazatelji unutar tablice 10. Tablica fiflkazuje pokazatelje i pripadd@g
pogreske klasifikacije svakog od njih g@sSi od najpreciznijeg pokazatelja do najmanje
preciznog pokazatelja (ZenzeréviPerusko, 2006).

Tablica 10. Pogresno Klasificiranje poslovnih subjeata u Sest najt@&nijih pokazatelja u

postotku
RANG POKAZATELJ GODINE PRIJE STECAJA

1 2 3 4 5
1 | Now&ani tok / Ukupne obveze 13 21 23 24 22
2 | Neto dobit / Ukupna imovina 13 20 23 29 28
3 \I}JiI;:pne obveze / Ukupna imo- 19 o5 34 27 o8
4 Krvatkotrajna imovina / Kratko- 20 32 36 38 45

ro¢ne obveze

5 E:dm kapital / Ukupna imovi- o 34 33 45 a1

Izvor: Prilagaieno od: Beaver (1966) u ZenzerpviPerusko (2006): Kratki osvrt na modele za prédnje
stefaja, Economic research - Ekonomska istrazivanjg2),%tr. 132 — 151.
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Kretanje pokazatelja u periodu od pet godina pnigstanka st@&ja mogu se prikazati i
graficki (slika 1) na nain da puna linija ozrisva zdrave korporacije dok isprekidana linija

predstavlja korporacije koje su bankrotirale (Sq2016).
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Slika 1. Beaverov sustav pokazatelja

Izvor: Beaver (1966) u Sodan (2016): Financijskaliaa poslovanja, Svéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet,
ak. godina 2015/2016, predavanja br.10.

3.2. Edward I. Altman model

Edward I. Altman (1968) osmislio je model za preé@dwije stéaja proizvodnih poduza
koriStenjem statistke metode viSestruke diskriminacijske analize iadase smatra jednim od
najzn&ajnih modela koji se koristi u poslovhom i akadeormsksvijetu. Uzorak poduza nad
kojima je provedena analiza sastojao se od 66 ywdiih poduzéa od kojih su 33
financijski zdrava, te 33 podu&e koja su pokrenula st&ni postupak u razdoblju atP46.
do 1965. godine. Ta poduzesu potom uparena prema vrsti industrije idieliimovine kao
kod Beavera. Prikupljeni podatinili su bilancu i r&un dobiti i gubitka navedenih poduéze
Na temelju tih financijskih izvjeStaja izhanata su 22 financijska pokazatelja. Pokazatelji su
birani prema testalosti ponavljanja u literaturi i potencijalmejevantnosti vezane sa temom
studije, te je izraunato nekoliko novih pokazatelja. Altman je fingske pokazatelje
grupirao u 5 skupina i to pokazatelje likvidnogtipfitabilnosti, zaduZenosti, solventnosti i

aktivnosti (Zenzerovii Perusko, 2006).

Razvijeni model je poznat pod nazivom Z-score teiskazuje slijedéom jednadzbom
(Zenzerowt i Perusko, 2006):
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Z=0,012 X + 0,014 % + 0,033 % + 0,006 X% + 0,999 X% (1)
Gdje je:

X1 = radni kapital / ukupna aktiva

X, = zadrzana dobit / ukupna aktiva

X3 = operativna dobit (EBIT) / ukupna aktiva

X4 = trziSna vrijednost glavnice / ukupne obveze

Xs = prihod od prodaje / ukupna aktiva

Pet pokazatelja je objasnjeno na slijgdexiin (Sodan, 2016):

X1 pokazatelj se smatra najziagnijim od pokazatelja likvidnosti, adana se kao omjer neto

obrtnog kapitala i ukupne imovine.

X, pokazatelj indicira kumulativnhu profitabilnost uzm¢i u obzir samo reinvestirana
sredstava tijekom zivotnog vijeka podaae

X3 pokazatelj koji je stian pokazatelju ROA, a pokazuje profitabilnost padazeovisno o
stupnju korisStenja financijske poluge i utjecajugxa.

X4 pokazatelj je kombinacija trziSne vrijednosti glaneni ukupnih obveza te pokazuje koliko
imovina poduzéa moze izgubiti na vrijednosti prije nego podteeostane insolventno.

Xspokazatelj je pokazatelj obrtaja imovine.

Daljnjom analizom Altman je utvrdio krithe vrijednosti diskriminantne funkcije nadgrada
vrijednost Z-scora niza od 1,81 ukazuje na veligasmost od pokretanja &&gnog postupka.
Druga kritcna vrijednost je 2,99 koja oztava stabilno financijsko podu&ze dok sve
vrijednosti unutar intervala 1,88 — 2,99 predstgulj,sivu zonu“ Sto zna da je njihova
financijska stabilnost ugrozena, ali postoji potghoozdravljenja (Zenzero¥ii Perusko,
2006).

To¢nost predwudanja stéaja modelom Z-score prikazana je u tablici 11.
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Tablica 11. Taénost predvidanja stefaja Z-score

GODINE PRIJE POKRETANJA STE CAIJNOG

POSTUPKA POSTOTAK TO CNOSTI RAZVRSTAVANJA

1 95
2 72
3 48
4 29

5 36

Izvor: Altman (1966) u Zenzera¥i Perusko (2006): Kratki osvrt na modele za prédnje stéaja, Economic
research - Ekonomska istraZivanja, 19 (2), str.-13381.

S obzirom da je objaSnjeni model izveden koriStanpodataka proizvodnih poduzekoja
su kotirala na burzi, u kasnijim reviziiama modefrSene su dvije korekcije. Prva
prilagodba modela se odnosila na prédwje financijske nestabilnosti za ona podazkoja
ne kotiraju na burzi, a druga prilagodba modeldaue u obzir i neproizvodna poduzete
mogunost predwuanja financijskin nestabilnosti za poddaekoja nisu u proizvodnom
sektoru (Zenzerovii Perusko, 2006).

Prva modifikacija ovog modela, koja je napravlje@apoduzéa cije dionice ne kotiraju na

burzi, glasi (Zenzerovii Perusko, 2006):
Z'=0,717 X + 0,847 % + 3,107 % + 0,420 % + 0,998 X% (2)

Kod pokazatelja Xbrojnik varijable je zamijenjen sa knjigovodstvemerijednosti glavnice
umjesto trziSne vrijednosti iz prethodnog Z-scoredela te su isto tako priladeni i svi

ponderi ostalih varijabli. Kod prve modifikacije fd@rane su nove kritine vrijednosti koje
viSe ne iznose 2,9911,8142,901i 1,23.

Druga modifikacija ovog modela je priladgna predvanju financijskih nestabilnosti za
neproizvodna poduza na nain da je iz modela iskljena varijabla X pokazatelj aktivnosti
jer se taj pokazatelj bitno razlikuje od djelatmad djelatnosti. Isto tako, kao i s prvom

modifikacijom prilag@eni su svi ponderi te su definirane nove kné vrijednosti.
Diskriminacijska funkcija drugog modela glasi (Zemavi¢ i Perusko, 2006):
Z7"=6,56 % + 3,26 % + 6,72 % + 1,05 % (3)

sa kritcnim vrijednostima koje sada iznose 2,60 1,10.
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3.3. Mark E. Zmijewski model

Zmijewski model za predi@anje stéaja razvijen je 1984. godine. U svom &rau ukljuiuje
pokazatelje koji mjere uspjesSnost poslovanja, zadogt i likvidnost poduza. Zmijewski
model temelji se na podacima 800 poduazkoja pripadaju financijski stabilnim poddz®ea i
40 poduzéacije je poslovanje zavrsilo stejem (Sodan, 2016).

Osnovna jednadZba modela glasi (Sodan, 2016):

X=-43-45X+57X%-0,004 % (4)
gdje su varijable sljede:

X1 = neto dobit / ukupna imovina,

Xz = ukupni dug / ukupna imovina,

X3 = kratkotrajna imovina / kratkotae obveze

Odluka se donosi iz€anavanjem vjerojatnosti za postizanje statusa oajaganja obveza na
sljedei n&in:

Vjerojatnost st&aja = 1/(1+exy=mievski scorey

Ako je dobivena vjerojatnost ¥a od 0,5, tada poduaeima velike Sanse za &

3.4. Peter Kralicek model

Peter Kralicek je provodemultivarijantnu analizu 2007. godine izveo modal preduianje
financijske nestabilnosti. Koristio je podatke nggkih, Svicarskih i austrijskin poslovnih

subjekata te je model prilagen europskom okruzenju. (ZenzerovPerusko, 2006).
Formula za DF model glasi (ZenzeroviPerusko, 2006):

DF =1,5% + 0,08 % + 10 X + 5 X4+ 0,3 X+ 0,1 X (5)
Gdje su varijable:

X1 = ¢isti nowani tok / ukupne obveze

X2 = ukupna imovina / ukupne obveze

X3 = dobit prije kamata i poreza (EBIT) / ukupna irmav

X4 = dobit prije kamata i poreza (EBIT) / ukupni ph

Xs = zalihe / ukupni prihodi

Xe = poslovni prihodi / ukupna imovina
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DF vrijednost Kralicekovog modela poprima ili nagae ili pozitivhe vrijednosti pricemu
negativne vrijednosti ukazuju na insolventnost penpredefiniranim stupnjevima
insolventnosti dok pozitivne vrijednosti ukazuju salventnost subjekta Sto je prikazano u
tablici 12 (Zenzerowii Perusko, 2006).

Tablica 12. Kriti éne vrijednosti DF pokazatelja

VRIJEDNOST DF POKAZATELJA FINANCIJSKA STABILNOST

> 3.0 izvrsna

> 2.2 | vrlo dobra

>1.5| dobra

> 1.0 | osrednja

>0.3| lo3a

<=0.3 | pocetak insolventnosti

<=0.0 | umjerena insolventnost

<=-1.0| izrazita insolventnost

Izvor: prilagateno od Koban (1978) u ZenzeréviPerusko (2006): Kratki osvrt na modele za prédnje stéa-
ja, Economic research - Ekonomska istraZzivanjg2).9str. 132 — 151.

3.5. Vinko Belak i Zeljana Aljinovi¢ Baraé — Business excellence model

Business excelence (BEX) indeks je konstruiran jemom statistiko-matematikin metoda
na podatcima hrvatskih tvrtki koje kotiraju na $tzi kapitala — Zagrebkoj burzi na nain da
su Belak i Aljinovt Bara (2007) kreirali vlastitu bazu podataka iz finaskih izvie€a za
period od 2000. do 2006. godine. L&lgm selekcijom je odabrano 14 pokazatelja: 5
strukturnih, 5 pokazatelja financijskih perfomamsit pokazatelja efikasnosti investiranja
dionicara na trziStu kapitala. Primjenom viSestruke diskracijske analize izeanat je
agregatni pokazatelj poslovne izvrsnosti — BEX ksle

Formula za BEX indeks glasi (Belak i Aljinayi2007):

BEX =0,388 ex+ 0,579 ex+ 0,153 ex+ 0,316 ex (6)
gdje je:

ex, = EBIT / ukupna aktiva

ex; = dobit nakon oporezivanja / (vlastiti kapitalijeoa)

exs = radni kapital / ukupna aktiva

ex, = (5 x (dobit + amortizacija + deprecijacija))kupne obveze.
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s tim da ex predstavlja mjeru profitabilnosti, gxmjeru stvaranja vrijednosti, gexnjeru
likvidnosti, a ex mjeru financijske snage. Pokazatelp ¢x godine 2008. izmijenjen unutar
originalne formule (6) kad je u nazivniku dobit oakoporezivanja zamijenjena sa neto
poslovnom dobiti (Belak i Aljinowd, 2008).

Belak i Aljinovi¢ (2007) isttu da je namjena BEX indeksa brza i jednostavnajgmac
poslovne izvrsnosti, a isti mjeri poslovnu izvrsnasdvije dimenzije: trenutma poslovna
izvrsnost i @ekivana poslovna izvrsnost. &ise da BEX indeks nije ovisan o pokazateljima
s trziSta kapitala pa se mozéunati za tvrtke koje ne kotiraju na trzistu kagatal

Rangiranje poslovne izvrsnosti prema ovom modehonda u tablici 13 (Belak i Aljinow,
2007)

Tablica 13. Kriti éne vrijednosti BEX indeksa

RANG POSLOVNE

VRIJEDNOST BEX INDEKSA 1ZVRSNOST PROGNOZA ZA BUDUCNOST
Tvrtka posluje s vrhunskim rezultatima
vedi od 6,01 svjetska klasa sto se mozgcmeklvau 'u 'd.Lée 4 god@e,
ako menadZment nastavi s unagejeji-
ma.
Tvrtka posluje izvrsno Sto se moz&ee
4,01- 6,00 izvrsno kivati i u sljedée 3 godine, ako mena-

dzment nastavi s unapdienjima

Tvrtka posluje vrlo dobro Sto se moze
2,01- 4,00 vrlo dobro oc¢ekivati i u sljedée 2 godine ako me-
nadZzment nastavi s unapdgnijima

Tvrtka posluje dobro, ali se poboljSanje
1,01- 2,00 dobro moze @ekivati samo ako se pristupi
unaprjetenjima.

Poslovna izvrsnost je pozitivha, ali nije
zadovoljavajda. Potrebno je pristupiti
ozbiljnim unaprjéenjima.

i granino podrdje izmeiu
0,00-1,00 dobrog i loSeg
Ugrozena je egzistencija. Potrebno je
Zurno pristupiti restrukturiranju i unapr-
manji od 0 (negativan) loSe jedenjima, in&e ¢e se loSe poslovanje
nastaviti pa postoji opasnost od propas
(vjerojatnost je preko 90%)

Izvor: prilagateno od Belak i Aljinowt Bara (2007): Business excellence (Bex) indeks — zajpnocposlovne
izvrsnosti tvrtki na trziStu kapitala u Republicrvdtskoj, R&unovodstvo, revizija i financije, br. 10., str..15
25.

=

3.6. Ivica Pervan i Dalibor Filipovi¢ model

Pervan i Filipowt 2010. godine objavljuju model FP RATINGazvijen s ciliem procjene

insolventnosti odnosno vjerojatnosti blokade Zmuna poduzetnika. Kod oblikovanja ovog
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modela koriStena je diskriminacijska analiza géj&ao zavisna varijabla uzeta insolventnost

odnosno neplanje obveza po glavnici kredita dulje od 90 daRaryan i Filipout, 2010).

Uzorak se sastojao od trg@kéh druStava koja su kreditno zaduzena u poslobaagi X d.d.

u Republici Hrvatskoj. Prikupljeni podaci su obuéaiainformacije iz financijskih izvjeStaja
druStva, bilance i kmna dobiti i gubitka kao i broj dana blokade Ziadtma zbog
nepodmirivanja obveza po glavnici uzetih krediteamci X d.d. Inicijalni uzorak sastojao se
od 3.629 malih, srednijih i velikih trgo#eh druStava koja su potom grupirana u solventne i
insolventne klijente. Kao kriterij za grupiranjel\wentnih i nesolventnih klijenata odiena je
granica od 90 dana nepémja dospjelih obveza po kreditima. U koénaj analizi uzorak se
sveo na 447 malih i srednje velikih trgoka drustva od kojih su 53 druStva bila insolventna
dok su 394 bila solventna. Velika trg@éka druStva su eliminirana iz analize jer se pol@azal
da su greSke modela u tom &ju previsoke. Model se pokazao najpreciznijim acpni
vjerojatnosti (in)solventnosti malih i srednje kéh poduzéa kojima prihod ne prelazi 65
milijuna kuna Kod obrade podataka koriStena jastt&ita metoda diskriminacijske analize na
temelju 33 izraunata financijska pokazatelja, te je dobiven komnanodel koji glasi (Pervan i
Filipovi¢, 2010):

FP RATING® = -1,0937 + 2,0956 - 0,005 % + 0,6220 % — 0,000005 X+ 0,1116 % (7
X1 — Stupanj samofinanciranja = ukupan kapital / uteupnovina

X, — Faktor zaduZenosti = (ukupne dugore obveze + ukupne kratk@ree obveze) /

(neto dobitak (gubitak) teke godine + zadrzani dobitak (preneseni gubitaknérézacija)
X3 — Obrtaj ukupne imovine = ukupni prihod / ukupmeovina

X4— Vrijeme naplate potrazivanja = 365 / Koeficijetirtaja kratkordnih potrazivanja

Xs — Nowani operativni potencijal = (EBITDAAObrtni kapital) / ukupan prihod

AObrtni kapital = (zalihe- zalihg,) + (Potrazivanja od kupaca Potrazivanja od kupaGa +
(Ostala potrazivanja- Ostala potrazivanj@ - (Obveze prema dobawjana — Obveze prema

dobavlj&ima.;) — (Ostale kratkor@ne obvezg- Ostale kratkorine obvezg).

Tako je putem FP rating modela u kategoriju solviénklijenata klasificirano 327, dok je
stvarni broj solventnih klijenata iznosio 394, &#p&i da tainost modela u pred$anju
solventnih klijenata iznosi 83%. Nadalje model j&aiegoriju insolventnih klijenata svrstao
njih 37, dok je stvarni broj iznosio 53, sto mueal&nost klasifikacije od 69,8%. Ukupna
to¢na klasifikacija putem ovog modela iznosi 81,4%er(n i Filipovt, 2010).

28



S obzirom da nije dana referentna vrijednost padiejzaisti se née uspordivati s ostalim

modelima koji su obkeni u ovom radu.
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4. ANALIZA MODELA ZA PROCJENU FINANCIJSKE NESTABILN OSTI NA
PRIMJERU ODABRANIH PODUZE CA U REPUBLICI HRVATSKOJ

4.1. Definiranje uzorka

Istrazivanje u ovom radu je usmjereno na dihanje optimalnog modela za predanje
steaja u Republici Hrvatskoj. Za potrebe analize madgpisanih u ovom radu izabran je
namjerni uzorak iz baze podataka Amadeus te swmjdni sekundarni podatci iz bilance i
racuna dobiti i gubitka. Amadeus je baza podataka kagpolaze financijskim podacima
javnih i privatnih poduz&a europskih zemalja. Za potrebe analize prikuplgmndinancijske
informacije iz bilance i r&na dobiti i gubitka poduza iz Republike Hrvatske u periodu
2011. — 2015. godine, a koja pripadaju sektorizpoainih poduzéa. Kao kriterij financijske
nestabilnosti pojedinog poduzeuzet je pokrenut staj (eng. Insolvency proceeding) tijekom
2015. godine. Najprije su odabrana podiazez prehrambene industrije za koje je pokrenut
stetaj u 2015. godini. Zatim je svako od dobivenih poata upareno prema veini odnosno
prema poslovnim prihodima i prema sektoru djelainos temelju dvije znamenke NKD-a) s
odgovarajdim poduzéem koje nije u st&ju. Ukupni odabrani uzorak sastoji se od 44 podu-
zeta od kojih su 22 zdrava, stabilna podieze 22 financijski nestabilna poduze Pomdu
racunovodstvenih informacija iz tako dobivenog uzodea r&unaju financijski pokazatelji
koji su temelj modela predi@nja stéaja poduzéa.

4.2. Definiranje statistike metodologije

Za potrebe odddvanja optimalnog modela predinja stéaja u ovom radu koriste se
analittko-matematiki postupci poméu excel tablica te funkcija pivot, vlookup i sumif.
Pojedini pokazatelji se zatim dqanaju matematkim formulama. Dobiveni rezultati se

sintetiziraju u obliku tablica i grafova kako biiséi usporedili.
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4.3. Definiranje varijabli u modelu

U ovom istrazivanju su koriStenectmovodstvene informacije dostupne u bazi podataka
Amadeus. Podatci koji su raspolozivi unutar Amadease su dijelom raziiti od podataka
koji su dostupni na stranicama Financijske agen(fENA). Tablica broj 14. povezuje
racunovodstvene informacije Amadeus baze sa&umavodstvenim informacijama koje
zahtijeva ZOR.

Tablica 14. Usporedba formata unutar Amadeus bazequaataka sa hrvatskim formatom

za bilancu
BALANCE SHEET
GLOBAL FORMAT CROATIAN FORMAT
FIXED ASSET TOTAL FIXED ASSET
Intangible fixed asset Intangible fixed asset
Tangible fixed asset Tangible fixed asset
Other fixed asset (inc.financial fixed asset) Long term financial asset + Long term receivablas
CURRENT ASSET TOTAL CURRENT ASSET
Stocks Invetories
Debtors Short term receivables (total)
Other current asset (*cash and cash equivalent are Short term financial asset + cash at banks & irdhan
seperate category) + Accruals + Loss over the capital value
TOTAL ASSET TOTAL ASSET
SHAREHOLDERS FUNDS EQUITY
CAPITAL SUBSCRIBED CAPITAL
Other Sharefolders Funds (inc. Reserves) Capital reservs + Reserves from profit + Revalorj-
sational reserves + Profit/loss brught forward +
Profit/Loss of the period + Minority interests
NON-CURRENT LIABILITIES LONG TERM LIBAILITIES+PROVISIONS
Long Term debt Long Term debt
Other non-current liabilities (inc.provisions) Provisions
SHORT TERM LIABILITIES+DEFERRED
CURRENT LIABILITIES ITEMS
Loans Short tern loans
Creditors Trade creditors
Other current Liabilities Other short term liabilities
TOTAL SHAREHOLDERS FUNDS AND LIABILI-
TIES Total Liabilities
WORKING CAPITAL CALCULATED
NET CURRENT ASSET CALCULATED
ENTERPRISE VALUE CALCULATED
NUMBER OF EMPLOYEES NUMBER OF EMPLOYEES
Izvor: prilagateno od Bureau von Dik (2017): Amadeus - User guidaspolozivo na:

https://help.bvdinfo.com/mergedProjects/64_es/Hbing. pristupljeno 19.6.2017.
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Tablica 15. Usporedba formata unutar Amadeus bazequataka sa hrvatskim formatom

za racun dobiti i gubitka

PROFIT AND LOSS ACCOUNT

GLOBAL FORMAT CROATIAN FORMAT
Operating revenue / turnover Operating revenue
Sales Sales
Cost of goods sold n/a
Gross profit n/a
Other operating expenses n/a
Operating profit (loss) Operating revenue - operating expenses (consist-

ing of material expenses, cost of employees, de
preciation, other operating expenses)

Financial revenue Financial revenue

Financial expenses Financial expenses

Financial profit / loss Calculated as FIRE - FIEX

Profit (loss) before taxation Calculated as OPPL + FIPL (P/L before taxatioi
in Croatian format is calculated after extraordynar
revenues and expenses)

Extraordinary and other revenue Extraordinary revenues

Extraordinary and other expenses Extraordinary expenses

Extraordinary and other profit (loss) Calculated

Profit (loss) for period Profit of the period

Export turnover Raw material costs + sold goods costs

Material costs Short term liabilities + deferred items

Cost of employees Staff costs

Depreciation Depreciation

Interest paid n/a

R&D expenses n/a

Cash flow Calculated

Added value Calculated

EBIT Calculated

EBITDA Calculated

Izvor: prilagateno od Bureau von Dijk (2017): Amadeus — User guidpoloZivo na:
https://help.bvdinfo.com/mergedProjects/64_es/Hbime. pristupljeno 19.6.2017.

Prikupljeni podatci su obdani te su za svako poduzei za sve periode iztanati financijski
pokazatelji unutar definiranih modela. Financijgkidatci uzeti iz Amadeus baze podataka
nisu trebali biti prilagdeni hrvatskim standardima kako bi bili usporedivolszirom da je
tocno definiran format izvjeStavanja te su podatcikgpljeni na ovaj nén vet
standardizirani. Uzorak od 44 podidage uzet u obliku excel tablice te su iz sirovddataka
izradene pivot tablice koje sadrze zasebno zdrava fifsnstabilna poduz&a kao kontrolna

poduzéa te financijski nestabilna poduze

Pomau excel formula izréunati su financijski pokazatelji te su isti stawijeu razltite

modele za preddanje stéaja.
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4.4. Altmanov Z'-score model

Financijski podatci potrebni za iztan prve modifikacije Z'-score modela su: radni kalpi

(eng. Working capital), ukupna imovina (eng. Toésket), zadrzana dobit (eng. Retained

earnings), EBIT, knjigovodstvena vrijednost glaeni@ng. Book value of equity), ukupne

obveze (eng. Total liabilities) i prihodi od proddgng. Sales revenues).

S obzirom da unutar dostupnih podataka u Amademisngma pozicije zadrzane dobiti ista

¢e se za potrebe ovog rada aproksimirati sa netii deihg. Net profit).

Z'-score je konéno rezultat formule (2).

Uzorak je promatran u razdoblju od 5 godina prigstapa st&ja (eng. Insolvency procee-

ding) u periodu od 2011. do 2015. godine. Dobiyerdatci su iskazani na slici 2 ispod.

Uzorak hrvatskih poduza 2011 2012 2013 2014 2015
AMADEUS M.AJ., D.O.O. 1.473 1.308 1.481 1.259 0.781
FENJER D.O.O. 1.332 1.013 1.420 0.867 0.783
INOX BRAMAR D.O.O. 0.062 0.373 0.239 0.367 0.305
INOX CENTAR SESVETE D.O.O. 0.633 0.442 0.347 -0.315 -0.543
INSTRUMENTARIA, D.D. 0.891 0.680 0.643 0.540 0.295
INTERUGOS D.O.O. 1.515 1.629 1.419 0.955 0.542
JADRAN D.D. 1.173 0.730 0.813 0.777 0.370
KAMELEON D.O.O. 2.881 2.728 2.030 0.287 0.758
KUMAL S D.O.O. 0.940 -0.259 -0.382 -0.624 -0.356
METAL RESETAR D.O.O. 1.373 0.894 0.813 0.683 0.724
NAVALIA D.O.O. 1.631 0.754 -0.004 0.270 -1.886
OPRUGA D.D. 0.587 0.427 0.308 0.203 0.321
PHOENIX CAPITIS D.O.O. 0.951 0.901 0.963 0.573 0.851
PROIZVODNJA JAVOR D.O.O. 1.046 1.143 1.537 1.262 2.064
TEHNO FILTER D.O.O. 1.043 -0.154 1.088 -0.121 1.908
ULJANIK TESU, D. D. -0.212 -0.078 0.211 -0.923 -1.198
UNO-MARKETING - D.O.O. 1.896 2577 1.830 -1.220 0.351
V&VD.O.0. 2.114 1.608 1.190 -0.677 0.381
VITEK D.O.O. 2.480 2.467 1.473 -0.746 -1.318
ZIT D.O.O. 0.890 -0.426 0.716 0.728 0.635
ZM-ELEMES D.O.O. 2.138 1.180 0.792 -0.634 -3.490
ZRINSKI AGD.O.O. 2.124 1.691 2.351 0.792 0.399
|PROSJE?NA VRIJEDNOST 1.316 0.983 0.967 0.196 0.1124

Slika 2. Rezultati Altmanovog Z'-score modela

Izvor: izrada Autora
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Kod prve modifikacije definirane su kitie vrijednosti od 2,90 i 1,23 (Altman, 1993 u

Altman i Hotchkiss 2006) koje su objasnjene nadHi ntin:

YAlarm area” ili rizicna zona koja ukljtuje sva poduz& koja imaju Z'-score ispod 1,23. Ove

kompanije imaju jako visok rizik staja.

,Grey area" ili siva zona koja se nalazi izdoevrijednosti 1,23 — 2,90. Poduézeunutar ovog

raspona se smatraju hibridnim kompanijama radikaggostotka nesigurnosti.

.oafe area” ili sigurna zona obuléaapoduzéa referentne vrijednosti povise 2,90. Kompanije
poviSe ove referentne vrijednosti imaju jako malikr stelaja odnosno pripadaju zoni niskog

rizika.

Na uzorku od 22 financijski nestabilna podteenoze se lako zakljiii da je model Z'-score
u 91% sldajeva u godini staja predvidio financijsku nestabilnost odnosna@ajtger sucak
20 poduzéa ostvarila Z'-score ispod 1,23 odnosno nalazenstautzv. riztne zone. Samo
u 9% sldajeva detektirana je ugroZzena financijska nestabilsa mogtno&u ste&aja. Ta
poduzéa pripadaju sivoj zoni te postoji mamost stéaja. Niti jedno poduze nije dobilo
rezultat véi od 2,90 pa se niti jedno od navedenih podazg smatra zdravim podudzen.
Moze se vidjeti da je i godinu dana prije negotga nastupio, u 2014. godini, taker u
91% slkajeva ovim modelom predieén stéaj Sto predstavlja izuzetno dobro pretanje.
Dvije godine prije stégaja (2013. godine) 14 od 22 podéaese nalazi u riznoj zoni Sto
predstavlja postotak od 64% dok se tri godine @tigaja (2012. godinejak njih 15 nalazi u
zoni visokog rizika od st@ja, odnosno njih 68%Cetiri godine prije nastupa stja (2011.
godine) model prediia st€aj u 50% sldajeva dok za ostalih 50% predai financijsku
nestabilnost sa mognosti stéaja. Zanimljivo je da u niti jednoj godini u cijeto
promatranom periodu od 2011 — 2015 nije zabiljeZescore véi od 2,90 stoga se moze
tvrditi uzimaji u obzir referentne vrijednosti ovog modela da pealuzéa unutar ovog
uzorka imaju vé ili manji rizik stetaja. Cijela analiza dobivenih rezultata ovog madel

apsolutnim vrijednostima i postocima dana je uitai6.
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Tablica 16. Postotak t@nosti razvrstavanja Altmanovog modela na uzorku od®2 finan-

cijski nestabilna poduzeéa

ALTMANOV MODEL (Z'-SCORE) | GODINE PRIJE STECAJA

2011 2012 2013 2014 2015
Financijski stabilno poduze 0 0 0 0 0
UgroZena financijska stabilnost s 11 7 8 2 2
potencijalom ozdravljenja
Poduzée pred stéajem 11 15 14 20 20
Ukupno 22 22 22 22 22
Financijski stabilno poduze 0% 0% 0% 0% 0%
Ugroze_na fmancuskq st{;\bllnost S 50% 3206 36% 9% 9%
potencijalom ozdravljenja
Poduzée pred stéajem 50% 68% 64% 91% 91%
Ukupno 100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: izrada Autora
Kontrolna skupina zdravih poduzeunutar uzorka pokazala je slijédaezultate (tablica 17):

Tablica 17. Postotak t@nosti razvrstavanja Altmanovog modela na uzorku od22
financijski stabilna poduzeta

ALTMANOV MODEL (Z'-SCORE) ‘ GODINE PRIJE STECAJA

2011 2012 2013 2014 2015
Financijski stabilno poduze 8 10 11 11 10
UgroZena financijska stabilnost s 9 7 38 38 7
potencijalom ozdravljenja
Poduzée pred stéajem 5 5 3 3 5
Ukupno 22 22 22 22 22
Financijski stabilno poduze 36% 45% 50% 50% 45%
Ugroze__na fmancuska_ stz_;\bllnost S 1% 3206 36% 36% 3206
potencijalom ozdravljenja
Poduzée pred st&ajem 23% 23% 14% 14% 23%
Ukupno 100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: izrada Autora

Unutar ove skupine detektiran je Z'-score vrijednesce od 2,90 u 2015. godini te je od
ukupno 22 analizirana poduzenjih 10 financijski stabilno odnosno njih 45% dgekiste

godine u ,sivoj zoni“ 7 poduza odnosno njih 32%. Unutar ktitie zone se nalazi 5
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poduzéa ili 23%. Raspon zdravih poduze se za cijelo promatrano razdoblje dereu
postocima od 36% do 50% odnosno u prosijeku nji.48 ,sivoj zoni“ se u prosjeku nalazi
35% poduzéa dok je velika mogtnost stéaja pomaéu ovog modela preddena za prosf@o

19% promatranih poduza.

4.5. Zmijewski model

Financijski podatci potrebni za iznan Zmijewski modela su: neto dobit (eng. Net pjofit
ukupna imovina (eng. Total asset), ukupne obvezg. (Eotal liabilities), ukupna kratkotrajna

imovina (eng. Total current asset) i kratkiiwe obveze (eng. Current liabilities).
Jednadzba ovog modela (4) glasi:

X=-43-45X+57X%-0,004 %

Dobiveni podatci su zatim uvrsteni u izraz za dahje odluke prema modelu:
Vjerojatnost stéaja = 1/(1+exp=mievskiscorsy

te su rezultati iskazani na slici 3. Ovaj model igranicu od 0,5 odnosno 50%. Ako je
dobivena vjerojatnost manja od 0,5 &ijgg 0 zdravoj firmi, a ako je vjerojatnost éze od

0,5 rijed je 0 poduzéu koje ima velike Sanse za &g
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Uzorak hrvatskih poduza 2011 2012 2013 2014 2015
AMADEUS M.AJ., D.O.O. 0.180 0.240 0.213 0.240 0.347
FENJER D.O.O. 0.465 0.466 0.433 0.491 0.531
INOX BRAMAR D.O.O. 0.438 0.296 0.296 0.351 0.425
INOX CENTAR SESVETE D.O.O. 0.518 0.497 0.518 0.629 0.753
INSTRUMENTARIA, D.D. 0.189 0.324 0.286 0.43 0.535
INTERUGOS D.O.O. 0.278 0.271 0.249 0.207 0.334
JADRAN D.D. 0.147 0.241 0.230 0.291 0.393
KAMELEON D.O.O. 0.634 0.584 0.544 0.83 0.548
KUMAL S D.O.O. 0.315 0.770 0.873 0.819 0.829
METAL RESETAR D.O.O. 0.654 0.665 0.672 0.611 0.590
NAVALIA D.O.O. 0.057 0.129 0.371 0.294 0.895
OPRUGA D.D. 0.239 0.444 0.451 0.429 0.248
PHOENIX CAPITIS D.O.O. 0.088 0.090 0.091 0.125 0.092
PROIZVODNJA JAVOR D.O.O. 0.820 0.800 0.789 0.790 0.153
TEHNO FILTER D.O.O. n.a. 0.711 0.695 0.884 0.394
ULJANIK TESU, D. D. 0.827 0.866 0.835 0.980 0.993
UNO-MARKETING - D.O.O. 0.193 0.136 0.135 0.878 0.388
V&VD.O.0. 0.536 0.476 0.506 0.988 0.981
VITEK D.O.O. 0.524 0.558 0.619 0.987 1.000
ZIT D.O.O. 0.146 0.989 0.319 0.414 0.422
ZM-ELEMES D.O.O. 0.257 0.624 0.624 0.795 1.000
ZRINSKI AGD.O.O. 0.054 0.083 0.094 0.214 0.353
|PROSJBV?NA VRIJEDNOST 0.360 0.466 0.447 0.576 0.5$7

Slika 3. Rezultati Zmijewskog modela

Izvor: izrada Autora

Postotak ténosti razvrstavanja poduz@epoma@u Zmijewski modela dan je u tablici 18.

Tablica 18. Postotak t@&nosti razvrstavanja Zmijewski modela na uzorku od 2

financijski nestabilna poduze&a

ZMIJEWSKI MODEL | GODINE PRIJE STECAJA

2011 2012 2013 2014 2015
Stabilno poduz& 14 13 12 11 11
Poduzée kojem prijeti stéaj 8 9 10 11 11
Ukupno 22 22 22 22 22
Stabilno poduz& 64% 59% 55% 50% 50%
Poduzée kojem prijeti stéaj 36% 41% 45% 50% 50%
Ukupno 100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: izrada Autora
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Ovaj model je nesto loSije predvidio &g od prethodno analiziranog Altmanovog modela.
Naime, 2015. godine kada je nastupio¢ateza poduzéa iz uzorka Zmijewski model je
predvidio velike Sanse za &t za 11 od 22 poduga Sto predstavlja postotak od 50%. Isto
toliko je predvidio stabilnih poduza. Kao i sldaju prethodnog modela i Zmijewski model
daje iste rezultate za 2014. i 2015. godinu odna@sngodinu u kojoj je nastupio &t i za
godinu koja prethodi staju. U 2011. godini je predien stéaj za 8 poduz&a odnosno za
njih 36%.

Kontrolna grupa zdravih podugeima slijedéu tacnost razvrstavanja prikazanu u tablici 19.

Tablica 19. Postotak t@&nosti razvrstavanja Zmijewski modela na uzorku od 2

financijski stabilna poduzeta

ZMIJEWSKI MODEL | GODINE PRIJE STECAJA

2011 2012 2013 2014 2015
Stabilno poduz& 16 15 17 19 17
Poduzée kojem prijeti stéaj 6 7 5 3 5
Ukupno 22 22 22 22 22
Stabilno poduz& 73% 68% 7% 86% 77%
Poduzée kojem prijeti stéaj 27% 32% 23% 14% 23%
Ukupno 100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: izrada Autora

Unutar kontrolne skupine 77% poddaeje svrstano u skupinu zdravih podtees 2015.
godini dok je taj postotak za 2014. goditak i veii za 9 postotnih poena odnosno iznosi
86%. Slijedom navedenog da se zaktjuda Zmijewski model ima nesto slabije kriterga
odretivanje moguénosti stéaja od prethodnog modela. Razlog tometmestalim moze biti i
manji broj parametara odnosno financijskih pokdpateje ovaj model promatra prilikom

izratuna jednadzbe.

4.6. Kralicek DF model

Kralicekov DF model koristi slijede financijske podatke potrebne za &na: ¢isti nowani
tok (eng. Net cash flow), Ukupne obveze (eng. Tidhllities), ukupna imovina (eng. Total
asset), EBIT, Ukupni prihodi (eng. Total revenue&lihe (eng. Stocks), Poslovni prihodi
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(eng. Operating revenues). Za potrebedzna ¢istog nowanog toka koriStena je slijecke
formula (Sodan, 2016):

Cisti nowani tok = EBIT + amortizacija = EBITDA
Jednadzba DF modela (5) glasi:
DF=1,5X+0,08 %+ 10 X+ 5 X+ 0,3 X%+ 0,1 X%

Dobivene vrijednosti su iskazane na slici 4.

Uzorak hrvatskih poduza 2011 2012 2013 2014 2015
AMADEUS M.A.J., D.O.O. 0.68¢4 0.637 1.27¢ 0.75¢ -1.529
FENJER D.O.O. 0.537 -1.32€ 1.507 0.207 1.138
INOX BRAMAR D.O.O. -2.671 -0.63€ -2.034 -0.617 -0.194
INOX CENTAR SESVETE D.O.O. 0.91¢ 0.47¢ 0.232 -0.487 -1.649
INSTRUMENTARIA, D.D. 1.27¢ 2.33C 1.71¢ 2.50¢ -0.260
INTERUGOS D.O.O. 0.79¢€ 1.23€ 0.74¢ -0.58¢ -2.009
JADRAN D.D. 0.27¢ -1.24¢ -0.81( -0.411 -1.479
KAMELEON D.O.O. 1.99¢ 2.19¢ 1.87¢ -1.31€ -0.411
KUMAL S D.O.O. 0.82¢ -3.32¢ -3.091 -8.83¢ -5.060
METAL RESETAR D.O.O. 0.81¢ 0.85% 0.40% -0.45¢ 0.472
NAVALIA D.O.O. 2.08< -0.25( -1.99¢ 0.87¢ -13.180
OPRUGA D.D. 0.252 0.571 -0.212 -0.761 -1.232
PHOENIX CAPITIS D.O.O. 1.552 1.23€ 1.867 -1.88¢4 0.628
PROIZVODNJA JAVOR D.O.O. 0.061 0.434 1.04C 2.02¢ 0.466
TEHNO FILTER D.O.O. 1.41C 0.53¢ 0.53¢ -1.95€ 3.371
ULJANIK TESU, D. D. -0.793 0.23€ 1.252 -2.731 -3.021
UNO-MARKETING - D.O.O. 0.87¢ 2.88t 1.16¢ -7.92¢ 0.353
V&V D.O.O. 0.77¢€ 0.71C 0.71¢ -6.25( -2.295
VITEK D.O.O. 1.13C 1.111 0.82¢ -6.31¢ -8.103
ZIT D.O.O. 1.30€ -0.007 0.25( 1.39¢ 0.531
ZM-ELEMES D.O.O. 2.922 0.62¢ 1.117 -6.13¢ -21.911
ZRINSKI AG D.O.O. 2.747 1.22¢ 3.841 -0.39¢ -1.477
PROSJECNA VRIJEDNOST 0.89¢ 0.47¢ 0.55¢€ -1.787 -2.584

Slika 4. Rezultati Kralicek DF modela

Izvor: izrada Autora

Ukoliko se dobiveni podatci razvrstaju prema Eritm vrijednostima za DF pokazatelj

dobiva se slijed# postotak toénosti iskazan u tablici 20.
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Tablica 20. Postotak t@&nosti razvrstavanja Kralicek modela na uzorku od 22financijski

nestabilna poduzéa

KRALICEK MODEL GODINE PRIJE STECAJA

2011 2012 2013 2014 2015
Izvrsna 0 0 1 0 1
Vrlo dobra 2 2 0 1 0
Dobra 2 1 4 1 0
Osrednja 5 4 5 1 1
Losa 8 8 5 2 5
Paetak insolventnosti 3 1 2 1 0
Umjerena insolventnost 1 3 2 7 3
Izrazita insolventnost 1 3 3 9 12
Ukupno 22 22 22 22 22
Izvrsna 0% 0% 5% 0% 5%
Vrlo dobra 9% 9% 0% 5% 0%
Dobra 9% 5% 18% 5% 0%
Osrednja 23% 18% 23% 5% 5%
LoSa 36% 36% 23% 9% 23%
Pocetak insolventnosti 14% 5% 9% 5% 0%
Umijerena insolventnost 5% 14% 9% 32% 14%
Izrazita insolventnost 5% 14% 14% 41% 55%
Ukupno 100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: izrada Autora

S obzirom da su krithe vrijednosti za DF model stupnjevane na 8 razmaotrebe analize ovog
pokazatelja odnosno usporedbe s drugim modelimatkediobivene za vrijednosti pokazatelja koji
se kréu od pdetka insolventnosti do izrazite insolventno&t se grupirati kako bi modeli bili
usporedivi. Uzimajéi u obzir tucinjenicu dobiva se podatak da je za 15 podazae 2015. godini
predvidena insolventnost ili gietak insolventnosti odnosno za njih 68%. Isti pakaa 2014. godinu
koja prethodi st&aju iznosi 17 odnosnéak 77%. Sto je @ udaljenost od godine stvarnogésia
postotak opada te je u 2011. godini prédwia izrazita insolventnost odnosna@@k insolventnosti
za samo 5 promatranih poddaeodnosno za njih 23%. Usporedba s kontrolnom skumpizdravih

poduzéa dana je u tablici 21.
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Tablica 21. Postotak ténosti razvrstavanja Kralicek modela na uzorku od 22financijski

stabilna poduzeéa

KRALICEK MODEL GODINE PRIJE STECAJA

2011 2012 2013 2014 2015

Izvrsna 7 7 7 4 5
Vrlo dobra 1 0 1 4 2
Dobra 2 0 3 4 6
Osrednja 3 6 4 2 1
Losa 3 5 3 5 6
Paetak insolventnosti 1 2 2 0 0
Umjerena insolventnost 3 1 2 1 2
Izrazita insolventnost 2 1 0 2 0
22 22 22 22 22

Izvrsna 32% 32% 32% 18% 23%
Vrlo dobra 5% 0% 5% 18% 9%
Dobra 9% 0% 14% 18% 27%
Osrednja 14% 27% 18% 9% 5%
LoSa 14% 23% 14% 23% 27%
Pocetak insolventnosti 5% 9% 9% 0% 0%
Umijerena insolventnost 14% 5% 9% 5% 9%
Izrazita insolventnost 9% 5% 0% 9% 0%
100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: izrada Autora

Unutar ove skupine promatranih podéaaijih 23% ima izvrsnu financijsku stabilnost uL0godini.

Ukoliko se prosiri pojam zdravog poduézena financijsku stabilnost od izvrsne do loSggéapak rije

o financijski stabilnim poduzéma dobivamo broj od 20 financijski stabilnih podéa 5to iznosi

visokih 91%. Prosjmo je 18,2 zdravih poduéa unutar cijelog promatranog perioda od 2011. -5201

godine Sto iznosi 82,7%.
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4.7. Belak i Aljinovié¢ Bara¢ BEX indeks

BEX indeks koristi slijedée financijske podatke potrebne za &na: Neto poslovna dobit
(eng. Net operating profit), Vlastiti kapital (engquity), cijena kapitala (eng. Capital cost)
koja je za potrebe BEX modela aproksimirana stogamate na vezanu Stednju u bankama
od 4% (Sodan, 2016). Ukupne obveze (eng. Totalliti@s), ukupna aktiva (eng. Total
asset), radni kapital (eng. Working capital), EBEBITDA.

UvrStavanjem navedenih parametara u jednadzba BiExgksa (6) dobivaju se vrijednosti

koje su iskazane na slici 5.

Uzorak hrvatskih poduza 2011 2012 2013 2014 2015
AMADEUS M.A.J., D.O.O. -0.479 -0.494 0.299 -0.240 -3.363
FENJER D.O.O. 1.070 -0.418 2.190 0.099 -0.032
INOX BRAMAR D.O.O. -3.462 -2.099 -3.437 -2.350 -1.726
INOX CENTAR SESVETE D.O.O. -0.990 -1.497 -1.790 -4.964 -10.766
INSTRUMENTARIA, D.D. 0.095 0.425 -0.361 0.976 -1.773
INTERUGOS D.O.O. 0.271 0.760 0.331 -1.059 -3.662
JADRAN D.D. -0.408 -2.708 -2.153 -1.865 -3.593
KAMELEON D.O.O. 12.827 12.504 7.498 -48.105 11.35C
KUMAL S D.O.O. -0.009 -14.044 -390.450 -21.045 -28.951
METAL RESETAR D.O.O. 0.140 0.944 -1.035 -2.863 -0.452
NAVALIA D.O.O. 1.132 -1.274 -3.481 -0.179 -30.279
OPRUGA D.D. -0.603 0.396 -0.750 -1.432 -1.424
PHOENIX CAPITIS D.O.O. 0.427 0.158 0.191 -1.171 0.317
PROIZVODNJA JAVOR D.O.O. 164.311 365.251 12.664 6.556 -0.321
TEHNO FILTER D.O.O. 1.907 0.392 0.730 109.571 15.711
ULJANIK TESU, D. D. -30.455 35.708 2.377 11.896 5.573
UNO-MARKETING - D.O.O. 0.456 2.749 0.474  -23.79C 0.013
V&VD.O.0. 0.202 0.156 0.157 88.334 9.443
VITEK D.O.O. 0.906 0.562 0.142 35.713 9.115
ZIT D.O.O. 0.203 -8.311 -3.152 1.269 -0.560
ZM-ELEMES D.O.O. 7.517 0.412 0.372 -17.401 17.081
ZRINSKI AGD.O.O. 2.931 0.871 3.502 -1.725 -3.671
|PROSJE?NA VRIJEDNOST 7.181 17.747 -17.076 5.738 -0.99q

Slika 5. Rezultati BEX indeksa

Izvor: izrada Autora

Ukoliko se dobiveni podatci razvrstaju prema kntm vrijednostima za ovaj pokazatel;
dobiva se slijed® postotak tonosti iskazan u tablici 22.
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Tablica 22. Postotak t@&nosti razvrstavanja BEX indeksa na uzorku od 22 fiancijski

nestabilna poduzéa

BEX INDEKS GODINE PRIJE STECAJA

2011 2012 2013 2014 2015
Svjetska klasa 0 0 0 0 0
Kandidat za svjetsku klasu 3 3 2 5 5
lzvrsno 0 0 0 0 1
Vrlo dobro 1 1 3 0 0
Dobro 3 0 0 1 0
Granino podrgje 8 10 8 2 2
Lose 7 8 9 14 14
Ukupno 22 22 22 22 22
Svjetska klasa 0% 0% 0% 0% 0%
Kandidat za svjetsku klasu 14% 14% 9% 23% 23%
Izvrsno 0% 0% 0% 0% 5%
Vrlo dobro 5% 5% 14% 0% 0%
Dobro 14% 0% 0% 5% 0%
Granino podrdije 36% 45% 36% 9% 9%
LoSe 32% 36% 41% 64% 64%
Ukupno 100% 100% 100% 100% 100%

Izvor: izrada Autora

Evidentno je da je BEX indeks identificirao 64% matrana poduz@ kao loSa odnosno
poduzéa kojima je ugroZena egzistencija te se ovaj m@deina prognozi nosti moze
svrstati neposredno iza Altmanovog modela. | kodgomodela prognoza za godinu prije

samog stéaja (2014) je identha prognozi na sam dan & i takaler iznosi 64%.

Ukoliko se promatraju pojeditiao godine unutar cijelog perioda od 2011. do 2@t&line,
BEX indeks je za svaku godinu predvidio postotalaficijske nestabilnosti u rasponu od 32%
do 64% Sto predstavlja uspjeSan rezultat pdahja. Nesporno je da se u ovoj skupini
poduzéa nalaze i ona koja pripadaju prema ovom modelandklate za svjetsku klasu i to u
rasponu od 14% do 23% za cijelo promatrano razeoBlazlog se moze djelo&no objasniti

I postavkama varijable gxoja stavlja u odnos neto poslovnu dobit / (viakapital x cijena)

te ¢e se u sléaju neto poslovnog gubitka i negativhog vlastitapikala dobiti pozitivha

vrijednost kojate utjecati na kori@an rezultat BEX indeksa.

U svom radu Kegle¢i Kozjak et al. (2014) daju kritiku na BEX indeksdva aspekta.
Smatraju da je uzorak razvijen na uzorku velikidymea koja kotiraju na Zagrebkoj burzi

te nije primjenjiv na sva podugz Drugo, isitu da utjecaj varijable exnije jasan kod
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poduzéa koja posluju s gubicima i imaju negativan viladtdapital te je konéni utjecaj na

BEX indeks pozitivan i samim tim pogreSan.

Treba istéi da je model BEX indeks prvenstveno namijenjercigoi poslovne izvrsnosti, a u

ovom radu se koristi za procjenu financijske nabtabti.

Kontrolna skupina zdravih poduzeje prikazana u tablici 23.

Tablica 23. Postotak té@&nosti razvrstavanja BEX indeksa na uzorku od 22 fiancijski

stabilna poduze&a

BEX INDEKS

GODINE PRIJE STECAJA

2011

2012

2013

2014

2015

Svjetska klasa

Kandidat za svjetsku klasu
Izvrsno

Vrlo dobro

Dobro

Granino podrdije

LoSe

wWw oo W N DM SMO

a N A M OO O

N A O W N O

W o1 N WDN

R O N 0O DNDN B

Ukupno

22

22

22

22

22

Svjetska klasa

Kandidat za svjetsku klasu
Izvrsno

Vrlo dobro

Dobro

Granino podrdije

LoSe

0%
18%
18%

9%
14%
27%
14%

0%
27%
5%
18%
18%
9%
23%

0%
32%
14%

5%
23%
18%

9%

5%
9%
14%
27%
9%
23%
14%

5%
9%
9%
36%
9%
27%
5%

Ukupno

100%

100%

100%

100%

100%

Izvor: izrada Autora

Rezultati kontrolne skupine poduézesu rezultirala klasificiranjemiak 96% poduz&a kao

financijski stabilnih u 2015. godini Sto je iznimnspjeSna klasifikacija. Od promatranih

poduzéa u toj godinicak 3 poduzéa pripadaju ili svjetskoj klasi ili kandidatu zajetsku

klasu Sto iznosi 14%. Ostala podéaesu klasificirana po skupinama od izvrsne do greni

financijske stabilnosti. Samo 5% podtaeu 2015. godini su klasificirana kao financijski

nestabilna poduza dok je u godinama prije od 2011. do 2014. tajqiak neSto v@ i krece

se u rasponu od 9% do 23%.
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4.8. Pervan i Filipovic FP RATING model

U ovom radu je takier trebao biti testiran i hrvatski model prethmja (in)solventnosti,
FP RATING®, autora Pervana i Filipota. Meaiutim, s obzirom da referentne vrijednosti
modela nisu javno dostupne niti je iste méguwobiti od autora, FP ratingje mogue
usporediti s odabranim analiziranim modelima. Saracun modela FP ratinga uzorku od
22 insolventna poduza je napravljen te su rezultati dani na slici lBoModel je izréunat
jednadzbom (7) izuzev Sto je podatak zadrzane idobuarijabli X, aproksimiran sa neto
dobiti kao kod Altmanovog modela. Godina 2011. seurima u razmatranje s obzirom da
financijski pokazatelj X unutar modela u brojniku ima promjenu obrtnog tapi (X — Nov-

¢ani operativni potencijal = EBITDA AObrtni kapital / ukupan prihod), a isti nije dosamp

za tu godinu.

Uzorak hrvatskih poduza 2012 2013 2014 2015
AMADEUS M.A J., D.O.0. 1.616 0103  -0.436 0.130
FENJER D.0.0. -0.008 0.126 0533  -14.583
INOX BRAMAR D.O.O. -0.237 -0.379 0.312 -1.918
INOX CENTAR SESVETE D.0.0. -1.280 0.144 -0.019 -0.753
INSTRUMENTARIA, D.D. -0.109 -0.333 -0.343 0.111
INTERUGOS D.O.0. -0.001 -0.069 -0.148 -0.079
JADRAN D.D. 0.368 0.412 0.809 0.03
KAMELEON D.0.0. 0.349 0.063  -0.498 -0.442
KUMAL S D.0.0. -0.631 -1.009 -1.110 -1.169
METAL RESETAR D.0.0. -0.318 0671 -8.683 -0.768
NAVALIA D.O.0. 0.151 0162  -0.215 -0.534
OPRUGA D.D. -1.041 -1.062 0745  0.148
PHOENIX CAPITIS D.0.O. 0.102 0.055 0.432 0.23
PROIZVODNJA JAVOR D.0.0. -3.933 -0.433 0889 0616
TEHNO FILTER D.O.0. n/a -0.197 -0.608 -0.158
ULJANIK TESU, D. D, -0.704 -1.409 -1.472 -2.02
UNO-MARKETING - D.0.0. 0.758 0552  -0.740 -2.566
V&VD.0.0. -0.239 -1.039 0.116 0.774
VITEK D.0.0. 0365  -0.573 0.925 -2.146
ZIT D.0.O, -0.502 -0.249 -0.408 -0.282
ZM-ELEMES D.0.0. -0.848 -0.952 -0.498 -2.817
ZRINSKI AG D.0.0. 0.693 0.766 0.637 0.175
|PROSJR'NA VRIJEDNOST 0260  -0.297 -0.765 -1.394

Slika 6. Rezultati FP RATING®

Izvor: izrada Autora
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Usporeiujuci ovaj model s prethodnima iz formule se da zakjuda ¢e ve&a negativna
vrijednost znditi ve¢u vjerojatnost blokade &ana odnosno @ mogunost insolventnosti
poduzéa. Za potrebe ove analize kao referentna vrijedmogtiela FP rating se moze
postaviti nula (0). Ukoliko je ta hipotezattaa tada se rezultati ovog modela mogu promatrati
na n&in da pozitivne vrijednosti sugeriraju financijsktabilno poduz&e dok negativne
vrijednosti predwdaju insolventnost. Ovo je iskifivo presumpcija autora ovog rada te ne
isklju¢uje mogunost da referentna vrijednost za donoSenje odlulezwarstavanju poduza
unutar ovog modela ne moze biti neka druga vrijstinionaji€i na umu ovEinjenicu i uz
navedenu pretpostavku o referentnoj vrijednosti ehqaedvida tacnu klasifikaciju za 19
poduzeéa odnosno 86% u 2014. godini neposredno prij@agde 16 poduza u 2015. godini

odnosno 73% u godini kada je za ova podazsokrenut st&jni postupak.

Ukupna frekvencija pred@ene financijske nestabilnosti u periodu 2011-20422 poduzé
koja su pokrenula staj 2015. godine ponta FP ratinga uz pretpostavljenu referentnu
vrijednost iznosi 63 o klasificirana poduza Sto daje ukupan postotak uspjesSnosti od

72%. Rezultati FP rejtinga su dani u tablici 24.

Tablica 24. Postotak t@&nosti razvrstavanja Pervan i Filipovié modela na uzorku od 22

financijski nestabilna poduze&a

FP RATING® ‘ GODINE PRIJE STECAJA

2012 2013 2014 2015
Solventna poduza 9 7 3 6
Insolventna poduza 13 15 19 16
Ukupno 22 22 22 22
Solventna poduza 41% 32% 14% 27%
Insolventna poduza 59% 68% 86% 73%
Ukupno 100% 100% 100% 100%

Izvor: izrada Autora

Keglevic Kozjak et al. (2014) u svom radu dweostalim analiziraju i FP rating model te
smatraju da postoji odiena dilema unutar same postavke varijable odnosno faktora
zaduzenosti koji se kalkulira kao ukupne obvezeetd dobitak (gubitak) teke godine +
zadrzani dobitak (preneseni gubitak) + amortizacljavodi se da jedinak ove varijable u
samom modelu nejasan, Sto &nda ¢e za poduzee koje ima negativni pokazatelj,X

(financijski nestabilnije poduze) kon&ni ucinak na vrijednost FP ratinga biti pozitivan zbog
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negativnog predznaka u formuli. Nadalje, dstise da postavljanje ove varijable na nulu u
sliéaju da je pokazatelj maniji od nule nije rijeSerjelji u tom sldaju Wwinak na vrijednost
FP rating bio nula, dok bi za financijski stabinpoduzée s pozitivnim pokazateljentimak

na FP rating bio negativan. S obzirom da se ukupmasena analiza temelji na presumpciji
referentne vrijednosti te u dostupnoj literatujenbbjasSnjena ova situacija, u ovom radu se
nete uspordivati vrijednost ovih nalaza sa ostalim odabranirodelima za preddanje

financijske nestabilnosti.

4.9. Sinteza rezultata i analiza efikasnosti modelaza predvidanje financijske

nestabilnosti poduzéa u Republici Hrvatskoj

Ukupna frekvencija preddene financijske nestabilnosti po pojedinom modelu 22
poduzéa koja su pokrenula signi postupak 2015. godine je dana na slici broN@jvisa
frekvencija odnosno najéerezultat pripada modelu koji je najbolje progmamni financijsku
nestabilnost pojedinog poduzeu pojedinom razdoblju. NajviSi stupangne klasifikacije
iznosi 80 od 110 mogih (5 godina pomnozeno sa 22 promatrana pa@)zednosno
72,73% za cijeli period od 5 godina prije nastupataga i pripada Altmanovom Z'-score
modelu za preddianje stéaja. BEX indeks ima t@n stupanj klasifikacije za 52 od 110
moguwih poduzéa odnosno 47,27%. Izrde Znijewski modela i Kralicekovog DF modela

ovaj potonji ima nesto bolji rezultat predanja i to za 0,9 postotnih poena.
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Slika 7. Ukupna frekvencija predvidene financijske nestabilnosti u periodu 2011-2015
za 22 poduzéa koja su pokrenula sté€aj 2015. godine

Izvor: izrada Autora

Iz ukupnih rezultata dobivenih testiranjem odalitaniodela za preddanje financijskih
nestabilnosti na uzorku hrvatskih podéegslika 8) evidentno je da je Altmanova prva
modifikacija najprimjerenija za procjenu &a odabranog uzorka jer ista daje i n&jiju
klasifikaciju za svaku godinu prije nastupac¢sia. U prosjeku svake godine ima @nin
procjena viSe od ostala tri modela. Gledajgmijewski i Kralicekov DF model i BEX indeks

u prosjeku svaki od njih ima 10 &ih procjena za svaku godinu promatranog perioda.
BEX indeks ima prosjmo 0,4 té&ne procjene viSe u odnosu na Kralicekov model it@;6e
procjene vise u odnosu na Zmijevski model. KralmelOF model ima prosfmo 0,2 téne
procjene viSe od Zmijewskog modela. Ova razlikars®e smatrati nematerijalnom pa se
moze tvrditi da sva tri modela imaju jednaku uspgest klasifikacije solventnih i insolventnih

poduzéa.
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ALTMANOV MODEL ili Z-score model ZMIJEWSKI MODEL KRAL ICEK MODEL BEX INDEKS

Uzorak hrvatskih poduzea 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2p15 2011 201213 202014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
AMADEUS M.A.J., D.O.O. Ne Ne Ne Ne Da Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Da Da Da Ne Da Da
FENJER D.O.O. Ne Da Ne Da Da Ne Ne Ne Ne Da Ne Da Ne Da Ne Ne Da Ne Ne Da
INOX BRAMAR D.O.O. Da Da Da Da Da Ne Ne Ne Ne Ne Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da
INOX CENTAR SESVETE D.O.Q). Da Da Da Da Da Da Ne Da Da Da Ne Ne Ne Da Da Da Da Da Da Da
INSTRUMENTARIA, D.D. Da Da Da Da Da Ne Ne Ne Ne Da Ne Ne Ne Ne Da Ne Ne Da Ne Da
INTERUGOS D.O.O. Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Da Da
JADRAN D.D. Da Da Da Da Da Ne Ne Ne Ne Ne Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da
KAMELEON D.O.O. Ne Ne Ne Da Da Da Da Da Da Da Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Da Ne
KUMAL S D.O.O. Da Da Da Da Da Ne Da Da Da Da Ne Da Da Da Da Da Da Da Da Da
METAL RESETAR D.0.O. Ne Da Da Da Da Da Da Da Da Da Ne Ne Ne Da Ne Ne Ne Da Da Da
NAVALIA D.O.O. Ne Da Da Da Da Ne Ne Ne Ne Da Ne Da Da Ne Da Ne Da Da Da Da
OPRUGA D.D. Da Da Da Da Da Ne Ne Ne Ne Ne Da Ne Da Da Da Da Ne Da Da Da
PHOENIX CAPITIS D.O.O. Da Da Da Da Da Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Da Ne Ne Ne Ne Da Ne
PROIZVODNJA JAVOR D.O.O. Da Da Ne Ne Ne Da Da Da Da Ne Da Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Da
TEHNO FILTER D.O.O. Da Da Da Da Ne Da Da Da Da Ne Ne Ne Ne Da Ne Ne Ne Ne Ne Ne
ULJANIK TESU, D. D. Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da Ne Da Da Da Ne Ne Ne Ne
UNO-MARKETING - D.O.O. Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Da Ne Ne Ne Ne Da Ne Ne Ne Ne Da Ne
V&VD.O.0. Ne Ne Da Da Da Da Ne Da Da Da Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Ne Ne
VITEK D.O.O. Ne Ne Ne Da Da Da Da Da Da Da Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Ne Ne
ZIT D.O.O. Da Da Da Da Da Ne Da Ne Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Da Da Ne Da
ZM-ELEMES D.O.O. Ne Da Da Da Da Ne Da Da Da Da Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Da Ne
ZRINSKI AG D.O.O. Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Da Da Ne Ne Ne Da Da

Da - model predda financijsku nestabilnost; Ne - model preidvhastavak financijske stabilnosti

Slika 8. Sinteza rezultata testiranja odabranih moela za predvilanje financijskih nestabilnosti na uzorku hrvatskih poduzeta

Izvor: izrada Autora



Dalje u radu se analizira kontrolna skupina zdrgnkduzéa unutar promatranog perioda te
sinteza rezultata dobivenih definiranim modelimapzadvidanje financijske nestabilnosti.
Ukupna frekvencija preddene financijske nestabilnosti po pojedinom model 22

financijski stabilna poduzea je dana u tablici 9.

30 |
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15 # Ukupna frekvencija
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Altman Zmijewski  Kralicek BEX

Slika 9. Ukupna frekvencija predvidene financijske nestabilnosti u periodu 2011-2015
za 22 financijski stabilna poduzéa

Izvor: izrada Autora

Dobiveni rezultati se kel od 14 do 26 preddene budte financijske nestabilnosti Sto iznosi
u prosjeku 19%. To zkada modeli preddaju stabilnu financijsku situaciju z&éak 81%
kontrolnih poduzéa. Postoje male razlike iz stranih analiziranih modela tako da se moze
tvrditi da su sva tri strana modela relativno doprocijenila financijski stabilna podu&e
Najbolju procjenu financijski uspjesnih poddage dao BEX indeks s visokim postotkom od
prosje&no 87,27% tonih klasifikacija odnosno ukupna frekvencij&nog klasificiranja iznosi

96 tatno klasificiranih poduzia od ukupno 110 podué&e za cijeli promatrani period.

Dobiveni rezultati korespondiraju sadaednim pretpostavkama ovog radaduegm potrebno
je istaknuti i¢injenicu da nisu poznati podaci za 2016. godindainje kretanje financijske
(ne)stabilnosti za promatrana drustva kamjenicu da ne postoje podatci o tome li je koje
drustvo imalo u tijeku promatranog perioda manjevéce financijske probleme te iznaslo
naina da iste minimizira i otkloni u ¥ej ili manjoj mjeri te na taj nan anulira péetne

pretpostavke za nastup &a.
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5. ZAKLJU CAK

U ovom radu su obdeni razltiti modeli za predwanje financijske nestabilnosti podidae
njihov teorijski dio kao i testiranje odabranih netal Izabrani su modeli renomiranih autora
kako slijedi: Altmanova prva modifikacija Z'-scor@mijewski model, Kralicek DF model i
hrvatski BEX indeks i FP rating model. 1z Amadéaze je dana 18. studenog 2016. godine
odabran uzorak od 44 hrvatska podia@roizvodne djelatnosti te su namjernim uzorkom
odabrana 22 zdrava, financijski stabilna podaze22 financijski nestabilna poduzekoja su
zapdela stéajni postupak tijekom 2015. godine i to u perioddl sijenja do studenog.
Zdrava poduz&a su uzeta kao kontrolna skupina kako bi se téstirapjeSnost pojedinog

modela.

Za velik broj poduzéa prognoziran je mogu stetaj prije nego Sto je zaista i nastupio kod
svih odabranih modela. Najie totnost klasifikacije izméu odabranih modela imala je
Atlmanova prva modifikacija Z'-score modela dok B&X indeks, Zmijewski model i
Kralicek polt&ili sli¢ne rezultate s tim da je od ova tri modela najuspjebio BEX indeks,
zatim Kralicekov DF model. Svaki od modela je ptidtb ste&aj u zadnjoj promatranoj go-
dini poslovanja sa pouzdanosti od minimalno 50%rddksimalno ostvarenih 91%. Hrvatski
model FP Rating nije bilo moge usporediti sa stranim modelima pretaja financijske
nestabilnosti jer u dostupnoj literaturi nema refeéne vrijednosti koja bi se koristila kao
kriterij razvrstavanja poduza na financijski stabilna i nestabilna.

Altmanova prva modifikacija se na izabranom uzorkdvojila kao iznimno uspjeSna u
predvidanju stéaja hrvatskih proizvodnih poduge na temelju dobivenih rezultata te se u
potpunosti moze primijeniti u redovnom donoSenjlukd kako bi se na vrijeme sprijé
odnosno minimizirali financijski pokazatelji koji ogu voditi buddoj financijskoj
nestabilnosti poduza. Nekece se vrijednosti m® u potpunosti izbjé dok ¢e se druge mio

minimizirati, a sve u cilju Sto uspjesnijeg poslojapoduzéa.
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SAZETAK

Kljuéne rijeti: Hrvatska, stéaj, predvidanje

Uvijek aktualna tema financijske nestabilnosti:¢aja, insolventnosti koja se olitge u
raznim znanstvenim djelima navela je i ovog autdaapokuSa izri optimalni model za
predvidanje financijske nestabilnosti na podéimea u Republici Hrvatskoj. Dan je pregled
najistaknutijin modela prema godinama njihova rgawe su dana i ogratenja pojedinih
modela. Rezultati su dobiveni koriStenjem povijasfinancijskih informacija poduza iz
proizvodnog sektora Republike Hrvatske koji su dehi selekcijom iz Amadeus baze —
europske baze podataka. U ovom radu su analiz2@npoduzéa koja su tijekom 2015.
godine zapeela stéajni postupak te su kao kontrolna skupina uzetéjpzdrava poduza

iz iste skupine proizvodnih drustava. Na temeljbidenih rezultata moze se zakijti da svi
analizirani modeli viSe ili manje uspjeSno pretju financijsku nestabilnost i to nekoliko
godina prije samog staja. Usporéujuci rezultate i frekvenciju &nog preduianja najbolji
rezultat u preddanju financijske nestabilnosti odnosnocsia pol¢ila je Altmanova prva
modifikacija modela iz 1993. godine koja je napj@vh za poduz®a cije dionice ne kotiraju
na burzi. Altmanova prva modifikacija predai financijsku nestabilnost s@wo&u od 91%
za prve dvije godine prije getka stéaja dok je ukupni broj tmo klasificiranih poduz&a za
cijeli promatrani period ukupno 80 od 110 méigu(5 godina pomnozeno sa 22 promatrana
poduzéa) Sto predstavlja tmost od 73%. Ostali testirani modeli imaju manjypjasSnost
prognoze, ali isto preddaju financijsku nestabilnost s manjonéto&u od prvog modela u
godinama prije nastupa samog ¢sfa. Ta&nost preduianja BEX indeksa, Kralicek i
Zmijewski modela je redom 52, 50 i 4%tw klasificiranih poduz&a Sto predstavlja prosjek
od 45% - 47%.

Koristeti Altmanovu prvu modifikaciju modela hrvatski merad i dioncari mogu dobiti
rano upozorenje o modgoj financijskoj nestabilnosti i pravovremeno poduzdcije kako bi

se otklonio ili minimizirao uzrok sa Sto &ien uspjehom.
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SUMMARY

Key words: Croatia, bankruptcy, prediction

Permanent actual theme of financial distress: haky, insolvency proceedings, which is a
main object in different scientific papers and egsbes, encouraged this author to try to find
an optimal model for bankruptcy prediction on timéitees in Republic of Croatia. Review of
the eminent bankruptcy prediction models is givem@ with critical observation for some
models. Results are calculated using historicarfoe information of selected companies
from manufacturing sector in Republic of Croatiaragted from Amadeus data base —
European data base. In this work 22 companiesstheted insolvency proceeding in 2015 are
analysed along with another 22 stabile manufaaucompanies as control sample. Based on
obtained results it is concluded that all models peedict insolvency proceeding with more
or less success in several years before the inspjv@roceeding actually accrue. By
comparing the outcome and frequency of accuratdigiren the best result in predicting
bankruptcy is given by Revised Altman model modifie 1993 for manufacturing non-listed
companies. This model predicts with accuracy of 9m%irst two years before insolvency
proceeding took place and the total frequency fbole period of 5 years before insolvency
proceedings is also the highest, total of 80 atceyseedictions of 110 (5 years multiply by 22
companies) which represents 73%. Other two modale Hower accuracy but still are
capable to predict financial distress in years keefotook place. The accuracy of BEX indeks,
Kralicek DF and Zmijewski model is total accuratediction of 52, 50 and 49 companies
which represents 45% - 47%.

Using Revised Altman model Croatian managers aadesiolders can have an early warning
of possible finance distress and take actions abappropriate turnaround activities can be

implemented much more successfully.
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