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Sazetak

U moderno doba globalizacije, vi$e nego ikad, poduze¢a moraju biti spremna na stalne pro-
mjene, odnosno uspone i padove na svjetskim trzistima. Cak i najveca te najprofitabilnija
multinacionalna poduze¢a moraju stalno nadogradivati svoje poslovanje s ciljem ocuva-
nja konkurentske prednosti i trzisnog udjela. Vrlo se ¢esto dogodi da vode¢i menadzment
uspjesnih poduzeca, poljuljan dobrim poslovnim rezultatima, prestaje voditi racuna o kon-
kurenciji te o okruzenju u kojem se poduzece nalazi. Njihova nespremnost na promjene u
poslovanju, na restrukturiranje segmenata poslovanja te opcenito ustajali nacin rada, neri-
jetko imaju pogubne posljedice za poduzeée. Restrukturiranje poduzeca sloZen je i dugo-
trajan proces koji moze imati presudan utjecaj na daljnji razvoj organizacije te se provodi
kao projekt koji mora biti stru¢no voden i planiran kako bi se ostvarili zadani ciljevi. Za
konacan uspjeh osim dobrog projekta potreban je metodoloski pripremljen i educiran me-
nadZment te stru¢ni tim za restrukturiranje. U kriznim situacijama mjere restrukturiranja
trebaju dovesti do sanacije odnosno ozdravljenja poduzeca. Prije samog pocetka procesa
restrukturiranja treba identificirati uzroke koji su doveli do financijske krize kako bi se mo-
gle odabrati adekvatne mjere za njihovo uklanjanje.

Klju¢ne rijeci: kriza, krizni menadzment, financijska kriza, restrukturiranje, sanacija.

1. Uvod

U vrijeme globalne financijske krize mnoga su se poduzeca suocila s nepovoljnim i
nesigurnim uvjetima poslovanja koji su u mnogim slu¢ajevima rezultirali ste¢ajem
ili likvidacijom. U kriznim vremenima poduzeca se suo¢avaju s nizom nepovoljnih
utjecaja kao $to su smanjenje obujma poslovanja, smanjenje likvidnosti, visak radne
snage, poskupljenje troskova poslovanja i sli¢no. Klju¢no pitanje koje se postavlja ka-
da poduzece zapadne u krizu je — zasto se poduzece naslo u problemima? Najcesci je
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odgovor nedostatak novca, medutim nedostatak novca za podmirenje obveza samo
je simptom. Stvarni razlozi naj¢esée nisu lako vidljivi i uzroci sezu u proslost poslo-
vanja kada su donesene lose strateske odluke, cijelu su industriju zahvatili problemi,
deregulirano je trziste, poduzece se prezaduzilo itd. Poduzece u problemima lako je
prepoznati zbog slabih financijskih pokazatelja, blokada poslovnih racuna, kasnje-
nja isplata placa zaposlenicima, kasnjenja placanja dobavlja¢ima ili nedostatka robe
na policama. Upravljanje i vodenje poduzeca zahtijeva od menadzmenta sposobnost
prilagodbe novonastalim trzisnim uvjetima jer u situaciji u kojoj poduzece sve vise
duguje, sve je veca vjerojatnost za neplacanje obveza pa je vazno da menadzment na
vrijeme poduzme odredene aktivnosti te detektira signale s trzista. Pri tome vaznu
ulogu ima pocetna procjena stanja koju menadzment poduzeca donosi na temelju tr-
zisnih pokazatelja te u skladu s procjenom planira aktivnosti na trzistu. Globalna je
ekonomska kriza povecala napore za restrukturiranjem i sanacijom poduzeca diljem
svijeta. Brojni su primjeri poduzeca iz raznih industrija koja su se restrukturiranjem
uspjesno oporavila te podmirila svoja dugovanja, kontrolirajuci svoju poslovnu strate-
giju i dodatna ulaganja s ciljem povecanja konkurentnosti na trzistu. Kako aktivnosti
restrukturiranja ne spadaju u kategoriju redovitog poslovanja, za njih su cesto potreb-
na specifi¢na znanja te poja¢ani angazman koji zaposlenici uz operativan posao cesto
ne mogu pruziti stoga poduzeca najcesc¢e u pomoc¢ zovu menadzere specijalizirane za
krizne situacije. Poduzeca se mogu i samostalno upustiti u proces restrukturiranja,
medutim vrijednost kriznih menadzera ocituje se upravo u specifi¢nim znanjima,
vjestinama upravljanja promjenama, fokusu na ostvarivanje rezultata i neutralnosti.

Predmet je ovoga rada utvrdivanje aktivnosti i mjera koje se trebaju provesti s
ciljem financijskog restrukturiranja i sanacije poduzec¢a. Poduzeca koja su se nasla u
financijskim potesko¢ama treba, ako je to moguce, restrukturirati i sanirati. Restruk-
turiranje i sanacija poduzeca trebaju obuhvatiti sve aspekte poslovanja, identificirati
uzroke loseg poslovanja i pritom dati moguca rjesenja za izlazak iz krizne situacije, a
ukoliko to ne uspiju, poslovanje financijski oslabljenog poduzeca trebalo bi prekinu-
ti likvidacijom.

Pod pojmom restrukturiranja podrazumijevaju se pravne, organizacijske,
upravljacke, tehnoloske, financijske i ostale promjene u poduzecu. Restrukturiranje
predstavlja promjenu osnovnih poslovnih funkcija unutar poduzeca ukljucujuéi ra-
zne odjele poput odjela prodaje, proizvodnje, marketinga, financija i sli¢cnog. U kri-
znim situacijama mjere restrukturiranja trebaju dovesti do sanacije odnosno ozdrav-
ljenja poduzeca. Sanacija je postupak kojim se poduzece u poslovnim i financijskim
potesko¢ama restrukturira pravno, financijski i organizacijski radi otklanjanja na-
vedenih poteskoca te financijskog ozdravljenja. Provodi se kada je poduzece zapalo
u velike financijske probleme i kada treba izvrsiti potrebne promjene te ukloniti nji-
hove glavne uzroke. Restrukturiranje i sanacija poduzeca bitni su postupci za stva-

170



N. Trstenjak, I. Altaras Penda: Restrukturiranje i sanacija poduzeca u uvjetima financijske krize

ranje uvjeta koji poslovnim subjektima omogucavaju nastavak poslovanja i opstanak
na trzistu.

Cilj je rada dokazati vaznost procesa restrukturiranja i sanacije poduzeca te kroz
navedenu problematiku ukazati na metode koje restrukturiraju te saniraju bilancu,
racun dobiti i gubitka i ra¢un nov¢anih tokova. Doprinos rada je ukazaivanje na zna-
¢aj te mogucnosti procesa restrukturiranja i sanacije kada poduzece zapadne u ozbilj-
ne financijske probleme. U radu se opisuju tehnike, znanje te alati koji su potrebni da
se negativna financijska situacija poduzeca s vremenom preokrene u pozitivnu. Do-
prinos rada bio bi ostvaren ukoliko bi uspio potaknuti studente ekonomije, djelatnike
ekonomske struke, menadzere i ostale zaposlenike na proaktivno bavljenje i izucava-
nje problematike restrukturiranja i sanacije poduze¢a. Mnogi menadzeri posezu za
aktivnostima restrukturiranja i sanacije prekasno odnosno kada je poduzece vec za-
palo u krizu. Ovim se radom ukazuje koliko je vazno da menadzment na svim razi-
nama prati zbivanja na trzistu, promjene u okolini te da vodi ra¢una o potencijalnim
opasnostima i prijetnjama, ne bi li §to spremnije docekali krizna razdoblja.

2. Pojmovno odredenje restrukturiranja

Pod pojmom restrukturiranja podrazumijevaju se pravne, organizacijske, upravljac-
ke, tehnoloske, financijske i ostale promjene u poduzecu. Restrukturiranje predstav-
lja promjenu osnovnih poslovnih funkcija unutar poduzeca uklju¢ujuci razne odjele
poput odjela prodaje, proizvodnje, marketinga, financija i slicno. U kriznim situacija-
ma mjere restrukturiranja trebaju dovesti do sanacije odnosno ozdravljenja poduze-
¢a. Prije samog pocetka procesa restrukturiranja treba identificirati uzroke koji su do-
veli do krize u poslovanju, najcesce financijske, kako bi se mogle odabrati adekvatne
mjere za njihovo uklanjanje. Svrha procesa restrukturiranja poduzeca je (Jozi¢, 2002):
— izobrazba osoblja

— osiguranje radnih mjesta

— uvodenje novih poduzetnic¢kih struktura

—  trzisno orijentirano planiranje

— smanjenje troskova

— otvaranje novih trzista

— multiplikacija znanja.

Restrukturiranje je inovativni koncept kojim ¢e organizacija korjenitim promje-
nama u poslovanju osigurati osobine izvrsnosti potrebne za dugoro¢ni opstanak po-
duzeca, a odvija se u ¢etirima klju¢nim fazama (https://www.pwc.hr/hr/publikacije/
assets/strucni-clanci/201307_restrukturiranje_imperativ_konkurentnosti.pdf):

— analiza trenuta¢nog stanja — omogucuje uvid u kljucne probleme i rizike
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— definiranje nacina restrukturiranja - izrada modela koji najbolje odgovara kom-
paniji

— izrada plana restrukturiranja — izrada detaljnih koraka za provodenje restruk-
turiranja

— implementacija i pracenje financijskih efekata restrukturiranja.

Glavni je cilj procesa restrukturiranja smanjiti utjecaj ogranicenja s kojima se
poduzece suocava te unaprijediti financijsko poslovanje, osigurati daljnji razvoj i du-
goro¢ni opstanak poduzeca na trzistu (Markovi¢, 2010). Prije svakog procesa restruk-
turiranja poduzece mora definirati ciljeve koje Zeli ostvariti, a neki od ciljeva mogu
biti:

— sredivanje poduzeca prije privatizacije

— reorganizacija radi lakse prodaje dijelova poduzeca
— priprema poduzeca za kotiranje na burzi

— razdruzivanje i poboljSanje debt/equity odnosa

— povecanje ukupne efikasnosti kapitala

— promjena trzisne strategije

— rekonstrukcija i poboljSanje tehnoloske pozicije.

U skladu s izabranim ciljem ili grupom ciljeva postavlja se i strategija restruktu-
riranja. Sama strategija izraduje se nakon ozbiljne analize postojeceg stanja te procje-
ne jakih i slabih strana poduzeca. Strategija definira ciljeve restrukturiranja, metode
kojima ¢e se ti ciljevi ostvariti te potrebno vrijeme. Glavna razlika u odnosu na uobi-
¢ajene poslovne tijekove sadrzana je u brzini jer djelovanje pod vremenskim pritiskom
iziskuje psihicku izdrzljivost, sposobnost razlikovanja vaznog od nevaznog, koncen-
traciju na maksimalnu djelotvornost i brzinu. Kada je rije¢ o vremenu, procjenjuje se
da je za provodenje temeljitog restrukturiranja kod ve¢ih poduzeca potrebno tri do
pet godina.

Brojni su razlozi zasto poduzecéa krec¢u u proces restrukturiranja. To moze biti
zelja za unapredenjem poslovanja, zelja za ve¢com prodajom, zbog poreznih nameta
ili iz osobnih razloga menadzmenta i njihovih ciljeva. Restrukturirati se isplati i onda
kada to samo znaci poboljsati menadzment poduzeca kako bi se unaprijedilo poslo-
vanje. Zbog vecih otpora odredenim promjenama potrebno je identificirati segmente
poslovanja gdje se promjene mogu lakse i brze provesti te ih onda pokusati provesti
tamo gdje je otpor promjenama jaci. Promjene najcesce izazivaju otpor zaposlenika,
no ako je uvodenje promjena planirano i komunicirano na pravi nacin, intenzitet i
duljina otpora se smanjuju te poduzecu treba manje vremena da se vrati u norma-
lan model rada. Otvorena i transparentna komunikacija donosi najvece koristi jer se
smanjuje interni otpor promjenama. Rasprodaje, likvidacije, spajanja, izdvajanja, pro-
mjene u poslovanju, promjene strukture kapitala ili promjena vlasnistva kroz priva-
tiziranje moraju biti i troskovno ucinkoviti. Na taj se nacin odreduje tko ce $to dobiti
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uvazavajuci zadovoljstvo vjerovnika, jer bi i njima trebalo biti u interesu da ne dode
do likvidacije poduzeca. Restrukturiranje poduzeca slozen je i dugotrajan proces, a
odnosi se na znacajne promjene na razini upravljanja kompanijom, financijama, u
organizacijskoj strukturi, poslovnim procesima, internim kapacitetima, ali i motiva-
ciji zaposlenika. To je proces koji cesto ukljuc¢uje promjene u vlasnickoj i upravljackoj
strukturi te uvodenje novih tehnologija i investicijskih ulaganja. Proces restrukturi-
ranja mora biti strate$ki voden kao projekt te mora biti sastavni dio Sire vizije sveu-
kupnih promjena, koje obuhvacaju zaokret u sljede¢im podrué¢jima djelovanja podu-
zec¢a (Vulur, 2014):

—  strategiji poslovanja i razvoja

— nastupu na trzistu

—  proizvodnom programu

— organizacijskoj strukturi

— broju i kvalifikacijskoj strukturi zaposlenih

— financijskoj strukturi poduzeca.

Restrukturiranje se naj¢esce provodi u trenutku kada poduzece ne moze pod-
mirivati svoje obveze te kada je vrijednost poduzeca manja od vrijednosti obveza pre-
ma vjerovnicima i kreditorima. U uvjetima poslovanja za vrijeme krize, poduzeca se
suocavaju s problemom nemoguénosti izvrsenja svojih financijskih obveza pa kako bi
uredno izvrsavali dospjele obveze primorana su dodatno se zaduziti. Smanjivanjem
opsega poslovanja i poslovnih aktivnosti poduzeca ne uspijevaju vracati dospjele ob-
veze te zapadaju u probleme. Nemogucnost podmirivanja obveza u vecini slucajeva
rezultira ste¢ajem, pa ¢ak i likvidacijom. Uspjesne kompanije restrukturiraju se u do-
brim vremenima jer je tada puno lakse refinancirati kredite, otpustiti visak zaposle-
nih, uvesti nove procese i tehnologije te promijeniti strategiju.

U reguliranim industrijskim sektorima poput telekomunikacija, farmaceutske
industrije i energetike zakonom su regulirani odredeni aspekti ~ poslovanja. Prili-
kom provodenja procesa restrukturiranja, to predstavlja dodatni izazov zbog poveca-
nja kompleksnosti te je restrukturiranje potrebno prilagoditi zakonskim odredbama.
U velikom broju slu¢ajeva zakonodavstvo otezava proces restrukturiranja, produzuje
njegovu implementaciju te povecava rizik od izostanka ciljanih rezultata. Kao najvaz-
niji ¢cimbenik za provedbu procesa restrukturiranja treba navesti dobar tim menadze-
ra koji mora biti kvalitetno educiran za taj posao. Tim mora biti struc¢an, preuzeti ri-
zik i vodstvo te biti pokretac za restrukturiranje poduzeca jer sve ovisi o njemu, dok
izvana dolazi samo pomo¢ (Jozi¢, 2002).

U praksi se naj¢esce razlikuju dva pristupa restrukturiranju, a to su obrambeno i
strateSko. Obrambeno restrukturiranje obuhvaca smanjenje broja zaposlenih i finan-
cijske mjere sanacije, a stratesko restrukturiranje obuhvaca upravljanje ljudskim po-
tencijalima i investicije (Vucur, 2014).
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Obrambeno restrukturiranje temelji se na dvjema aktivnostima:
1. na smanjenju broja radnika (zbrinjavanjem i otpustanjem)
2. na financijskim mjerama sanacije.
Za taj je pristup karakteristicno sljedece (Benakovic¢, 2012):
— provodi se u slucaju kada je ve¢ nastupila kriza odnosno u uvjetima loseg po-
slovanja
— s obzirom na to da se ¢esto radi ad hoc, analiza stanja nije napravljena temeljito
odnosno nije otkrivena srz problematike
—  Cesto nisu sagledani stvarni uzroci postoje¢ih problema
—  proces restrukturiranja traje kratko i provodi se brzo
— radi se o djelomi¢nom restrukturiranju
— s obzirom na ogranicen zahvat ucinci u pozitivnom smislu uglavnom su krat-
koroc¢ni.
Stratesko restrukturiranje podrazumijeva cjeloviti pristup, a temelji se na dvje-
ma grupama postupaka:
1. na postupcima vezanima za upravljanje ljudskim potencijalima
2. postupcima vezanima uz investicije u znanje, razvoj i nova trzista, proizvode i
usluge te u imovinu.
Strateski pristup obiljezava (Benakovi¢, 2012):
— provedba u uvjetima kad je poslovanje uspjesno odnosno kada poduzecée dobro
posluje
— provedba nakon temeljite analize stanja, pri cemu su sagledani svi uzroci pro-
blema
—  proces restrukturiranja traje dulje, a provodi se bez vremenskog pritiska
— cilj je potpuno restrukturiranje
— pozitivni u¢inci postizu se postupno, ali su dugoro¢no odrzivi i pozitivni.
Vec¢ina menadzera prvenstveno nastoji primijeniti obrambeno restrukturiranje,
$to je razumljivo i opravdano samo u slucaju kada se pribjegava trenutacnom ,,gasenju
vatre”. Medutim, to moze dovesti do trajne $tete te u konacnici do likvidacije poduze-
¢a. Stoga postoji opasnost da oni menadzeri koji povr$no pristupe planu restrukturi-
ranja vrlo brzo dozive sli¢ne simptome bolesti poduzeca koja se nije valjano dijagno-
sticirala niti prikladno tretirala. Domaci ekonomski stru¢njaci ukazuju na ¢injenicu
da se u hrvatskom gospodarstvu pod pojmom restrukturiranje najces¢e podrazumi-
jeva radikalno rezanje troskova, otpustanje zaposlenika te prolongiranje dugova. S
druge strane, bogata svjetska praksa procesa restrukturiranja nudi znatno $iru sliku
te ukazuje na vise vrsta pristupa kada je rije¢ o restrukturiranju. Tako na primjer, po-
stojeca europska praksa prepoznaje sljedece vrste restrukturiranja (isto).
— Relokacija ili preseljenje: u sluc¢aju kada kompanija zadrzi svoju poslovnu dje-
latnost, ali preseli na drugu lokaciju obavljanja djelatnosti, no unutar granica iste
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drzave. Razlikuje se od tzv. outsourcinga odnosno izmjestanja poslovnih funkcija
s obzirom na to da izmje$tene funkcije ne pripadaju vise tom istom poslovnom
sustavu (npr. poslovi logistike).

Outsourcing odnosno izmjestanje poslovnih funkcija: u slu¢aju kada je poslovna
aktivnost ili poslovna funkcija dodijeljena podizvodacu ili vanjskom pruzatelju
usluga, odnosno, drugom poduzec¢u unutar iste drzave. Time se, dakle, transfe-
riraju odredene dosadasnje unutarnje aktivnosti i mo¢ odlucivanja na neki dru-
gi poslovni subjekt.

Offshoring: u slucaju kada je obavljanje poslovne aktivnosti ili lokacijski pre-
mjesteno ili outsourcano, odnosno, funkcijski izmjesteno izvan drzavnih gra-
nica. Takva aktivnost moze biti ili zadrzana unutar dosadasnjeg internog susta-
va kompanije ili poslovno transferirana na kompaniju izvan drzavnih granica.
Stecaj/zatvaranje: u slucaju kada se zatvara industrijska lokacija ili kada podu-
zece zavrsava poslovanje zbog stecaja iz ekonomskih razloga, a koji nisu izravno
u vezi s preseljenjem ili outsourcingom.

Spajanje/preuzimanje: pojava kada dva ili viSe poduzeca odluce prenijeti svoju
imovinu u jedno poduzece ili slucajpreuzimanja koje ukljucuje interno restruk-
turiranje s ciljem racionalizacije organizacije, cesto primjenom smanjenja tros-
kova zaposlenih.

Interno ili unutarnje restrukturiranje: pojava kada poduzece poduzima plan
smanjenja troskova poslovnih procesa kao i zaposlenih, koje nije povezano s niti
jednom prethodno navedenom vrstom restrukturiranja.

Poslovna ekspanzija odnosno Sirenje: pojava kada poduzece $iri svoje poslovne
aktivnosti te zaposljava nove ljudske resurse.

Drugo: pojava kada poduzece poduzima vrstu restrukturiranja koja ne odgova-
ra ni jednoj opisanoj vrsti restrukturiranja. Izbor vrste restrukturiranja stoga ce
ovisiti o viSe ¢cimbenika, a narocito o unutarnjim i vanjskim okolnostima poslo-
vanja, prirodi poslovanja poduzeca, stanju trzista te trzi$ne pozicije poduzeca,
relativnoj veli¢ini poduzeca, broju i strukturi zaposlenih te o drugim faktorima.
Kompanije koje se odluce na restrukturiranje prvo trebaju razviti koncept re-

strukturiranja koji naj¢e$ce ukljucuje tri vrste: strateski, operativni i financijski. Stra-
teski se aspekt fokusira na stratesko pozicioniranje, poslovne procese te uskladenost
organizacijske strukture sa strategijom i ciljevima. Operativni aspekt podrazumijeva
aktivnosti usmjerene na poboljSanje profitabilnosti i likvidnosti. Financijski se aspekt
bazira na strukturnom racionaliziranju te potezima koji imaju za cilj poboljsanje li-
kvidnosti i kapitaliziranosti. O specifi¢cnostima poduzeca te aktualnom strateskom,
operativnom i financijskom stanju poduzeca ovisit ¢e koji ¢e se instrumenti i alati re-
strukturiranja primijeniti (http://www.poslovnaucinkovitost.eu/kolumne/poslovanje/
restrukturiranje-poduzeca).
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2.1. Financijsko restrukturiranje

Financijsko restrukturiranje provodi se s namjerom da duznik postane likvidan i sol-
ventan, a nacini da se to ostvari su povecanje temeljnog kapitala, otplatu u ratama,
izmjenama kamatnih stopa, odgoda i smanjenje dospjelih duznikovih obveza, otpust
dugova i kamata, prijenos imovine, unov¢ivost imovine, davanje dodatnih sredstava
osiguranju, davanje jamstava i garancije, izmjenama, izvrSenjem ili odricanjem od za-
loznog prava, pretvaranjem trazbina vjerovnika u kapital, dokapitalizacijom od strane
strateskih partnera ili povezivanjem poduzetnickih ugovora sa strateSkim partneri-
ma. Financijsko restrukturiranje prva je faza za mjere protiv nelikvidnosti i insolven-
tnosti koje osiguravaju kratkoro¢ni opstanak poduzeca. Smatra se preduvjetom za
odrzivi proces, a obuhvaca (Benakovi¢, 2012):
— upravljanje likvidnos¢u
— restrukturiranje bilance, odnosno promjena strukture stalnih i obrtnih sredsta-
va te obveza i dugova

« prodaja non-core imovine tj. imovine koja nije u svrsi osnovnog poslovanja

o pregovori s dobavlja¢ima, bankama i ostalim zajmodavcima

« reprogramiranje i refinanciranje dugova

« otpis dugova

o pretvaranje dugova u vlasnicke udjele.

Priprema financijskog restrukturiranja zahtijeva analizu poslovanja. Analiza fi-
nancijskih izvjestaja vazan je dio cjelokupne analize poslovanja jer temeljni financij-
ski izvjestaji (bilanca, ra¢un dobitka i gubitka, izvjestaj o novéanom toku, izvjestaj o
promjenama kapitala i biljeSke uz financijska izvjes¢a) daju potrebne informacije te
omogucavaju uvid u stanje i poslovanje poduzeca.

2.2. Operativno restrukturiranje

Operativno restrukturiranje naziva se jo$ i poslovnim restrukturiranjem, a odnosi se

na marketing, prodaju, proizvodne procese, tehnologiju, unapredenje upravljackog i

IT sustava, kontrolu troskova te strukturu osoblja. Isto tako, operativno restrukturi-

ranje odnosi se na reorganizaciju poslovnih jedinica, stvaranje profitnih centara te

formiranje strateskih poslovnih jedinica. Osnovni je cilj u kratkom roku stvoriti nov-

¢ani tijek, poboljsati profitabilnost, smanyjiti troskove i povecati solventnost poduzeca.
Da bi se postigli ciljevi operativnog restrukturiranja fokus je na (Benakovic,

2012):

— poboljsanju profitabilnosti

— smanjenju troskova

—  izbjegavanju nepotrebnih investicija

— povecanju solventnosti kroz cijeli lanac vrijednosti.
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Operativno restrukturiranje obuhvac¢a smanjenje troskova, stvaranje prihoda i
smanjenje operativne imovine kako bi se povecale zarade smanjenjem direktnih i re-
zijskih troskova. Ta vrsta restrukturiranja ima vatrogasnu funkciju te je nuzan, ali ne
i dovoljan uvjet za oporavak poduzeca. Provedba operativnog restrukturiranja nuz-
na je da bi se nastavilo pozitivno poslovanje jer nije dovoljno fokusiranje na poveca-
nje prihoda, ako se ne posvecuje paznja operativnom poslovanju, narocito operativ-
nim troskovima. Uspje$no provedeno operativno restrukturiranje stvara platformu
za povecanje konkurentnosti, $to ¢esto ne ukljucuje samo smanjenje troskova, ve¢ i
mjere povecanja prihoda. Stvaranje jasne vizije poslovanja i nove strategije temeljni
je korak bez kojeg znacajna transformacija poduzeca ne moze uspjeti. Operativno re-
strukturiranje zajedno sa strateskim pokazat ¢e najbolje rezultate (https:/www.pwc.
hr/hr/publikacije/assets/strucni-clanci/201307_restrukturiranje_imperativ_konku-
rentnosti.pdf).

2.3. Stratesko restrukturiranje

Stratesko restrukturiranje obuhvaca reorganizaciju tvrtke u strateske poslovne jedi-
nice, dezinvestiranje proizvodnih linija koje su izvan osnovne poslovne orijentacije,
preuzimanje tvrtki koje su povezane, odbacivanje proizvoda koji nemaju budu¢nost,
stvaranje strateskih saveza, joint venturesa te sporazuma o licencama. Tu spada i spa-
janje s drugim tvrtkama, preuzimanje menadzmenta ili neke druge tvrtke. Strates-
ko restrukturiranje provodi se s ciljem dugoroc¢ne odrzivosti poslovanja, a obuhvaca
(Benakovi¢, 2012):

— smanjenje kompleksnosti asortimana

— identifikaciju dodatnih profitnih podrucja

— dizajn inovativnih nastupa na novim trzistima

— fokusiranje na najprofitabilnije elemente lanca vrijednosti

— nove poslovne modele i primjenu nove tehnologije.

Za poduzeca koja se nalaze u financijskim problemima, rjeSenje se najcesce na-
lazi u financijskom restrukturiranju, medutim, rje$avanje strukturnih problema po-
duzeca koji ¢e poslovanje prilagoditi novim trzi$nim uvjetima te ga uciniti profitabil-
nim, iziskuje operativno i stratesko restrukturiranje. Najcesca je teznja poduzetnika
i menadzmenta nastojati provesti tek financijsko restrukturiranje, bez sustinskog po-
slovnog, odnosno operativnog restrukturiranja. Nadalje, oni koji uz financijsko pro-
vedu i operativno, vrlo cesto to ¢ine bez dubinske analize i razrade strateSkog restruk-
turiranja. Na kraju, ¢ak i ako provedu i stratesku analizu i zacrtaju promjene u tom
smislu, cesto se dogada da plan u praksi ne donosi prave rezultate jer je menadzment
propustio preispitati stvarni sustav vrijednosti poduzeca i samih sebe. Menadzment
koji istinski prozivi i u djela pretoci vrijednosti srocene na papiru, vrlo brzo ¢e inspi-
rirati svoje zaposlenike, koji ¢e pruziti podrsku cijelom procesu (Benakovi¢, 2012).
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U novim trzi$nim uvjetima, ¢iS¢enje financijskog stanja poduzeca nije dovolj-
no za rast na visoko konkurentnim trzistima pa se fokus ubrzanim tempom preba-
cuje na operativno restrukturiranje s ciljem dugoro¢nog opstanka i konkurentnosti u
izazovnim gospodarskim uvjetima. Ako se ne posveti dovoljno paznje operativnom
restrukturiranju, kompanije se nakon nekog vremena ponovno nalaze u potrebi za
financijskim restrukturiranjem. Ukoliko poduzece nije u moguénosti vratiti povje-
renje klju¢nih vjerovnika u svoje operativne poslovne planove, likvidnost postignuta
financijskim restrukturiranjem pada u drugi plan. Posljednji korak prije implementa-
cije odabranog koncepta izrada je sveobuhvatnog plana odnosno programa restruktu-
riranja i sanacije. To treba biti integralni dokument inkorporiran u poslovnu kulturu
i poslovne procese poduzeca te jasno komuniciran svim zaposlenicima. Programom
restrukturiranja i sanacije definirane su organizacijske strukture, organizacija po-
slovnog prostora te organizacija poslovnih procesa i funkcija. Bitno je da u program
restrukturiranja i sanacije budu ukljuceni svi klju¢ni sudionici od zaposlenika i upra-
ve do sindikata, banaka i ostalih klju¢nih interesnih skupina. Za postizanje uspjesnih
rezultata potrebno je odrzavati transparentne medusobne odnose te na jasan nacin
komunicirati zajednicke ciljeve i postignute rezultat.

3. Pojmovno odredenje sanacije

Sanacija je posljednjih godina ¢esto koristen pojam, prisutan ne samo u gospodarstvu
vec i u drustvenim te drzavnim strukturama. Sanirati znadi izlijeciti, spasiti te uspo-
staviti zdrave odnose. Sanacija je postupak kojim se poduzece u poslovnim i financij-
skim potesko¢ama restrukturira pravno, financijski i organizacijski radi otklanjanja
navedenih poteskoca te financijskog ozdravljenja. Provodi se kada je poduzece zapalo
u velike financijske teskoce i kada treba izvrsiti potrebne promjene te ukloniti glavne
uzroke tih teskoca.

Sanacija se najcesce provodi izravnim financijskim mjerama kao $to su (Mar-
kovié, 2010):
— otpis dugova
— sanacijski kredit
— pokrivanje gubitaka
— vlasnicka dokapitalizacija
— restrukturiranje kapitala.

Isto tako, sanacija se moze provoditi i neizravnim financijskim mjerama kao $to
su (isto):
— promjena menadzmenta
— spajanje, pripajanje i podjela poduzeca
— modernizacija i restrukturiranje proizvodnih kapaciteta
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— promjena asortimana proizvodnje

— reorganizacija upravljacke i izvr$ne funkcije (nabavne, proizvodne, prodajne i
financijske)

— povecanje stupnja iskoristenosti kapaciteta.

Poduzeca koja su se nasla u financijskim potesko¢ama treba, ako je to moguce,
restrukturirati i sanirati. Restrukturiranje i sanacija poduzeca trebaju obuhvatiti sve
aspekte poslovanja, identificirati uzroke loseg poslovanja i pritom dati moguca rjese-
nja za izlazak iz krizne situacije, a ukoliko to ne uspiju, poslovanje financijski osla-
bljenog poduzeca trebalo bi prekinuti likvidacijom. Isto tako, uvjet za provedbu re-
strukturiranja i sanacije poduzeca je istraziti koliko su jaki trziste i brend. Ukoliko je
brend jak te trziste dovoljno veliko, tada se isplati restrukturirati i sanirati poduzece.
Najvaznije aktivnosti svake sanacije su (Jozi¢, 2002):

—  brzo djelovati

— donijeti odluku o restrukturiranju

— imenovati odgovornog voditelja restrukturiranja koji sam bira ¢lanove tima

—  pratiti likvidnost

— odmah zapoceti s izradom kratkoroc¢nih i srednjoro¢nih mjera

— odmah poceti s hitnim mjerama

— organizirati razgovore s najvaznijim vanjskim partnerima po redoslijedu koji
odgovara prioritetu u provedbi sanacije

— razgovarati sa zaposlenima o promjeni razmisljanja

— uvesti sustave za rano upozoravanje

— jednostavna, fleksibilna i plitka organizacija

— samostalnost i poduzetnistvo

— zadrzati bistru glavu, hrabro i odlu¢no pripremiti obranu od neopravdanih za-
htjeva izvana i iznutra.

Sanacija je, dakle, skup svih mjera koje vode ozdravljenju poduzeca koje je za-
palo u krizu. Ozdravljenje je u prvom redu zada¢a menadzmenta i zato treba ispraviti
greske, uvesti suvremene metode upravljanja, prakticirati bolje rukovodenje, povecati
ucinkovitost te kvalitetu suradnika. Nakon donosenja odluke o restrukturiranju i sa-
naciji poduzec¢a imenuje se voditelj sanacije koji bira tim za restrukturiranje i sanaciju
poduzeca. Preduvijeti za ¢lanove tima su sljedeci (Jozi¢, 2002):

— utimu su najbolji ljudi

— utim ulaze menadzeri koji poznaju poduzece

— ¢lanovi tima moraju biti sposobni uc¢iti puno i brzo

— ¢lanovi tima moraju biti otvoreni za kontakte te povjerljivi
— ¢lanovi tima moraju provesti odluke u djelo

— ¢lanovi tima nemaju ogranicenja s obzirom na radno vrijeme.
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Tim za restrukturiranje i sanaciju poduzeca stvara preduvjete za uvodenje pro-
mjena u poslovanju. Neke od zadaca ¢lanova tima za ozdravljenje i restrukturiranje
poduzeca su (isto):

— pokrenuti zaposlenike na novi na¢in razmisljanja — timski rad
— formirati timove u poduzecu

— jasno i pregledno formulirati upute

— pokrenuti stru¢ne i duhovne rezerve zaposlenika.

Kompetencije tima za restrukturiranje i sanaciju poduzec¢a moraju biti toliko ja-
ke da se sve mjere iz programa za restrukturiranje i sanaciju poduze¢a mogu prove-
sti bez odgode, a kompetencije pojedinih ¢lanova tima vezane su uz odredene resore.
Tim za restrukturiranje i sanaciju poduzeca snosi punu odgovornost za sve mjere ko-
je planiraju, provode i kontroliraju. Pristup ozdravljenju poduzec¢a metodoloski pro-
izlazi iz analize samog poduzeca i njegovog odnosa s okruzenjem. U okviru analize
poduzeca potrebno je, izmedu ostalog, razmotriti snagu te slabost sljede¢ih ¢imbeni-
ka (isto):

— financijska mo¢

— proizvodnja i tehnologija
—  ljudski potencijal

— organizacija

— troskovi

— marketing

— proizvodi i usluge.

Na temelju analize snaga i slabosti koristeci klju¢ne ¢imbenike mogu se izraditi
smjernice za mjere ozdravljenja. Mjere moraju biti jasne, to¢no se moraju definirati
odgovorne osobe te rokovi.

Analiza okruzenja odnosi se na makroekonomsko, tehnolosko, politicko-prav-
no te sociolosko-kulturno podrucje. Prema Porterovoj analizi okruzenja, analizira se
sljedec¢ih pet konkurentskih sila (isto):

— trzi$no nadmetanje konkurenata

— opasnost pojave novih subjekata na trzistu
— ugrozenost zamjenskim proizvodima

—  pregovaracka mo¢ kupaca

—  pregovaracka mo¢ dobavljaca.

Za uspjesnu sanaciju poduzeca, odnosno ozdravljenje, od presudne su vaznosti
kvalitetni ljudi, njihovo znanje i kompetencije te kvalitetni programi oporavka koje
¢e osmisliti i primijeniti. Sposobni i stru¢ni menadzeri u poduzec¢u vazniji su ¢ak i od
novca, stoga prioritet mora biti na znanju, a ne isklju¢ivo na novcu. Novac je potreban
samo da bi se pocelo s ozdravljenjem poduzeca, a rezultat najvise ovisi o timu za re-
strukturiranje i sanaciju. Vrlo ¢esto nerazumijevanje menadzera o tome $to je ozdrav-
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lienje, a $to restrukturiranje poduzeca, vodi do nezeljenih i neuspjesnih rezultata. Sa-
naciji nuzno prethodi proces restrukturiranja poduzeca, odnosno postupak kojim se
provode promjene u postoje¢em poslovanju poduzeca.

4. Sadrzaj programa financijskog restrukturiranja i sanacije
poduzeca

Odluka o pokretanju postupka i provodenju programa restrukturiranja i sanacije nije
jednostavna te zahtijeva konsenzuse na mnogim razinama unutar organizacije. Nuz-
no je razraditi plan provedbe programa financijskog restrukturiranja i sanacije po-
duzeca u koji treba ugraditi sve predvidene mjere koje bi trebale rezultirati ozdravlje-
njem poduzeca. Isto tako, u planu treba imenovati odgovorne menadzere i djelatnike
koji ¢e predvoditi konkretne mjere restrukturiranja i sanacije. Za provedbu predvide-
nih mjera programa potrebno je razraditi rokove provedbe te osigurati stalni nadzor
nad provedbom utvrdenih mjera. Cilj izrade programa financijskog restrukturiranja
i sanacije jest sprijeciti likvidaciju poduzeca te odgovaraju¢im promjenama neutrali-
zirati uzroke krize i stvoriti potrebne uvjete za opstanak i daljnji razvoj poduzeca. Ka-
ko bi se restrukturiranje i sanacija proveli, potrebno je izraditi detaljan i jasan sadrzaj
programa koji se sastoji od nekoliko dijelova:

— osnovni podaci o poduzeéu

— analiza i ocjena financijskog stanja poduzeca

— mjere za restrukturiranje i sanaciju poduzeca

— ocekivani financijski u¢inci mjera i plana provedbe restrukturiranja i sanacije.

4.1. Osnovni podaci o poduzecu

U ovome dijelu navode se osnovni podaci o poduzecu s kratkim opisom (Markovic,
2010):

— osnutak, lokacija i sjediste poduzeca

— pravni oblik poduzeca, vlasnicka struktura poduzeca

— osnovne i sporedne djelatnosti poduzeca

— organizacijska struktura dijelova, sastavnica poduzeca i organizacijska struk-
tura funkcija poduzeca

—  broj i kvalifikacijska struktura zaposlenika

—  proizvodni program pojedinih sastavnica poduzeca i njihovi kapaciteti, kupci te
financijske institucije koje financiraju poduzece

— gospodarsko znacenje poduzeca za granu, grad, zupaniju, drzavu, posebice ako
je rije¢ o velikima
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— upozoravajudi simptomi financijske krize: nerentabilnost, nesposobnost placa-
nja, prezaduzenost, nepovoljni bitni financijski pokazatelji itd.

4.2. Analiza i ocjena financijskog stanja poduzeca

U svrhu analize i ocjene financijskog stanja poduzeca obavlja se analiza bilance, ana-
liza racuna dobiti i gubitka, analiza racuna nov¢anih tokova i analiza temeljnih fi-
nancijskih pokazatelja.

4.2.1. Analiza bilance

Bilanca je sustavni pregled imovine, kapitala i obveza na odredeni datum te se sastoji
od aktive koju ¢ini imovina poslovnog subjekta i pasive koja predstavlja glavnicu i ob-
veze poslovnog subjekta. Glavni su ciljevi analize bilance utvrditi i ocijeniti:

— kvalitetu bilance

— uzroke financijske krize koji se nalaze u bilanci

— pojavne oblike krize - kriza solventnosti, rentabilnosti, zaduzenosti i sl.

4.2.2. Analiza rauna dobiti i gubitka
Racun dobiti i gubitka financijski je izvjestaj koji pruza informacije o uspjehu podu-
zeca za odredeno razdoblje te predstavlja iskaz prihoda, rashoda i poslovnog rezultata
ostvarenog u odredenom razdoblju. Temeljna razlika izmedu bilance i racuna dobitka
i gubitka je u tome sto bilanca prikazuje stanje imovine i njenih izvora na odredeni
dan dok racun dobitka i gubitka prikazuje financijski rezultat u odredenom vremen-
skom razdoblju.

Glavni ciljevi analize ra¢una dobiti i gubitka su utvrditi i ocijeniti:
— financijski rezultat i tendencije njegova poboljsanja ili pogorsanja
— uzroke gubitaka
— pojavne oblike financijske krize koju uzrokuju gubici.

4.2.3. Analiza rac¢una novcanih tokova

Izvjestaj o novéanom toku pruza informacije o nov¢anim primicima i izdacima tije-

kom obracunskog razdoblja te stanju novca i novéanih ekvivalenata na kraju i pocet-

ku obrac¢unskog razdoblja. U izvjestaju o novéanom toku poduzece treba izvijestiti o

nov¢anim tokovima unutar obracunskog razdoblja razvrstanim na poslovne aktiv-

nosti, investicijske aktivnosti, financijske aktivnosti te novac i nov¢ane ekvivalente.

Glavni su ciljevi te analize utvrditi i ocijeniti:

— financijski rezultat izrazen neto tokom novca i tendenciju njegova poboljsanja
ili pogorsanja

— uzroke negativnog neto nov¢anog toka

— vrste financijske krize koje uzrokuje negativan neto novcani tok.
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4.2.4. Analiza temeljnih financijskih pokazatelja

Tom se analizom jo$ preciznije lociraju uzroci financijske krize poduzeca. Pokazatelj

je racionalan ili odnosan broj $to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina stav-

lia u odnos s drugom ekonomskom veli¢cinom. Analiza temeljnih financijskih poka-

zatelja obuhvaca sljedece pokazatelje (Markovi¢, 2010).

—  Pokazatelji financiranja — pokazuju kvalitetu kratkoro¢nog i dugoro¢nog finan-
ciranja.

—  Pokazatelji zaduZenosti — pokazuju stupanj zaduzenosti poduzeca te je li podu-
zece u duznickoj krizi.

—  Pokazatelji likvidnosti — pokazuju brzinu s kojom se obrce kratkotrajna imovi-
na i ukupna imovina te se transformira u novac. Sporo obrtanje posebice krat-
kotrajne imovine ¢esto uzrokuje manjak novca za plac¢anje te krizu solventnosti
poduzeca.

—  Pokazatelji solventnosti — oni zorno pokazuju je li poduzece u zoni insolventnosti
i ima li krizu solventnosti. Sporo obrtanje kratkotrajne imovine ¢esto uzrokuje
insolventnost poduzeca zbog sporih nov¢anih primitaka.

—  Pokazatelji ekonomicnosti — veci rashodi od prihoda uzrokuju gubitak u poslova-
nju. Poduzece tada ima negativne stope rentabilnosti i krizu rentabilnosti.

—  Pokazatelji rentabilnosti - negativne stope rentabilnosti kapitala ili imovine upu-
¢uju na to da poduzece ostvaruje negativan financijski rezultat, da je u zoni po-
slovanja s gubitkom te da ima krizu rentabilnosti.

— Modeli i testovi za ocjenu financijskog stanja te predvidanje financijske krize i
bankrota poduzeca.

4.3. Mjere za restrukturiranje i sanaciju poduzeca

Nakon izvrsene analize dosadasnjeg poslovanja i trenuta¢nog financijskog stanja po-
trebno je objektivno utvrditi je li moguce izvrsiti restrukturiranje s ciljem sanacije po-
duzeca ili nekih njegovih dijelova.

4.3.1. Mjere za restrukturiranje i sanaciju bilance

Restrukturiranjem i sanacijom bilance ujedno se restrukturira i sanira i racun dobiti
i gubitka, kao i racun nov¢anih tokova. Smanjenjem imovine koja se amortizira, sma-
njuju se troskovi amortizacije te se povecava financijski rezultat dok se smanjenjem
kreditne zaduZenosti smanjuju kamatni troskovi. U isto vrijeme smanjuju se novc¢ani
izdaci za isplatu anuiteta $to povecava neto novéani tok te sposobnost pla¢anja.
U cilju restrukturiranja i sanacije bilance potrebno je (Markovi¢, 2010):
— uspostaviti pozitivnu kratkoro¢nu i dugoro¢nu financijsku ravnotezu te dugo-
ro¢nu financijsku ravnotezu izmedu stalne kratkotrajne imovine i dugoro¢nih
izvora iz kojih se ta imovina financira
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— restrukturirati imovinu

— restrukturirati izvore

— eliminirati skrivene gubitke u bilanci

— eliminirati postojece gubitke u bilanci dokapitalizacijom poduzeca vlasnika.

4.3.2. Mjere za restrukturiranje i sanaciju racuna dobiti i gubitka

Glavni je cilj restrukturiranja i sanacije racuna dobiti i gubitka $to prije uspostaviti
pozitivnu financijsku ravnotezu odnosno izi¢i iz zone poslovanja s gubitkom te u¢i
u zonu poslovanja s dobitkom. Najbrzi i najve¢i financijski ucinci za izlazak iz zone
poslovanja s gubitkom postizu se istodobnim poduzimanjem mjera za povecanje pri-
hoda, povecanje stupnja iskoristenosti kapaciteta i smanjenje stalnih i promjenjivih
rashoda. Restrukturiranjem racuna dobiti i gubitka i izlaskom iz zone negativnog fi-
nancijskog rezultata mijenjaju se bilanca i racun novcanih tokova. Taj se cilj postize
poduzimanjem sljede¢ih mjera (Markovi¢, 2010):
— mjere za smanjenje rashoda

 mjere za smanjenje stalnih (fiksnih) rashoda

« mjere za smanjenje promjenjivih (varijabilnih) rashoda
— mjere za povecanje prihoda

 povecati prihode od prodaje i ostale prihode

« povecati posebice prihode iz osnovne djelatnosti

o povecati prihode boljim koristenjem proizvodnih i drugih kapaciteta.

4.3.3. Mjere za restrukturiranje i sanaciju racuna novcanih tokova

Glavni je cilj restrukturiranja i sanacije racuna novc¢anih tokova izaci iz zone poslova-
nja s negativnim neto tokom novca ili zone insolventnosti. Najbrzi i najveci financij-
ski ucinci na izlazak iz zone insolventnosti postizu se istodobnom primjenom mjera
za smanjenje novc¢anih izdataka i povecanje novcanih primitaka. Korisno je kvantifi-
cirati i stalno odrzavati minimalnu sigurnosnu nov¢anu pri¢uvu solventnosti. Taj se
cilj moze posti¢i poduzimanjem sljede¢ih mjera (Markovi¢, 2010):
— mjere za smanjenje nov¢anih izdataka
« smanjiti ili odgoditi nov¢ane izdatke za ulaganja u dugotrajnu materijalnu imo-
vinu i ulaganja u dugotrajnu financijsku imovinu
« smanjiti nov¢ane izdatke za ulaganja u kratkotrajnu imovinu
« smanjiti ili odgoditi novéane izdatke za otplatu kratkoro¢nih i dugoro¢nih kre-
ditnih obveza njihovim prolongiranjem
« smanjiti nov¢ane izdatke iz financijskog rezultata
— mjere za povecanje novcanih primitaka
 povecati proizvodnju i stupanj iskoristenosti kapaciteta
o ubrzati naplatu pretrazivanja
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« prodati nepotrebnu materijalnu imovinu
o osigurati dodatne kratkorocne izvore.

4.3.4. Ostale mjere za restrukturiranje i sanaciju

Ostale mjere su mjere koje imaju izravne, ali i neizravne financijske u¢inke bez kojih
restrukturiranje i sanacija poduzeca ne bi uspjela. Ostale mjere restrukturiranja su
(Markovié, 2010):

— globalno restrukturiranje poduzeca

— restrukturiranje osnovne funkcije poduzeca

— restrukturiranje kadrova u poduzecu

— moderniziranje i uredno odrzavanje proizvodne linije.

4.4, Ocekivani financijski ucinci mjera i plana provedbe restrukturiranja i
sanacije

Provedba odabranih mjera treba restrukturirati bilancu, ra¢un dobiti i gubitka, ra-

¢un novcanih tokova i stvoriti uvjete za ozdravljenje odnosno sanaciju poduzeca. Za

sagledavanje financijskih u¢inaka svih navedenih mjera koriste se (Markovi¢, 2010):

— sanacijska bilanca (na temelju posljednje bilance projicira se ocekivana bilanca po-
slije sanacije odnosno nakon provedenih mjera restrukturiranja)

— sanacijski racun dobiti i gubitka (na temelju posljednjeg racuna dobiti i gubitka
projicira se ocekivani racun dobiti i gubitka poslije sanacije i provedenih mjera re-
strukturiranja)

— sanacijski racun novcanih tokova (na temelju posljednjeg racuna novcanih tije-
kova nakon provedenih mjera restrukturiranja bilance, racuna dobiti i gubitka i
racuna novéanih tijekova)

— financijski pokazatelji (na temelju novih podataka iskazanih u sanacijskoj bilan-
ci, sanacijskom racunu dobiti i gubitka te sanacijskom racunu novcanih tijekova
treba utvrditi kako se restrukturiranje i sanacija odnosi na poboljSanje financij-
skih pokazatelja).

5. Strategija opstanka Swatch grupe

Prije tridesetak godina, u doba kada je svjetskim top listama carevao Thriller Michae-
la Jacksona, a obozavatelji znanstvene fantastike hrlili su u kina na spektakl Georgea
Lucasa Ratovi Zvijezda VI: Povratak Jedija, dogodila se revolucija u industriji satova.
Nicholas Hayek, Libanonac americkog podrijetla, 1983. zapoceo je proizvodnju jefti-
nih plasti¢nih satova koji su odmah osvojili svijet. U ¢emu je tajna uspjeha Swatcha?
Sto je dovelo do takve popularnosti jeftinog plastiénog sata koji uziva povjerenje i lo-
jalnost svojih kupaca te dominaciju na trzistu ve¢ vise od tri desetlje¢a? Zanimljivo je
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kako je globalni uspjeh Swatcha zapravo posljedica krize koje je zahvatila $vicarsku
urarsku industriju.

Swatch grupa raznolika je internacionalna $vicarska tvrtka koja se bavi proi-
zvodnjom, razvojem, dizajnom, distribucijom i prodajom gotovih rucnih satova, na-
kita te svih potrebnih dijelova i komponenti za proizvodnju satova. Proizvodne tvrtke
unutar grupe opskrbljuju razne proizvodace satova na domacem i stranom trzistu, a
najpoznatije su ETA SA, Valjoux i F. Piguet. Takoder, u vlasnistvu je nekoliko kompa-
nija koje se bave istrazivanjem i razvojem, kompanije kao $to su Asulab, EM Micro-
electronic-Marin, Oscilloquartz SA. Swatch grupa dominira u proizvodnji i prodaji
elektronickih sistema potrebnih u proizvodnji satova, ali i drugim industrijama. Nji-
hova se tehnologija brine o mjerenju to¢nih rezultata na sportskim natjecanjima ta-
ko da sudjeluju na gotovo svim ve¢im sportskim dogadajima ukljucujuci i Olimpij-
ske igre. Grupa je uzela svoje ime od iznimno uspjesnog Swatcha, nadahnuta pricom
te velike i uspjesne tvrtke nalazi se u Bielu u Svicarskoj, a poduzece broji vise od 27
900 zaposlenika u gotovo pedeset zemalja. Sa 156 proizvodnih centara diljem svije-
ta najveci je svjetski proizvodac satova i njegovih komponenti na koje otpada cak 25
% ukupne svjetske proizvodnje te ostvaruje vise od 10 % sveukupne prodaje ru¢nih
satova. Postoji 19 brendova unutar grupe pomocu kojih kompanija pokriva sve se-
gmente trzista. U cjenovno najskupljem i najluksuznijem segmentu djeluju brendovi
kao $to su: Bregeut, Blancpain, Glashutte-Original, Leon Hatot, Jaquet-Droz, Omega
i Tiffany. Longines, Rado i Union Glashutte pokrivaju visoki cjenovni segment trzi-
$ta. U srednjem i nizem segmentu nalaze se brendovi poput Tissota, Calvina Kleina,
Swatcha, Flik Flaka, Certine, Hamiltona i Balmaina (http://www.swatchgroup.com/
en/group_profile).

Prvi urari pojavljuju se sredinom 16. stolje¢a u Zenevi. Reforma francuskog teo-
loga Jeana Calvina 1541. zabranjuje noSenje skupocjenog nakita i dragulja te prisiljava
draguljare, zlatare i druge izradivace nakita da se okrenu novom, neovisnom obrtu —
izradi ru¢nih satova. Do kraja stoljec¢a zenevski satovi postaju poznati po svojoj kva-
liteti. Zenevski urarski ceh, prvi takve vrste u svijetu, osnovan je 1601. Zenevski urari
1790. izvoze vise od 60 000 satova. U 18. i 19. stoljecu javljaju se mnoge nove ideje i
inovacije u urarskoj industriji, 1770. Abraham-Louis Perrlet stvorio je tzv. vje¢ni sat,
prete¢u modernih satova na samonavijanje, a 1842. Andre Philippe, osniva¢ poznate
marke satova Patek Philippe, stvara sat privjesak koji osvaja trziste. Krajem 19. stolje-
¢a zapocinje proizvodnja kompliciranih satova te uvodenje specijalnih elemenata kao
$to su vjecni kalendar, minutna repetirka i kronografi, dok masovna proizvodnja sa-
tova pocinje na prijelazu iz 20. stoljeca.

Svicarska urarska industrija postaje treéi najveéi izvoznik u svojoj zemlji, nakon
strojarske i kemijske industrije. Za $vicarske urare trziste postaje globalno, a §vicar-
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ski se satovi pocinju prodavati svugdje u svijetu. Nakon gospodarske krize 1930-ih
godina $vicarska urarska industrija se oporavlja i pocinje biljeziti rast na trzistu. Do
1960. udio $vicarskih urara na svjetskom trzistu je od 35 % do 44 %. U tom je raz-
doblju $vicarska urarska industrija vrlo ponosna na svoj uspjeh i dominaciju na tr-
zistu §to je dovelo do pretjeranog samopouzdanja te precjenjivanja vlastitih mogu¢-
nosti. Svicarski urarski divovi postaju sve moc¢niji i sve manje paznje usmjeravaju na
konkurenciju na stranim trzi$tima. Istrazivanje i razvoj novih proizvoda gotovo da
i ne postoji, a oni koji pokusavaju razviti i plasirati na trziste novu vrstu elektron-
skih satova smatraju se izdajicama. Medu Svicarskim urarima prevladava misljenje
da takva vrsta satova nema nista zajednicko s tradicionalnim mehanickim $vicar-
skim satovima, no povijest je pokazala kako je zanemarivanje elektronskih satova i
tehnologije koja stoji iza njih bila velika greska. Marketingu i dizajnu satova nije
se pridavala nikakva vaznost, a menadzeri su smatrali kako ¢e im etiketa Made in
Switzerland biti dovoljna kada je u pitanju privlacenje potencijalnih kupaca. Svicarci
ostaju ustrajni u svojim uvjerenjima, ne poduzimaju nista te tvrde da kvalitetan §vi-
carski sat mora biti skup.

U to se vrijeme dogadaju velike promjene, kako na trzistu i u poslovhom okruze-
nju tako i u svakodnevnom zivotu. Krajem 1970-ih i pocetkom 1980-ih godina trziste
se globalizira, dolazi do znatnih tehnoloskih unapredenja, a kupci postaju sve moc¢niji
i zahtjevniji. Trebalo je reagirati brzo, biti inovativan i fleksibilan te djelovati u tijeku
s promjenama. Svicarski se menadzeri nisu snasli u novonastaloj situaciji te polako
pocinju gubiti dominaciju na trzistu.

Japanski proizvodac Seiko 1969. predstavlja prvi kvarcni sat, iako je izvorno
kvarcna tehnologija razvijena 1967. u Svicarskoj. Svicarci nisu ni tome pridavali veliki
znacaj, tvrdeci kako je to tek prolazni trend uglavnom mladih potrosaca koji ne znaju
cijeniti Svicarski ,,pravi” sat. To se pokazalo kao zavaravanje jer se potraznja za meha-
nickim satovima promijenila preko noci, a Svicarska industrija ubrzo pocinje osjecati
posljedice. Japanski, a nakon njih i kineski proizvodaci elektronickih i kvarcnih sato-
va osvajaju trziste. Kvarcni su satovi jeftiniji, mnogo to¢niji te znatno laksi od meha-
nickih satova, a glavni su razlog njihove dominacije na trzistu niske cijene koje omo-
gucuju svima da ih kupuju. Svicarska je urarska industrija pogodena te bespomoéno
gleda kako njihova prodaja drasti¢no pada; udio na trzistu pao je sa skoro 50 % na tek
15 %, broj urara pada sa 90 000 na manje od 25 000, a ¢ak i Svicarci poéinju kupova-
ti strane satove. Tek nekolicina prestiznih brendova kao $to su Rolex, Patek-Philippe i
Jager-LeCoultre drze svoju poziciju na trzistu, medutim, u srednjem i nizem cjenov-
nom segmentu trzista, kvarcni satovi pocinju dominirati i preuzimati kontrolu. Na
ruku Svicarcima nije i$la ni ¢injenica da je franak postao ja¢i od ameri¢kog dolara,
zbog ¢ega su Svicarski satovi skuplji u inozemstvu, $to dovodi do daljnjeg smanjenja
izvoza i prodaje.
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Ranih 80-ih §vicarski su bankari pozvali Nicolasa Hayeka, u to vrijeme izvr$nog
direktora Hayek Eingineeringa, kako bi nadgledao poslovanje dvaju vodecih svicar-
skih proizvodaca satova: uspje$ne tvrtke ASUAG (Allgemeine Schweizerische Uhre-
nindustrie AG) i SSIH (Société Suisse pour I'Industrie Horlogére) koje nisu bile u mo-
guénosti odgovoriti na izazove konkurencije te im je prijetila likvidacija. Zbog krize
u kojoj su se Svicarci nasli 70-ih godina proglog stoljeca, nastale zbog inozemne kon-
kurencije, prije svega azijskih proizvodaca i njihove masovne proizvodnje jeftinih sa-
tova, te dvije tvrtke nisu imale jasno rjeSenje za novonastalu situaciju.

Hayek je vjerovao da $vicarska urarska industrija moze ostati konkurentna i da
se ASUAG i SSIH mogu oporaviti te sanirati nakon reorganizacije i restrukturiranja
poslovanja, ali uz uc¢inkovitu kontrolu menadzmenta. Prepoznao je novu poslovnu
priliku te je brzo reagirao. ASUAG je osnovan 1931., a SSIH godinu ranije kroz spaja-
nje tada ve¢ uspjesnih brendova Omege i Tissota. Glavni cilj SSTH-a bio je uspostavi-
ti vodecu poziciju na trzistu kvalitetnih $vicarskih satova. Preuzimanjem tvrtki koje
proizvode visoko kvalitetne komponente i dijelove te manji broj urarskih brendova,
SSIH je postupno uspostavio snaznu poziciju na trzistu. Tvrtka ASUAG nastala je
kao odgovor $vicarske vlade i §vicarskih bankara na gospodarsku krizu 30-ih godi-
na 20. stoljeca te se bavila istrazivanjem, razvojem i odrzavanjem $vicarske urarske
industrije (http://vestroia-swatch.blogspot.com/2011/10/business-philosophy-busine-
ss-strategy.html). Tvrtka se kao i SSIH postepeno $irila i stjecala svoj ugled kupnjom
manjih kompanija koje su se bavile proizvodnjom dijelova i komponenti te proizvod-
njom gotovih satova.

Hayek je odvazno ponudio te na kraju prihvatio mogu¢nost kupnje udjela u spa-
janju dvaju $vicarskih divova. Nakon dugih pregovora ulozio je tre¢inu svog osobnog
bogatstva i uvjerio skupinu privatnih investitora da mu se pridruze. U svom naumu
uspijeva 1983. i postaje vecinski vlasnik novonastale kompanije, zajedno s investitori-
ma. Iste godine postaje izvr$ni direktor, a ime nove kompanije je SMH, Societe Suis-
se de Microelectronique et d'Horlogerie, kasnije preimenovane u Swatch Group Ltd.
1998. godine. Vjeruju¢i u svoje menadzerske sposobnosti izradio je plan s nizom mje-
ra koji bi omogucio opstanak i kona¢ni oporavak SHM-a, ali i Svicarske urarske indu-
strije opcenito (http://www.swatchgroup.com/en/group_profile).

Nakon spajanja ASUAG-A i SSTHA-a trebalo je doprijeti do svijesti potrosaca te
se pozicionirati na trzistu. Umjesto da se bori za potraznju na trzistu, Hayek koristi
strategiju kojom zapravo stvara potraznju. To je ostvario lansiraju¢i na trziste nisko
budZetni, kvalitetni, visoko tehnoloski, artisti¢cki sat — Swatch. Pri izlasku na trziste
Hayek naglasava da satovi koje proizvode moraju imati stila moraju biti jeftini za pro-
izvodnju te biti cjenovno konkurentni, iako im cijena nije primarno sredstvo borbe s
konkurencijom. Takoder, navodi kako se moraju proizvoditi satovi koji ¢e biti trajni i
kvalitetni te kako treba uspostaviti poziciju lidera na podrucju nove tehnologije u in-
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dustriji. Kako bi postao lider na podru¢ju tehnologije, Hayek je iskoristio prednosti
kvarcne tehnologije, za koju je $vicarski menadzment naivno tvrdio kako je to tehno-
logija koja nikad nece zazivjeti. To je dovelo do velikih promjena u proizvodnji. Hayek
je ono $to su Svicarci uporno odbacivali maksimalno iskoristio, a rezultat je bio sat
revolucionarne izrade, napravljen od jednog plasticnog djela s vrlo jednostavnim me-
hanizmom. Broj komponenti i dijelova drasti¢no je smanjen $to znatno olaksava pro-
ces proizvodnje. Iako je prihvatio i iskoristio mogu¢nosti nove tehnologije Hayekova
strategija inzistirala je na kvaliteti izrade svojstvenoj Svicarskim urarima.

Snaga Swatcha takoder je lezala u ¢injenici da kompanija nije imala druge do-
bavljace ve¢ samo svoje proizvodne tvrtke unutar grupe (ETA, Nivarox-FAR, Francois
Golay, Comadur, Rubattel et Weyermann, MOM Le Prélet, Universo, Ruedin, Simon
Et Membrez, Lascor, Novi, Swatch Group Assembly, DYB, EM Micrelectronic, Renata,
Micro Crystal, Oscilloquartz i Swiss Timing) koje su opskrbljivale i usko suradivale
s brendovima iz grupe, bilo da je rije¢ o materijalima izrade, dizajnu, komponenta-
ma ili montazi. Takav na¢in poslovanja osigurao je Swatch grupi integritet vertikalne
proizvodnje te im je garantirao snagu i vjerodostojnost njihovih brendova i proizvoda
u maloprodaji. Tom su se strategijom nastojali smanyjiti troskovi proizvodnje, distribu-
cije, transporta i izrade. Njihove proizvodne tvrtke posluju i s drugim proizvodac¢ima
satova u Svicarskoj, ali i u svijetu te im isporu¢uju dijelove i komponente potrebne za
proizvodnju. Zanimljiva je ¢injenica da ve¢ina malih kompanija proizvodaca satova
kupuje komponente od ETA-e, ali i velika poduzeca kao $to je Richemont grupa, jed-
na od tri najveca igraca na trzistu. Tako na primjer luksuzni brend Richemont grupe,
Cartier, uvelike ovisi o komponentama koje im isporucuje ETA.

Budu¢i da nastoji biti jedinstvena u svojoj industriji, moze se zakljuciti da je
Swatch grupa kompanija diferencijator jer je odabrala svojstva koja ve¢ina kupaca u
industriji satova smatra bitnima, a to su kvaliteta, cijena, trajnost i dizajn. Grupa se
pozicionirala u visoko profitabilnim i brzorastu¢im kategorijama industrije, a na tr-
ZiStu se natjeCe na originalan i specifican nacin. Zaposlenici unutar grupe vrlo su
motivirani te imaju poseban odnos prema potrosacima koje ukljucuju u stvaranje
proizvoda.

Hayek tezi razvijanju odnosa s kupcima te naglasava vaznost customer relati-
onship managementa. Vodi se upravljackom filozofijom koja kombinira marketing,
poslovnu strategiju i informacijsku tehnologiju kako bi bolje razumio potrosace te
kako bi s njima razvio dublji i bliskiji odnos. Takoder navodi kako osoblje mora biti
adekvatno educirano, motivirano te se treba osjecati sigurno na svom radnom mjestu.
Svojim zaposlenicima govori da trebaju teziti stalnom usavrsavanju i stvaranju efekta
sinergije unutar poduzeca kako bi se postigli poslovni rezultati i ciljevi. Hayekovi su
visoki ciljevi stimulirali efikasniji rad i usavrsavanje te stalnu edukaciju zaposlenika.
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Posjedovao je sposobnost privlacenja, motiviranja i zadrzavanja zaposlenika koji ima-
ju prakti¢no znanje i Zelju raditi za Swatch.

Na primjeru Swatcha vidi se kako inovativnost ne znaci samo stvaranje novih
proizvoda ve¢ i pronalazenje nac¢ina prezivljavanja na trzistu te kreativno koristenje
postojecih resursa, ali i kreativno upravljanje troskovima. Nude¢i brze odgovore na
zahtjeve trzista to¢nim provedbama poslovnih procesa, grupa uspijeva ostvariti re-
zultate i ciljeve poslovanja. Hayek je odmah prepoznao snagu Swatch brenda znajuci
da bez brendova ljudi jednostavno ne mogu te je na taj nacin osigurao lojalnost svo-
jih kupaca. Sredinom 80-ih Swatch dozivljava vrhunac popularnosti i osvaja trziste,
stvoren je brend, a Hayekova filozofija zavodljivih satova pokazala se kao dobitna
kombinacija. Prvih 12 modela 1983. odmah je rasprodano; izvorna cijena sata varira
od 39,90 CHF do 49,90 CHEF, ali je standardizirana u jesen iste godine na 50,00 CHF
(http://vestroia-swatch.blogspot.com/2011/10/business-philosophy-business-strategy.
html). S obzirom na cijenu, Swatch je drasti¢no jeftiniji od tradicionalnih satova (go-
tovo 80 %), a glavni je cilj bio prodati 1 milijun satova u prvoj godini i 2.5 milijun u
drugoj godini njegove prisutnosti na trzistu. Ono §to je najvise privuklo kupce kod
Swatcha, uz ¢injenicu da je to pouzdan i kvalitetan sat izraden u prijestolnici urar-
stva, njegov je jedinstveni dizajn. Modeli koji su se pojavljivali na trzistu odusevljavali
su kupce kojih je svakim danom bilo sve vise. Prate¢i modne trendove i aktualnosti u
svijetu glazbe, filma i pop-arta, koji dozivljavaju renesansu u 80-ima, veliki se nagla-
sak stavlja na dizajn i izgled, kako samog sata, tako i ambalaze, prodajnog prostora i
sl. Popularnost Swatcha munjevito raste, zapocinju razne suradnje s poznatim umjet-
nicima, kao $to su americki graffiti umjetnik Keith Haring, francuska slikarica Kiki
Picasso, filmski redatelji Spike Lee i Pedro Almodovar, fotografkinja Annie Liebovitz,
modna kreatorica Aghata Ruiz de la Prada, glazbenik Moby te brojni drugi koji diza-
jniraju svoje kolekcije. Na trzitu se pojavljuju ¢ak i modeli koji sluze kao gumica za
kosu te modeli koji se nose na odje¢i. Specifi¢an, originalan i zavodljiv dizajn satova
definitivno je bio pun pogodak zato §to je na taj na¢in stvorena dodana vrijednost za
kupca u odnosu na konkurenciju. Kupci nakon kupovine nisu dobili samo sat ve¢ ci-
jelu filozofiju mladenackog, veselog, uzbudljivog, otvorenog, suvremenog i cool stava
noseci Swatch sat. Potro$aci vise ne kupuju samo jedan model ve¢ ih posjeduju neko-
liko u kolekciji. Na taj nacin mogli su nositi Swatch u svakoj prigodi, od sporta i rekre-
acije do svecanih i posebnih prigoda. Swatch nadilazi svoju osnovnu funkciju i posta-
je modni detalj kojim se ljudi kreativno izrazavaju, pokazuju svoje osjecaje i stavove.

Novonastala situacija na trzi$tu i promjene koje je ona donijela predstavljale su
veliki izazov i jo§ veci problem stoljetnim vladarima urarske industrije. Cak i najveéi
igraci u industrijama moraju kontinuirano pobolj$avati svoje poslovanje, odgovarati
na zahtjeve kupaca te reagirati na akcije konkurenata. Svicarski su proizvodaci zasi-
gurno bili najveci i najjaci igraci u industriji satova, medutim uslijed nagle krize u ko-
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joj su se nadli i promjena koje su nastupile, nisu imali nikakav plan ni strategiju. Ovaj
slucaj potvrduje koliko je bitna ispravna poslovna strategija te kako nepripremljenost
i ,nedodirljive” moze unistiti. Svicarska industrija nije unistena zahvaljujuéi brzoj re-
akciji, kreativnim idejama i uspjesnoj strategiji Nicolasa Hayeka. Ovaj slucaj o uspjehu
jednog brenda ukazuje na to kako vizija pojedinca moze utjecati na ¢itavu industriju.
Novonastali razvoj dogadaja Hayek je okrenuo u svoju korist, prepoznajuci potencijale
nove tehnologije, globalizacije, inovacije i brenda. Rezultat njegove kreativne strategi-
je i inovativnog poslovanja je opstanak, sanacija, ponovni razvoj te novi uzlet Swatch
grupe, ali i cijele $vicarske industrije satova.

6. Zakljucak

Financijska kriza prolazno je tesko financijsko stanje poduzeca koje se javlja kao po-
sljedica raznih unutarnjih ili vanjskih uzroka, a najcesce je posljedica niza nedosta-
taka i propusta u poslovanju. Upozoravajuci su znakovi financijske krize smanjenje
prihoda i dobitka, povecanje rashoda, smanjenje ekonomic¢nosti, smanjenje vrijedno-
sti imovine, smanjenje udjela vlastitog kapitala, povecanje udjela tudeg kapitala, neli-
kvidnost i insolventnost.

Kada poduzece dospije u financijsku krizu, klju¢ izlaska iz kriznog razdoblja je
u restrukturiranju i sanaciji. Restrukturiranje i sanacija poduzec¢a podrazumijevaju
proces velikih promjena u organizacijskoj strukturi koja naj¢es¢e ukljucuje smanjiva-
nje broja menadzerskih razina te promjenu komponenti organizacije premjestanjem
i eksternalizacijom nekih aktivnosti tesmanjivanjem ukupnog broja zaposlenih. Ka-
da se krene u proces sanacije i restrukturiranja poduzeca treba obuhvatiti sve aspek-
te poslovanja.

Restrukturiranje poduzeca slozen je i dugotrajan proces koji moze imati presu-
dan utjecaj na daljnji razvoj organizacije te se provodi kao projekt koji mora biti struc-
no voden i planiran kako bi se ostvarili zadani ciljevi. Za konacan uspjeh osim do-
brog projekta potreban je metodoloski pripremljen i educiran menadzment te stru¢ni
tim za restrukturiranje. U kriznim situacijama mjere restrukturiranja trebaju dovesti
do sanacije odnosno ozdravljenja poduzeca. Prije samog pocetka procesa restruktu-
riranja treba identificirati uzroke koji su doveli do financijske krize kako bi se mogle
odabrati adekvatne mjere za njihovo uklanjanje. Glavna razlika u odnosu na uobica-
jene poslovne tijekove sadrzana je u brzini jer djelovanje pod vremenskim pritiskom
iziskuje psihicku izdrzljivost, sposobnost razlikovanja vaznog od nevaznog, koncen-
traciju na maksimalnu djelotvornost i brzinu. Promjene najcesce izazivaju otpor za-
poslenika, no ako je uvodenje promjena planirano i komunicirano na pravi nacin, in-
tenzitet i duljina otpora se smanjuje te poduzecu treba manje vremena da se vrati u
normalan model rada.
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Uspjesne kompanije restrukturiraju se i saniraju u dobrim vremenima jer je ta-
da puno lakse refinancirati kredite, otpustiti visak zaposlenih, uvesti nove procese i
tehnologije te promijeniti strategiju. Poduzeca koja se odluce na restrukturiranje pr-
vo trebaju razviti koncept restrukturiranja koji ukljucuje tri vrste: strateski, opera-
tivni i financijski. Za poduzeca koja se nalaze u financijskim problemima, rjesenje
se naj¢esce nalazi u financijskom restrukturiranju, medutim, rjesavanje strukturnih
problema poduzeca koji ¢e poslovanje prilagoditi novim trzi$nim uvjetima te ga uci-
niti profitabilnim, iziskuje operativno i stratesko restrukturiranje. Postupak restruk-
turiranja i sanacije poduzeca zahtjeva izradu programa restrukturiranja i sanacije, a
odluka o pokretanju postupka i provodenju programa restrukturiranja i sanacije nije
jednostavna te zahtjeva konsenzuse na mnogim razinama unutar organizacije. Nuzno
je razraditi plan provedbe programa restrukturiranja i sanacije poduzeca u koji treba
ugraditi sve predvidene mjere koje bi trebale rezultirati ozdravljenjem poduzeca. Cilj
izrade programa financijskog restrukturiranja i sanacije jest sprijeciti likvidaciju po-
duzeca te odgovaraju¢im promjenama neutralizirati uzroke krize i stvoriti potrebne
uvjete za opstanak i daljnji razvoj poduzeca.
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Corporate restructuring and financial recovery of
companies in the financial crisis

Abstract

In the modern era of globalization, more than ever, companies must be prepared for con-
stant changes, respectively, ups and downs on the world markets. Even the largest and
most profitable multinational companies must constantly upgrade their business in order
to maintain competitive advantage and market share. Very often happens that the leading
management of successful companies, carried away by good business results, stops paying
attention on the competition and the environment in which the company is located. Their
unwillingness for changes in business, on restructuring of business segments and general-
ly stale mode of work, often ends with disastrous consequences for the company. Corpo-
rate restructuring is a complex and durable process that can have a crucial influence on the
further development of the organization and it is implemented as a project that needs to be
professionally managed and planned in order to achieve the set goals. For the ultimate suc-
cess, except a good project, it is necessary to have a methodologically prepared and trained
management and team for restructuring. In crisis the restructuring measures should lead
to rehabilitation and recovery of companies. Before the start of the restructuring process
management should identify the causes that led to the financial crisis to be able to choose
the appropriate measures for their removal.

Key words: crisis, crisis management, financial crisis, corporate restructuring, financial
recovery.
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