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SAZETAK

Vremena svjetske ekonomske recesije podignula suvazZnost financijske analize te pokazatelja
bankrota i uspjesnosti na visu razinu. Predvidanje buduceg poslovanja svakodnevni je
zadatak menadZerskog tima i strucnjaka. Informacija je najveci kapital koji poduzeée moze
posjedovati kako bi moglo pravovremeno reagirati. Poslovanje Jadran tvornice carapa
d.d. uvelike je oteZano svjetskom ekonomskom recesijom te mu je FINA 2017. godine, zbog
nelikvidnosti i insolventnosti izdala Rjesenje o otvaranju redovnog postupka predstecajne
nagodbe. U ovome radu istraZeno je pitanje primjene Altmanova Z-score pokazatelja i
BEX pokazatelja te mogucnost predvidanja stecaja i pokretanja predstecajnog postupka.
U izradi ovoga rada provedeno je sekundarno istraZivanje u vidu proucavanja dostupne
znanstvene | strucne literature, vec prije provedenih istraZivanja te njihovih usporedbi.
Primarno istraZivanje, na temelju financijskih izvjestaja, sastoji se od izracuna Altmanov
Z-score i BEX pokazatelja za sest godina poslovanja prije pokretanja predstecajne nagodbe.
Obradom krucijalnih podataka iz financijskih izvjestaja i izraCunom pokazatelja dolazi se
do informacija potrebnih za procjene, analize i donosenje poslovnih odluka. Temeljem
provedenog istraZivanja moZe se zakljuciti da se mogao predvidjeti potencijalni stecaj
poduzeca. Poduzele treba obratiti vecu pozornost na financijske pokazatelje i predvidanja
te temeljem rezultata financijske analize donositi pravovremeno odluke u cilju izbjegavanja
negativnog poslovanja.
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1. UvoD

Svjetska ekonomska recesija izrazito je utjecala na poslovanje poduzeca u svijetu pa tako
i u Republici Hrvatskoj. Poduzeca danas moraju predvidjeti poslovanje kako bi mogla sto
bolje upravljati rizicima i donositi klju¢ne odluke. Tako je i zanimanje autora rada za ovu
temu nastalo zbog vaznosti uloge i relevantnosti financijske analize i prognoze trenda.
Nastojat ée se teorijski i prakti¢no pokazati funkcioniranje Altmanova Z-score pokazatelja
i BEX pokazatelja te temeljem ta dva pokazatelja moguénost predvidanja stecaja i pokre-
tanja predstecajnog postupka.

Problem istraZivanja neuspjeSnost je poslovanja poduzeéa Jadran tvornice carapa d.d.
koje je kao proizvodno poduzeée dovedeno do pitanja opstanka. Dugotrajnost svjetske
ekonomske krize nepovoljno je utjecala na poduzece Jadran tvornica ¢arapa d.d. te su
rezultati poslovanja poduzeca postajali sve losiji. Svjetska ekonomska kriza vanjski je uzrok
neuspjesnog poslovanja Jadran tvornice ¢arapa d.d.

Poduzece je trebalo analizirati svoje financijske pokazatelje kako bi pravovremeno reagi-
ralo poduzimajuci odredene poslovne promjene. Nedovoljno pracenje financijskih poka-
zatelja te posljedi¢no ne donosenje pravovremeno relevantnih odluka jedan je od unutar-
njih uzroka neuspjesnog poslovanja.

S obzirom da je financijska situacija samo dio unutarnje sloZzenosti poduzeda, kao i cjelo-
kupnog okruZenja poduzeca, svaka promjena financijske situacije mijenja i meduodnose i
medu utjecaje s drugim dijelovima poduzeca. Zbog toga je pri analizi financijske situacije,
odnosno financijskoj analizi potreban holisticki pristup i sagledavanje cjelokupnog poslo-
vanja (Tintor, 2009).

Poduzeéa u Hrvatskoj nisu, dolaskom svjetske krize kvalitetno reagirala na novonastale
trziSne uvjete te su se zbog slabog pracenja unutarnjih informacija mnoga poduzeca uklju-
Cujuci i Jadran tvornicu ¢arapa d.d. nasla u nezavidnom trziSnom poloZaju. Stoga ce se
istraziti mogucénosti koriStenja znakova upozorenja kao Sto su Altmanov Z-score pokazatelj
i BEX pokazatelj te vidjeti, pomocu izraCuna Altmanovog Z-score i BEX pokazatelja za raz-
doblje 2011. godine do 2016. godine je li se pomocu njih mogao predvidjeti predstecajni
postupak koji je pokrenut 2017. godine.

Predmet ovoga istrazivanja financijski su izvjestaji, financijska analiza i potreba za pokre-
tanjem predstecajnog postupka poduzeda Jadran tvornica ¢arapa d.d. Temeljni financijski
izvjestaji: Bilanca, Racun dobiti i gubitka, Izvjestaj o promjenama kapitala, IzvjeStaj o nov-
¢anom toku te Biljeske uz financijske izvjeStaje sluze kao podloga za financijsku analizu
poduzeca.

Promatra se razdoblje od 2011. godine do 2016. godine koje je prethodilo pokretanju
predstecajnog postupka. Podaci koji se nalaze u navedenim izvjestajima pomno se oda-
biru, usporeduju te koriste za razli¢ite izraCune. Predstecajna nagodba je postupak duzni-
kova pokus$aja vradanja u stanje solventnosti i likvidnosti bez promjene ovlastenih osoba
za zastupanje te bez prestanka poslovanja. Duzniku se omogudéuje financijsko restrukturi-
ranje te mu se daje druga $ansa za nastavak poslovanja. Vjerovnicima se omogucuju bolji
uvjeti namirenja potraZivanja od uvjeta u slucaju stecajnog postupka.

Istrazivanjem se ¢e odgovoriti na ciljeve rada, odnosno ustanoviti postoji li veza izmedu
Altmanovog Z-score indeksa i pokretanja predstecajnog postupka u poduzecu Jadran tvor-



nica ¢arapa d.d. te postoji li veza izmedu BEX indeksa i pokretanja predstecajnog postupka
u poduzecu. Ovim se nacinom dolazi do saznanja o povezanosti, odnosno nepovezanosti
analiziranih pokazatelja i pokretanja stecajnog, tj. predstecajnog postupka.

Na temelju postavljenih ciljeva formulirana su sljedeca istraZivacka pitanja:

IP1: Koliko je iznosio Altmanov Z-score indeks u promatranom razdoblju i je li postojala
veza izmedu rezultata Altmanovog Z-score indeksa i predvidanja opasnosti od stecaj-
nog postupka u poduzecu Jadran tvornica ¢arapa d.d.?

IP2: Koliko je iznosio BEX indeks u promatranom razdobljuije li postojala vezaizmedu rezul-
tata BEX indeksa i predvidanja opasnosti od stecajnog postupka u poduzecu Jadran
tvornica carapa d.d.?

2. FINANCISKI IZVJESTAJI | FINANCIJSKI POKAZATELJI PODUZECA

Financijski izvjeStaji omogucuju sagledavanje i upravljanje potrebnim informacijama za
uspjesno poslovanje poduzeda te su vazan izvor podataka za analizu poslovanja drustva.
Postoje interni i eksterni korisnici financijskih izvjeStaja. Interni korisnici koriste se infor-
macijama za analiziranje planova u buduénosti te imaju cilj Sto bolje poslovanje poduzeca.
Eksterni korisnici analiziraju svoju odluku o ulaganju u poduzece te prate sigurnost i trend
ulaganja. Razli¢iti korisnici proucavaju razlicite financijske pokazatelje, kao Sto su pokaza-
telji likvidnosti, investiranja, profitabilnosti itd. (Vujevi¢, 2005).

Racunovodstveni standardi i pravila temelj su za izradu financijskih izvjestaja, a racuno-
vodstvena legislativa i regulativa predstavljaju regulatorni okvir financijskog izvjestavanja
(Sodan, 2015). Pojam racunovodstvene regulative $iri je od legislative. Regulativa obu-
hvaca propise, pravila, standarde, nacela i uredbe za vrednovanje, sastavljanje financijskih
izvjeStaja i vodenje poslovnih knjiga, a racunovodstvena legislativa predstavlja zakonski
odredene propise.

Razlicitost korisnika financijskih izvjestaja nosi sa sobom i razlic¢itost njihovih ciljeva i inte-
resa. Vlasnicima i menadZmentu cilj treba biti dugorocni uspjeh i opstanak poduzeca, dok
neki investitori imaju za cilj kratkorocnu zaradu.

Kvalitetne odluke u poduzeéu moguce su jedino na temelju relevantnih podataka dobi-
venih cjelokupnom analizom poslovanja. Analiza financijskih izvjeStaja sluzi se sljede¢im
analitickim sredstvima te postupcima:

e usporedivi financijski izvjeStaji,

e pracéenje promjena pomocu raznih indeksa,

e strukturni financijski izvjestaji,

e analiza pomo¢u pokazatelja (Slibar, 2010).

Zager i sur. navode kako je krucijalan obuhvat svih bitnih informacija i podataka, neovisno
radi li se o nov€anim, tj. vrijednosnim ili naturalnim, odnosno koli¢inskim informacijama
i podacima. Fokus analize financijskih izvjesStaja je na nov€anim i vrijednosnim informa-
cijama. Kvaliteta informacija bitnija je od kvantitete te se analiza izvjeStaja orijentira na
prikaz odnosa veli¢ina, predvidanja buducih kretnji, odnosno promjena kroz razdoblje,
trendove te negativnih odstupanja. Financijski aspekt analize financijskih izvjestaja obu-
hvaéa analizu financijskih uvjeta, rezultata, strukture i variranja u financijskoj strukturi.



Analiza financijskih izvjestaja predstavlja mehanizam, tehnike i alate kojima se podaci iz
financijskih izvje$taja pretvaraju u informacije relevantne menadZmentu. Odluke menad-
Zmenta ovise o dobivenim informacijama te na temelju njih planiraju i upravljaju poduze-
¢em (Zager & sur., 2008).

Cilj analize financijskih izvjeStaja je procijeniti veli¢ine, trend, rizicnost i dinamiku buducih
gotovinskih tokova (Viduci¢, 2008). Pravilan izbor pokazatelja bitan je radi stjecanja objek-
tivne i cjelovite slike perspektive poduzec¢a. Metode za analizu financijskih izvjeStaja su
komparativna analiza, analiza trenda i analiza putem pokazatelja.

3. TEORIJSKE POSTAVKE ALTMANOVOG Z-SCORE INDEKSA | BEX INDEKSA

3.1. Altmanov Z-score indeks

Najpoznatiji model predvidanja neuspjeha je model Edwarda Altmana iz 1968. godine,
izraden na temelju viSestruke diskriminacijske analize. Altman je koristio veci broj omjera
koji su mu posluZili za predvidanje neuspjeha tvrtki. On je nastojao identificirati niz omjera
koji najbolje predvidaju neuspjeh. Premda je njegovo istraZivanje obuhvatilo samo tride-
set i tri tvrtke u stecaju i isto toliko uspjesnih tvrtki, on je korektno predvidio 97% onih
koje ¢e prezivjeti i 94% onih koje ne¢e (White, Sondhi, & Fried, 1997). Model nastao tim
istraZzivanjem naziva se Altmanov Z-score indeks te je pokazatelj kojem je glavni cilj pred-
vidanje stecaja u poduzecu. Altmanov Z-score indeks predvida stecaj u roku od jedne ili
dvije godine.

Inicijalna Altmanova formula za izracun Z-score indeksa, namijenjena proizvodnim podu-
zeéima koja kotiraju na burzi, glasi:

Z=1.2X1+1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5

Z = ukupni indeks

X1 = radni kapital / ukupna imovina

X2 = zadrZana dobit / ukupna imovina

X3 = dobit prije kamata i poreza / ukupna imovina

X4 = trziSna vrijednost imovine / ukupni dug

X5 = prodaja / ukupna imovina

Altmanovo istrazivanje temeljilo se na parovima poduzeca. Svakom poduzecu koje je u

stecaju Altman je trazio par, odnosno poduzeée bez problema. Uzorak se sastojao od 66
poduzeca, od kojih su 33 poduzeca bila u stecaju i 33 uspjesna poduzeca (Sajter, 2008.).

Pokazatelj X1 je pokazatelj likvidnosti, X2 pokazuje udio reinvestiranih sredstava tijekom
godina poslovanja, pokazatelj X3 prikazuje rentabilnost poslovanja drustva, X4 daje prikaz
koliko imovina drustva moZe izgubiti na vrijednosti prije nego $to poduzece postane insol-
ventno, a pokazatelj X5 je pokazatelj aktivnosti drustva, odnosno koeficijent obrta ukupne
imovine (Zager & sur., 2008).

Ako je Altmanov Z-score u poduzecu visi od 2,99 poduzece je zdravo i sigurno. Z-score
izmedu 2,79 i 2,99 znaci kako je poduzece u situaciji u kojoj postoji mala zabrinutost za
bankrot, Z-score izmedu 1,81 i 2,78 znaci kako je visok rizik od stecaja koji je predvidiv u
roku od dvije godine, a Z-score ispod 1,81 znaci kako je poduzece u velikoj opasnosti od



bankrota u narednom razdoblju. Predvidanje Altmanovog Z-score modela u jednoj godini
prije bankrota ima iskustvenu procjenu od 95%, dok je za dvije godine prije bankrota isku-
stvena tocnost 72% (Sajter, 2008.).

Problem originalnog Z-score modela bio je u nemoguénosti izraCuna vrijednosti indeksa
i predvidanja za poduzeca koja ne kotiraju na burzi kapitala. Izmjenom pokazatelja X4,
odnosno zamjenom trZiéne vrijednosti knjigovodstvenom dobila se formula (Zager & sur.,
2008):

Z' =0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998 X5

Kod Altmanovog modela prilagodenog za poduzeca Ciji vrijednosni papiri ne kotiraju na
burzi vrijednost niza od 1,23 znaci visok rizik od bankrota, vrijednost indeksa izmedu 1,24
i 2,68 znaci bankrot u roku od dvije godine, poduzeca ciji je indeks izmedu 2,69 i 2,89
imaju male razloge za zabrinutost, dok su poduzeca sa Z-score indeksom iznad 2,9 zdrava
i uspjesna poduzeca.

Prilagodba Z-score modela za neproizvodna poduzeca glasi (Zager & sur., 2008):

Z"” =6.56X1 +3.26X2 + 6.72 X3 + 1.05X4

Kod Altmanovog modela prilagodenog za neproizvodna poduzeca vrijednost niza od 1,10
znaci visok rizik od bankrota, vrijednost indeksa izmedu 1,11 i 2,38 znaci bankrot u roku od
dvije godine, poduzeca Ciji je indeks izmedu 2,39 i 2,59 imaju male razloge za zabrinutost,
dok su poduzeca sa Z-score indeksom iznad 2,6 zdrava i uspje$na poduzecéa (Zager & sur.,

2008).

3.2. BEX indeks

Prema Belak i Aljinovi¢ Baraé Business Excellence BEX indeks sinteti¢ki je pokazatelj koji
mjeri poslovnu izvrsnost poduzeca na temelju podataka iz financijskih izvjeStaja. BEX
indeks dijeli poslovnu izvrsnost na ocekivanu, odnosno leading dimenziju poslovne izvr-
snostii trenutnu, odnosno lagging dimenziju poslovne izvrsnosti. Izrada BEX modela imala
je namjenu ocjene poslovne izvrsnosti u poduzeéima na trzistu Republike Hrvatske te se
moZe primijeniti i na sli¢na trZista kapitala (Belak & Aljinovi¢ Bara¢, 2008.).

BEX model sastoji se od Cetiri pokazatelja: profitabilnosti, stvaranja vrijednosti, likvidnosti
i financijske snage, s odredenim ponderima utjecaja, Sto tvori slijededi izraz:

BEX = 0,388ex1 + 0,579ex2 + 0,153ex3 + 0,316ex4

BEX = ukupni indeks

ex1 = EBIT / ukupna aktiva

ex2 = neto dobit / (vlastiti kapital x stopa troska kapitala)

ex3 = radni kapital / ukupna aktiva

ex4 =5 x (neto dobit + amortizacija + deprecijacija) / ukupne obveze

Pokazatelj ex1 je prikaz profitabilnosti (granicna mjera 17,20%), odnosno rentabilnosti.
Pokazatelj ex2 daje prikaz stvaranja vrijednosti (grani¢na mjera veca od 1), ex3 likvidno-
sti poduzeca (grani¢na mjera 25%) te ex4 prikazuje financijsku snagu poduzeca (granicna
mjera je 1). Poduzeda koja imaju BEX indeks negativan imaju vrlo loSu poslovnu izvrsnost.
Poduzeda kojima je BEX indeks izmedu 0 i 1 nalaze se u situaciji za koju je tesko procijeniti
je li dobra ili losa. Ukoliko je BEX indeks izmedu 1 i 2 rang poslovne izvrsnosti ocjenjuje se



dobrim, dok su poduzeéa s indeksom izmedu 2 i 4 vrlo dobra. Poduzeca s BEX indeksom
izmedu 4 i 6 imaju izvrstan rang poslovne izvrsnosti, a poduzeca s indeksom viSim od 6
su kandidati za svjetsku klasu. Poduzeca koja Cetiri godine za redom imaju BEX indeks visi
od 6 smatraju se svjetskom klasom u poslovnoj izvrsnosti (Belak & Aljinovi¢ Bara¢, 2008.).

4. ANALIZA POSLOVANJA JADRAN TVORNICE CARAPA D.D.

4.1. Opis promatranog poduzeca

U Zagrebu je 17. kolovoza 1929. godine osnovano poduzeée ,,SILK tvornica ¢arapa d.d.”
U drugoj polovici 1930. godine zapocela je redovna proizvodnja Zenskih ¢arapa. Unato¢
velikim gospodarskim i politickim problemima u kojima se radilo tih godina tvornica je
nastavila s radom i daljnjim Sirenjem proizvodnih kapaciteta. Ratne godine dovele su do
neminovnih promjena, tako je promijenjen i naziv u ,SVILENA CARAPA D.D.” Drzavno rav-
nateljstvo za obnovu sklopilo je 22. prosinca 1941. godine kupoprodajni ugovor s Markom
Masinom iz Preka s otoka Ugljana, koji je kupio cijelu tvornicu. Nakon preuzimanja, Masina
mijenja naziv u JADRAN TVORNICA CARAPA | BOJADISAONA.

Godine 1993. poduzece je u skladu sa zakonom izradilo Program pretvorbe te donijelo
Odluku o pretvorbi drustvenog poduzeca Jadran u dionicko drustvo. Nakon odobrenja
od Hrvatskog fonda za privatizaciju, donijeta je odluka o privatizaciji. U otvorenom roku
svoje ponude za otkup dionica podnijeli su iskljucivo zaposleni i ranije zaposleni radnici.
Ukupno je bilo podnijeto 377 ponuda te je privatizacija zavrSena. Zadnja velika promjena
vlasnistva dogodila se 2002. godine te je ista vlasnic¢ka struktura ostala do danas.

Jadran tvornica Carapa d.d. danas zaposljava ukupno 210 radnika te je i danas vodeca
tvornica u proizvodniji Zenskih poliamidnih sokni, dokoljenki i hulahopki te muskih, Zenskih
i djecjih pamucnih ¢arapa u Hrvatskoj. Osim proizvodnje vlastitog branda JADRAN, sve
vedi je udio proizvodnje robnih marki raznih partnera koji se nalaze na domacéem trzistu i
na zahtjevnim trzi$tima Austrije, Svicarske, Svedske i Velike Britanije. Kapaciteti tvornice
su 10.000.000 pari ¢arapa godisnje, a trenutno se proizvodi 8.000.000 pari ¢arapa.

Temeljni financijski izvjestaji poduzedéa Jadran tvornica ¢arapa d.d. objavljeni na Zagre-
backoj burzi kapitala temelj su financijske analize poduzeca te su ti podaci koriSteni za
izracune Altmanovog Z — score i BEX indeksa za promatrano razdoblje.

Tablica 1 Bilanca poduzeca Jadran tvornica ¢arapa d.d. za promatrano razdoblje

Naziv pozicije 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A) POTRAZIVANJA ZA
UPISANI A NEUPLACENI
KAPITAL

B) DUGOTRAJNA IMOVINA

(003+010+020+029+033) 55.324.215 | 51.145.443 | 47.716.717 | 46.160.085 | 42.321.498 | 41.505.935

|. NEMATERIJALNA

IMOVINA (004 do 009) 626.604 483.736 319.589 179.148 26.294 153.402
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IIl. MATERIJALNA IMOVINA

(611 do 019) 54.693.356 | 50.657.453 | 46.578.817 | 44.449.924 | 40.498.948 | 39.297.538
1. Zemljiste 7126327 | 7126327 | 7126327 | 7126327 | 7126327 | 7.126.327
2. Gradevinski objekti 33.844.322 | 32.071.841 | 30.327.609 | 28.356.194 | 26.617.552 | 24.878.910
3.Postrojenjaioprema | 11.573.325 | 8.998.356 | 7.390.457 | 5445940 | 5316274 | 5.256.198
4 Alati, pogonskiinventar | - go) 17 466.422 443.029 247.148 130.415 195.058
| transportna Imovina
> Materijalnaimovinau |1 550 109 | 1994507 | 1.291.395 | 3.274.315 | 1.308.380 | 1.841.045
pripremi
IIl. DUGOTRAINA
FINANCIJSKA IMOVINA 0 0 0 190.941 198.772 190.941
(021 do 028)
IV, POTRAZIVANJA
(030 do 032) 4.255 4.255 4.255 4.255 4.255 4.255
V. ODGODENA POREZNA
OVINA 814.056 | 1.335.817 | 1.593.229 | 1.859.799
C) KRATKOTRAINA
IMOVINA 58.805.374 | 54.422.244 | 48712380 | 46.309.300 | 41.905.728 | 44.699.808
(035+043+050+058) 60> s e 205 20> 037
1. ZALIHE (036 do 042) 36.406.377 | 36.156.945 | 33.158.123 | 32.269.006 | 27.349.008 | 30.017.674
1. Sirovine i materijal 8.298.094 | 8.187.864 | 7.612.358 | 7.480.309 | 8.419.647 | 8.652.409
2. Proizvodnja u tijeku 4507291 | 6.967.942 | 6.825.586 | 4.740.643 | 5.657.376 | 5.929.151
3. Gotovi proizvodi 22.792.821 | 20.227.871 | 18.116.817 | 19.760.214 | 12.908.666 | 14.902.811
4. Trgovacka roba 733.715 773.268 603.362 287.840 116.911 286.895
5. Predujmovi za zalihe 74.456
6. Dugotrajna imovina 246.408 246.408
namijenjena prodaji
Il. POTRAZIVANJA
(044 do 049) 20990.113 | 7.758.057| 4.658.585 | 3.949.430| 3.735.695 | 11.930.489
1-Potrazivanjaod 1511143 | 2926138 | 953.645
povezanih poduzetnika
2. Potrazivanja od kupaca | 20.649.525 | 17.296.149 | 14.468.923 | 12.342.632 | 10.556.868 | 10.853.956
3. Potrazivanja od
zaposlenika i clanova 37.707 34.554 29.226 42.036 42.158 58.922
poduzetnika
4. Potrazivanja od
driave i drugih 302.881 415732 121.267 20.001 27.984 32.919
institucija
5. Ostala potrazivanja 11.622 39.169 33.618 182.547 26.792
Ill. KRATKOTRAJNA
FINANCIJSKA IMOVINA 0 0 0 0 0 0
(051 do 057)
IV NOVACU BANCI| 1.408.884 | 507.242 895.672 90.864 821.025 | 2.755.900

BLAGAINI




D) PLACENI TROSKOVI
BUDUCEG RAZDOBLIA | 362.347 299.609 615.098 118.420 21.991 5.374
OBRACUNATI PRIHODI
E) UKUPNO AKTIVA
(001+002+034+055) 114.491.936 | 105.867.297 | 97.044.195 | 92.587.805 | 84.249.217 | 86.211.117
F) IZVANBILANENI ZAPISI 2056595 | 1.824.462 | 1345238 | 827.899 449.216 673.888
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE
(063+064+065+071 63.581.577 | 55.597.199 | 45.537.335 | 41.444.014 | 32.964.917 | 28.253.376
+072+075+078)
k;&:?:t’N'(UP'SAN” 42.489.900 | 42.489.900 | 42.489.900 | 42.489.900 | 42.489.900 | 42.489.900
II. KAPITALNE REZERVE 119.511 119.511 119.512 119.512 119.512 119.512
I1l. REZERVE IZ DOBITI
(036+067-068+063+070) 4.078.340 | 1.006.140 | 1.006.140 | 1.006.140 | 1.006.140 | 883.939
IV. REVALORIZACIISKE 15.651.338 | 13.552.014 | 11.551.966 | 9.425.842 | 8.396.194 | 8.092.623
REZERVE
V. ZADRZANA DOBIT ILI
PRENESENI GUBITAK 4137177 | 6.617.615 ; 2.087.041 | 1.029.648 | 500.952
(073-074)
1. Zadr3ana dobit 4137177 | 6.617.615 - 2.087.041 | 1.029.648 | 500.952
2. Preneseni gubitak 3.162.775 | 9.539.815 | 11.849.122 | 18.844.930
VI. DOBIT ILI GUBITAK
POSLOVNE GODINE 2.894.689 | -8.187.981 | -6.467.408 | -4.144.606 | -8.227.354 | -4.988.620
(076-077)
1. Dobit poslovne godine
Z';":i’::kp“'o"ne 2.894.689 | 8187981 | 6.467.408 | 4.144.606 | 8.227.354 | 4.988.620
B) REZERVIRANJA
(080 do 082] 97.306 271.697 203.837 203.837 82.438 82.438
C) DUGOROCNE OBVEZE
(084 do 092) 7620363 | 5143745 | 5045777 | ss874447 | a3s7sia | 3092412
1. Obveze prema
bankama i drugim 3.698.622 | 1.567.857 | 5.045777 | 5.874.447 | 4.387.514 | 3.092.412
financijskim
institucijama
D) KRATKOROCNE OBVEZE | 1 /o) 179 | 44.897.923 | 43.561.235 | 42.575.037 | 44.862.906 | 52.698.543
(094 do 105)
1. Obveze za zajmove,
denorite 1siEno 0.484.479 4.897.923 | 3.561.235 | 2.575.037| 4.862.906| 52.698.543
2. Obveze prema
bankama i drugim 11.397.138 | 11.835.502 | 7.845.070 | 7.066.767 | 8.020.612 | 9.767.058
financijskim
institucijama
3. Obveze za predujmove 129.689 4.243




4. Obveze prema

22.569.558 | 26.062.267 | 25.948.230 | 26.953.255 | 22.756.634 | 22.722.577
dobavljacima

5. Obveze prema

. 1.022.321 886.983 825.854 771.236 551.309 620.061
zaposlenicima
6. Obveze za poreze,
doprinose i slicna 1.312.815 2.373.126 1.736.035 788.267 6.181.094 | 12.625.237

davanja

7.Obveze s osnoveudjela | ) ges 396 | 5953306 | 6618.090 | 6.618.090 | 6.618.090 61.425

u rezultatu

8. Ostale kratkorotne 339.251 196.649 344.071 153.536 369.693 105.492
obveze

E) ODGODENO PLACANJE

TROSKOVA | PRIHOD 2708211 | 2956733 | 2.696.011 | 2.490.470 | 1.951.441 | 2.084.348

BUDUCEGA RAZDOBLIA

F) UKUPNO - PASIVA
(062+079+083+093+106)

G) IZVANBILANCNI ZAPISI 2.056.595 1.824.462 1.345.238 827.899 449.216 673.888

114.491.936 | 105.867.297 | 97.044.195 | 92.587.805 | 84.249.217 | 86.211.117

Izvor: Obrada autora, 2019.

Tablica 2 Racun dobiti i gubitka poduzeca Jadran tvornice carapa d.d. za promatrano
razdoblje

Naziv pozicije 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. POSLOVNI PRIHODI 66.316.117 | 60.455.498 | 56.095.944 | 57.435.005 | 40.617.929 | 36.865.624
1. Prihodi od prodaje 63.468.546 | 57.894.441 | 53.321.568 | 55.388.561 | 38.710.735 | 34.898.778

2. Ostali poslovni
prihodi

1l. POSLOVNI RASHODI 68.022.232 | 70.673.514 | 62.816.990 | 61.893.235 | 48.871.354 | 42.163.599

2.847.571 2.561.057 2.774.376 2.046.444 1.907.194 1.966.846

1. Promjene
vrijednosti zaliha
proizvodnje u tijeku i
gotovih proizvoda

-5.334.035 24.699 1.956.653 712.915 5.908.133 -2.266.578

2. Materijalni trodkovi 45.805.766 | 43.242.236 | 37.642.582 | 39.577.309 | 25.210.135 | 27.757.110

a) Troskovi sirovina i

- 35.215.069 | 33.712.977 | 28.712.533 | 32.089.484 | 18.739.365 | 21.749.979
materijala

b) Tro$kovi prodane

robe 1.815.646 1.471.068 1.917.647 1.307.645 894.185 1.064.987

c) Ostali vanjski
troskovi

3. Tro$kovi osoblja 20.841.116 | 18.349.857 | 14.790.577 | 14.256.021 | 10.691.138 | 11.141.207

8.775.051 8.058.191 7.012.402 6.180.180 5.576.585 4.942.144

a) Neto place i nadnice 13.063.044 | 12.039.101 9.786.232 9.255.998 6.952.847 7.283.611

b) Troskovi poreza i
doprinosa iz plac¢a

c) Doprinosi na place 3.010.424 2.461.237 1.940.758 2.029.027 1.551.644 1.584.615

4.767.648 3.849.519 3.063.587 2.970.996 2.186.647 2.272.981




4. Amortizacija 2.537.381 5.110.636 4.707.702 4.598.425 3.270.000 2.427.654

5. Ostali troskovi 4.172.004 3.250.259 3.414.884 2.748.564 2.908.680 3.104.205

6. Vrijednosno - 521435 | 304.592 - 883.267 -
uskladivanje

7. Rezerviranja 174.391 - -

8. Ostali poslovni rashodi 452.242 502.318 498.376 570.145 748.563 195.990
111. FINANCISKI PRIHODI 47.063 46.388 - 797.027 - 198.480
IV. FINANCIJSKI RASHODI 1.352.580 1.400.242 1.278.958 1.305.833 558.463 262.838
IX. UKUPNI PRIHODI 66.932.365 | 62.042.240 | 56.736.971 | 59.102.846 | 41.693.613 | 37.564.617
X. UKUPNI RASHODI 69.827.054 72.576.074 | 64.594.324 | 63.769.213 50.178.379 | 45.622.427
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE
OPOREZIVANJA -2.894.689 | -2.894.689 | -2.894.689 | -2.894.689 | -2.894.689 | -2.894.689

1. Dobit prije oporezivanja - - - - - -

2. Gubitak prije

L -2.894.689 | -11.533.834 | -7.857.353 -4.666.367 | -8.484.766 | -5.057.810
oporezivanja
XIl. POREZ NA DOBIT -3.345.853 -1.389.945 -521.760 -257.412 -69.190
XIll. DOBIT ILI GUBITAK
RAZDOBLIA 2.894.689 11.533.834 7.857.353 4.666.367 8.484.766 5.057.810
1. Dobit razdoblja - - - - -
2. Gubitak razdoblja 2.894.689 | 11.533.834 7.857.353 4.666.367 8.484.766 5.057.810

Izvor: Obrada autora, 2019.

4.2. Altmanov Z-score indeks Jadran tvornice ¢arapa d.d.

Altmanov Z-score indeks pokazatelj je pomodu kojeg je moguce predvidjeti stecaj. Zdravo
poduzece ima Z-score indeks visi od 3, dok poduzeca kojima se predvida stecaj imaju vri-
jednost Z-score indeksa od 1,81 do 2,99. S obzirom da je Jadran tvornica ¢arapa d.d. proi-
zvodno poduzece Cije dionice kotiraju na trziStu kapitala primijenjen je inicijalni Altmanov

Z-score indeks.

IP,: Koliko je iznosio Altmanov Z-score indeks u promatranom razdoblju i je li postojala
veza izmedu rezultata Altmanovog Z-score indeksa i predvidanja opasnosti od stecaj-
nog postupka u poduzecu Jadran tvornica ¢arapa d.d.?




Slika 1 Z-score indeks poduzeca Jadran tvornica ¢arapa d.d. u promatranom razdoblju

3,5

3
2,5

2
15 1,25096164

1,024 1 1,030632649
— 02358 0,916481591
1
0,641535457 0,594425986

0,5

0

2011 2012 2013 2014 2015 2016
@ 7-score Jadran =7 -score zdravog poduzeca

Izvor: Obrada autora, 2019.

Slika daje prikaz Z-score indeksa u Jadran tvornici ¢arapa d.d. kroz promatrano razdoblje.
MoZe se uociti kako je kroz svih Sest godina vrijednost Z-score indeksa niza od Z-score
indeksa zdravog poduzeca. Altmanov Z-score indeks nizi od 1,81 znaci kako je poduzece u
velikom riziku od bankrota. U 2011. godini vrijednost indeksa je bila 1,25, dok se u 2012.
godini smanjila na 1,02. Godine 2013. vrijednost Z-score indeksa je bila 0,91, sljedece
2014. indeks je iznosio 1,03, a 2015. godine promatranog razdoblja indeks je iznosio 0,64.
Zadnje godine promatranog razdoblja Altmanov Z-score iznosio je 0,59. Dobiveni rezultati
dovode do zakljuc¢ka kako se, pomocu izracunatih vrijednosti Altmanovog Z-score poka-
zatelja, pokretanje predstecajnog postupka u poduzecu moglo predvidjeti te kako su se
u poduzecu trebale donijeti odluke kojima bi se provele promjene u poslovanju. Boljim
sagledavanjem dostupnih informacija koje su se nalazile unutar poduzeca, poduzece je
moglo pravovremeno djelovati.

FINA je 2017. godine poduzecu Jadran tvornici ¢arapa d.d. izdala RjeSenje o otvaranju
redovnog postupka predsteajne nagodbe te je potvrdeno istraZivacko pitanje IP : Na
temelju izraCunatih Altmanovih Z-score pokazatelja mogao se predvidjeti potencijalni
stecaj poduzeca te postoji veza izmedu Altmanovog Z-score indeksa i pokretanja predste-
¢ajnog postupka u poduzecu Jadran tvornici ¢arapa d.d.

4.3. BEX indeks Jadran tvornice ¢arapa d.d.

BEX indeks sluZi za procjenu poslovne izvrsnosti. Ako je vrijednost BEX indeksa veca od 1
radi se o izvrsnom poduzecu. Ako je vrijednost izmedu 0i 1 u poduzecu su potrebna una-
prjedenja, a ako je BEX indeks negativan egzistencija je poduzeda ugrozena.

IP,: Koliko jeiznosio BEXindeks u promatranom razdobljuije li postojala veza izmedu rezul-

tata BEX indeksa i predvidanja opasnosti od stecajnog postupka u poduzec¢u Jadran
tvornici ¢arapa d.d.?



Slika 2 BEX indeks poduzeca Jadran tvornice ¢arapa d.d. u promatranom razdoblju
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Izvor: Obrada autora, 2019.

Slika daje prikaz BEX indeksa u Jadran tvornici ¢arapa d.d. tijekom promatranog razdoblja.
MoZe se uociti kako je tijekom svih Sest godina vrijednost BEX indeksa niza od BEX indeksa
zdravog poduzeca. Negativan indeks znaci kako poduzece ima loSu poslovnu izvrsnost.
U 2011. godini vrijednost indeksa bila je -0,85, dok se u 2012. godini smanjila na -3,04.
Godine 2013. vrijednost Z-score indeksa bila je -2,82, sljedece 2014. indeks je iznosio
-2,24. U 2015. godini indeks je iznosio -5,04 te je 2016. godine iznos bio -3,51. BEX indeks
predvidio je pokretanje predstecajnog postupka u poduzecu Jadran tvornici ¢arapa d.d.

FINA je poduzedu Jadran tvornici ¢arapa d.d. 2017. godine izdala RjeSenje o otvaranju
redovnog postupka predsteCajne nagodbe te je potvrdeno istraZivacko pitanje IP,: Na
temelju izra¢unatih vrijednosti BEX indeksa mogao se predvidjeti potencijalni stecaj podu-
zeca te postoji veza izmedu BEX indeksa i pokretanja predstecajnog postupka u poduzecu
Jadran tvornici ¢arapa d.d.

Altmanov Z — score i BEX pokazatelj imaju nize vrijednosti od pokazatelja zdravog podu-
zeca za sve godine promatranog razdoblja te se moze zakljuciti kako se mogao predvidjeti
predstecajni postupak u poduzecu Jadran.

U SAD-u nije realno ocekivati kako ¢e drzava dopustiti da velika poduzeca odu u stecaj
(Hisrich, Peters, & Shepherd, 2017). Velika i vazna poduzeéa bankrotom loSe utjeCu na
razlicite segmente gospodarstva, kao Sto je zaposlenost, rast i razvitak. U takvim slucaje-
vima poduzeda se restrukturiraju i odgodi im se i/ili djelomi¢no oprosti dug. Restrukturi-
ranjem poduzeca, u nekim se slucajevima pokusava smanijiti njihov znacaj i veli¢ina, kako
bi se umanjio utjecaj na gospodarstvo u slucaju eventualnog bankrota.



5. ZAKLJUCAK

Cilj je ovoga rada prikazati stvarnu sliku poslovanja poduzeca Jadran tvornice ¢arapa d.d.
prije pokretanja predstecajne nagodbe, $to je napravljeno pomodu izracuna Altmanovog
Z-score i BEX indeksa. Informacije za upravljanje poduzeéem cCitaju se i analiziraju iz finan-
cijskih izvjeStaja. Temeljni financijski izvjestaji su Bilanca, Racun dobiti i gubitka, Izvjestaj
o nov¢anim tokovima, IzvjeStaj o promjenama kapitala te BiljeSke uz financijske izvjestaje.
Istrazivanje je nastojalo odgovoriti na istraZivacka pitanja o realnoj financijskoj situaciji,
je li postojala veza izmedu rezultata Altmanovog Z-score indeksa i predvidanja opasnosti
od stecajnog postupka te je li postojala veza izmedu rezultata BEX indeksa i predvidanja
opasnosti od stecajnog postupka u poduzecu Jadran tvornici ¢arapa d.d.

Temeljem provedenog istrazivanja moguce je dati sljedeée odgovore na istrazivacka pita-

nja:

- IP;: Na temelju izraCunatih vrijednosti Altmanovih Z-score pokazatelja mogao se
predvidjeti potencijalni stecaj poduzeca te postoji veza izmedu Altmanovog Z-score
indeksa i pokretanja predstecajnog postupka u poduzecu Jadran tvornici ¢arapa d.d.

- IP,: Na temelju izratunatih vrijednosti BEX indeksa mogao se predvidjeti potenci-
jalni stecaj poduzeca te postoji veza izmedu BEX indeksa i pokretanja predstecajnog
postupka u poduzecu Jadran tvornici ¢arapa d.d.

Moze se zakljuciti kako je trebalo obratiti vecu pozornost na financijske pokazatelje i pred-
vidanja te da su, u promatranom razdoblju, analizirani financijski izvjestaji i racunati poka-
zatelji ukazivali bi na potrebu donosenja drugacijih odluka u poduzedu.

Doprinos istrazivanja je u jasnijem shvacanju relevantnosti Altmanovog Z-score i BEX
indeksa te njihove povezanosti s predvidanjem trenda i analizom poduzeéa. Relevantnost
informacija je krucijalna za svako poduzece te se doprinos istrazivanja moze ogledati u
boljem uvidu u prezentiranju informacija vanjskim i unutrasnjim korisnicima. Ovim se
istrazivanjem u poduzeéu Jadran tvornica ¢arapa d.d. do sada nitko nije bavio te je ono
doprinos stru¢noj podrsci menadZzmenta poduzeca i sugestija za opseznije analize. Istra-
Zivanje moze pridonijeti i interesu ekonomske struke i vanjskih korisnika za koristenjem
Altmanovog Z-score pokazatelja i BEX indeksa te bi trebalo potaknuti stru¢njake iz ovog
podrucja na druga sli¢na istrazivanja i doprinijeti razvoju podrucja analiziranja financijske
situacije poduzeca.

Jadran tvornica ¢arapa d.d. primjer je dobro provedene predstecajne nagodbe i opstanka
poduzeca na trziStu. Bilo bi svakako interesantno istraZiti efekte predstecajnih nagodi i
koliko poduzeéa je uspjelo opstati i uspjesno poslovati nakon provedene predstecajne
nagodbe, kao i utjecaj postupka predstecajnih nagodbi na poduzeca vjerovnike $to se
namece kao tema za daljnja istrazivanja u podrucju predstecajnih nagodbi.
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ABSTRACT

Today, in the times of the world economic recession, more and more importance is given
to financial analysis, indicators of bankruptcy and excellence performance. The daily task
of the management team and experts is the prediction of future results. The information
represents the largest capital a company can own and consequently be able to react in
time. The global economic recession has greatly hampered the company Jadran and it
received a solution of a pre-accession settlement procedure from FINA in 2017. The Altman
Z-score indicators could have predicted potential bankruptcy, there was a link between
the Altman Z-score index and the initiation of the pre-accession process in the company.
Also, the BEX indicator could have predicted the potential bankruptcy of the company, and
there was a link between the BEX indicator and the initiation of the pre-accession process
in the company Jadran. The secondary research was conducted in the form of a study
of the available scientific and professional literature. The primary research, based on the
financial statements, consisted of calculating Altman’s Z-score and BEX ratios for the six
years before initiation of the pre-accession process. It can be concluded that the potential
bankruptcy of the company could have been predicted. The company should have paid
more attention to financial indicators and forecasts and made decisions based on financial
analysis so it could avoid negative business results.

Keywords: financial analysis; the bankruptcy procedure; Z-score; BEX indicator
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