Copyright: © 2022 by the author(s). Licensee Faculty of Economics and Business University of Zagreb. This is an open
access article under the CC BY-NC 4.0 (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/).

OMEGA SCORE MODEL ZA PREDVIDANJE FINANCIJSKIH POTESKOCA
PODUZECA: PRIMJENA U REPUBLICI HRVATSKOJ?

Stjepan Srhoj*

UDC / UDK: 519.216.3:336(497.5)

JEL classification / JEL klasifikacija: G32, G33, L20

DOI: https://doi.org/10.22598/pi-be/2022.16.2.53

Original scientific paper / Izvorni znanstveni rad

Received / Primljeno: October 10, 2022 / 10. listopada 2022.

Accepted for publishing / Prihvac¢eno za tisak: November 2, 2022 / 2. studenog
2022.

Sazetak

Kada poduzece ne moze podmiriti dugove, vjerovnici imaju mogucnost blokirati
to poduzece. Postupak blokiranja poduzecéa vodi se ispred Financijske Agencije. Ovim
¢lankom po prvi puta se primjenjuje Omega Score model (Altman i sur., 2022) na
populaciji poduzeca u Republici Hrvatskoj. U clanku se koriste podatci o godisnjim
financijskim izvjestajima, blokadama poduzecéa, ugovorima o radu poduzeca te sudski
registar. Omega Score model omogucuje podjelu poduzeéa u tri grupe: 1) niski rizik
(Alpha), 2) srednji rizik (Beta) i 3) visoki rizik (Gamma) od znacajne financijske
poteskoce. Rezultati ovog clanka prikazuju pet pronalaska, od cega Cetiri u kontekstu
ekspanzije te jedan tijekom pandemije. Prvo, gotovo 90% poduzeca u ekonomiji su
poduzeca niskog rizika od znacajnih financijskih poteskoca. Drugo, velika vecina
poduzeca koja imaju srednji ili visoki rizik od znacajnih financijskih poteskoc¢a su mikro
poduzeca. Trece, visi udio rizicnijih poduzeca je u razvijenijim Zupanijama, a manji je
udio u manje razvijenim Zupanijama. Cetvrto, otprilike 70% poduzeca s visokim rizikom
od znacajnih financijskih poteskoca koncentrirano je u pet sektora. Peto, iako Omega
Score predvida znacajnu financijsku poteskocu, a ne nuzno stecaj, analiza ukazuje da vise
od 50% poduzeca visokog rizika u 2019. godini pokrece stecajni postupak do listopada

3 Istrazivanje je financirala Hrvatska Zaklada za Znanost (IP-CORONA-2020-12-1064).
4 Doc. dr. sc. Stjepan Srhoj, Ekonomski fakultet Split, Hrvatska, E-mail:
stjepan.srhoj@efst.hr
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2022. godine. Clankom se prikazuju mogucnosti koristenja Omega Score kao alata za
sustavno pracenje financijskih poteskoca poduzeca u ekonomiji.
Kljucne rije¢i: Omega Score; financijske poteskoce; Altman; kreditni rizik.

1. UVOD

Teorija poduzeta poznajte toCku zatvaranja, situaciju u kojoj trziSna cijena
pokriva samo varijabilne tro§kove, pa se poduzeée moze i zatvoriti, jer bi u slucaju
zatvaranja moralo pokriti fiksne troskove, kao i u slucaju nastavka rada (Benic, 2012).
Poduzeca se mogu zatvoriti dobrovoljno ili mogu biti primorana zatvoriti. Kada poduzece
ne moze podmiriti dugove, vjerovnici mogu blokirati to poduzece zbog nedospjelog
plac¢anja, a nakon duze blokade poduzece mora otvoriti i stecajni postupak. Postupak
financijskog blokiranja poduzeca vodi se ispred Financijske Agencije (FINA), a
prisutnost veéeg broja poduzeca s blokiranim bankovnim racunima moze usporiti
ekonomiju, odnosno, kako poduzece ne obavlja svoju djelatnost, novac sporije kola u
gospodarstvu, a kapital, zaposlenici i know how se potencijalno koriste za poslovnu svrhu
koja stvara manju vrijednost u gospodarstvu (Battiston i sur., 2012; Acemoglu i sur.,
2016; Carvalho i sur., 2021). Ovim ¢lankom po prvi puta se primjenjuje Omega Score
model (Altman i sur., 2022) za predvidanje duze financijske blokade® na populaciji svih
poduzeca u Republici Hrvatskoj. Informacija o tome koja poduzeca ¢e biti u znacajnoj
financijskoj potesko¢i moze biti korisna poduzetnicima pri modificiranju lanca opskrbe,
bankama pri pruzanju kredita ili prodaji potrazivanja, kao i investitorima pri odlu¢ivanju
u koja poduzeca ulagati.

Predvidanje stecaja poduzeéa ve¢ Sezdeset godina plijeni paznju ekonomista.
Prvo je Beaver 1966. u modelu s jednom financijskom varijablom (udjelom) pokusao
predvidjeti steCaj, a zatim je Altman 1968. u modelu s pet financijskih varijabli (udjela)
pokusao predvidjeti ste¢aj dvije godine prije dogadaja. Upravo je ¢lanak iz 1968. pocetna
tocka u svim predvidanjima stecaja poduzeéa, o ¢emu svjedoéi i ¢injenica da je ¢lanak na
platformi Google Scholar prikupio vise od 22.000 citata, te gotovo 5000 citata na Web of
Science platformi.® Altman-ov Z-Score model je izraden na uzorku korporacija, ukljucuje
i trziSne informacije kroz varijablu trzisne vrijednosti vlasnickog kapitala podijeljene s

5 U c¢lanku ¢ée se koristiti termini “duZa financijska blokada™ i “znacajne financijske
poteskoce” kao istoznacnice.
¢ Informacija na dan 21. listopad 2022. godine.
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ukupnim obvezama. U Republici Hrvatskoj je proveden znacajan broj analiza u kojima
se koristi Altman-ov Z-Score model ili dijelovi tog modela.”

Korporacije su izrazito vazne u svakom gospodarstvu jer se ekonomski udar na
nekolicinu najve¢ih poduzeé¢a putem input-output odnosa moze preliti na ostatak
gospodarstva (Gabaix, 2011; Acemoglu i sur., 2016). Medutim, 99% poduzec¢a u
zemljama ¢lanicama Europske unije ili u Sjedinjenim Americkim Drzavama su upravo
mala i srednja poduzeéa (MSP). Za razliku od korporacija, uobicajen skup podataka o
MSP ne sadrzi trzi$ne, ve¢ samo racunovodstvene i administrativne informacije. Iz tog
razloga, tijekom godina su nastajale brojne dorade modela, ukljuéujuéi Z'- i Z"-Score
modele (Altman, 2013, Altman i sur., 2017), a koji su imali za cilj prilagoditi Z-Score
model MSP-ovima, jer se njima ne trguje na burzi i zato §to nisu samo iz preradivackog
sektora.

Modeli za predvidanje steCaja MSP rezultirali su dobrim metrikama za
predvidanje stecaja, a pojavila su se i tri nova pravca u istrazivanjima (prema Altman i
sur., 2022). Prvo, pocinje se koristiti strojno ucenje koje donekle unaprjeduje dotadasnja
istrazivanja. Drugo, poc¢inju se ¢esce koristiti 1 druge varijable izuzev financijskih udjela
za predvidanje steCaja, poput karakteristika upravljanja poduzec¢em ili informacija o
prethodnim kaSnjenjima pri placanju obveza. Trece, dolazi do promjene dogadaja koji se
predvida. Sporo rjeSavanje ili odgoda u rjesavanju financijskih poteskoéa Cesto vodi
znacajnom padu financijske izvedbe poduzeca, pa kada je poduzece pred stecajem,
uobicajeno ima toliko lose financijske pokazatelje da odlicne metrike predvidanja stecaja
uopce ne iznenaduju. Srhoj i suradnici (2022) kvantificiraju troSak odgode u rjeSavanju
financijskih poteskoca proucavajuéi predstec¢ajne nagodbe u Republici Hrvatskoj. Autori
pronalaze da odgoda u rjeSavanju financijskih poteskoca ima izrazito negativan ucinak na
duznika, ali i negativan u¢inak na mikro dobavljace. Zbog prethodno navedenog, umjesto
predvidanja pokretanja stecajnog postupka Cesto se predvidaju razlicite proxy varijable
financijskih poteskoca, poput kasnjenja u placanju ili financijske blokade (npr. Altman i
sur., 2022).

Slika 1 prikazuje vremenik uobiéajenog poduzeca kojemu se nedobrovoljno
pokrece stecaj.? Na kraju vremenika (period 7) poduzeée je likvidirano pred sudom. Prije

7 Novak i Crnkovi¢ (2007), Sajter (2008), Sarlija i Jeger (2011), Jezovita (2015); Bogdan
i suradnici (2019), za ostale vidi: Bogdan i suradnici (2021). Vrijedi istaknuti da postoje
i drugi modeli poput X-Score (Zmijewski, 1984), O-Score (Ohlson, 1980), Zeta® Score
(Altman i sur., 1977) medutim, Z-Score (Altman, 1968) je prikupio najvise citata u
literaturi o predvidanju stecaja korporacija.

8 Poduzete moze i dobrovoljno pokrenuti stecaj, npr. vlasnik Zeli promijeniti karijeru,
nema nasljednika, ili ima negativna ocekivanja s postoje¢im poslovnim modelom, pa
poduzece moze biti zatvoreno bez da prethodno uopcée postoje financijske poteskoce.
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likvidacije poduzeca, moguce je formalno (van)sudsko restrukturiranje duga (npr.
predstecajna nagodba) ili neformalno van sudsko restrukturiranje duga. A jo§ prije
pokusaja restrukturiranje duga, uobicajeno, poduzece prvo dolazi u financijske poteskoce,
koje mogu biti snaznije ili manje snazne. Primjerice, indikator financijske poteskoce
moze biti financijska blokada poduzeca, koja iako ozbiljan dogadaj, moze biti
jednostavno nemar poduzetnika, a ne nuzno snazna financijska poteskoc¢a. Medutim, duzi
period financijske blokade poduzeca oznacava nemoguénost u poslovanju poduzeca.
Stecajni zakon te procesi likvidacije, reorganizacije i predste¢ajne nagodbe usko su
vezani s financijskom blokadom poduzeéa, koja je nerijetko i jedan od uvjeta za
pokretanje postupaka, primjerice predsteajne nagodbe (Srhoj i sur., 2021). Upravo su
financijske poteskoce zanimljiv dogadaj za predvidanje jer omogucéuju poduzetnicima,
investitorima, dobavljacima ili javnim institucijama djelovanje s ciljem smanjenja
izlozenosti riziku, promjene investiranja ili edukacije ukljucenih.

Slika 1. Vremenik uobi¢ajenog poduzeca kojemu se nedobrovoljno pokrecée stecaj

Neformalno van

Financijske sudsko Formalno (van) sudsko Likvidacija
poteskoce restrukturiranje restrukturiranje duga pred sudom
duga

v

Napomena: Prikazan je pesimisti¢ni scenarij. Poduzeée se moze zatvoriti ve¢ tijekom
financijskih poteSkoca, moze se zatvoriti i zbog ekonomskih poteskoca (vidi White,
1989), ali i zbog odluka poput promjene stila zivota poduzetnika.

Izvor: izrada autora.

Predvidanje financijskih poteskoca je potencijalno kompliciranije od
predvidanja steaja te je manje istrazeno podrucje. U svom preglednom radu Habib i
suradnici (2020) navode ¢imbenike na razini poduzeca i upravljanja poduzeéem koji vode
do financijskih poteskoca, te operativne i druge posljedice financijskih poteskoca za
financijsko izvjesStavanje i reviziju, trziSte kapitala, i upravljanje poduzeca. Upravo zato
navode vaznost predvidanja financijskih poteskoca koriste¢i holisti¢ku analizu. Na tom
tragu, Altman i suradnici (2022) razvijaju Omega Score model za predvidanje duze
financijske blokade u sljedecoj godini, pri ¢emu se duza financijska blokada definira kao
poduzece koje ima 60 ili 30 dana blokirane rac¢une u kalendarskoj godini. U njihovoj
analizi za periodu 2015-2019 u Republici Hrvatskoj, predvidaju poduzeéa koja ée po prvi
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puta skupiti 60 ili 30 dana blokade. Altman i suradnici (2022) koriste logit model, ali i
napredno strojno ucenje (LASSO, Random Forest, XGBoost) koje pokazuje izvanredne
metrike predvidanja (AUC > 0.90), medutim, koriStenjem multiple diskriminatorne
analize takoder omogucuju jednostavni Omega Score za predvidanje duze financijske
blokade.

Ovaj ¢lanak ima za cilj po prvi puta primijeniti Omega Score model na populaciji
svih poduzeéa u Republici Hrvatskoj te pri tome prikazati distribuciju poduzeca s niskim,
srednjim i visokim rizikom od znacajne financijski poteskoce. Prikazati ¢e se i distribucija
poduzeca s obzirom na veli¢inu poduzeca, geografsko srediSte i sektor poduzeca.
Konacno, nakon profiliranja poduzeca s Omega Score modelom u 2019. godini, prikazati
¢e se njihovo prezivljavanje i uspjesnost nakon pandemije.

2. METODA I PODATCI

Zaizracun Omega Score potrebna su Cetiri izvora podataka (Tablica 1). Godisnji
financijski izvjestaji iz Financijske Agencije (FINA) pruzaju informacije o financijskoj
izvedbi svih trgovackih i dionic¢kih drustava u Republici Hrvatskoj za period 2019-2021.
Blokade poduzeca iz FINA-e pruzaju informacije na razini poduzeéa o datumu pocetka i
zavrsetka duzine blokade za sva poduzeca blokirana u periodu 2019-2022. Baza podataka
Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO) pruza informacije na razini
poduzeca-zaposlenika te ukljucuje identifikator poduzeéa, vrstu radnog ugovora te
informaciju o datumu pocetka i kraja ugovora o radu svakog zaposlenika u poduzecu u
periodu 2019-2021.° Sudski registar pruza informacije o vlasnicima i menadZerima
poduzeca kojim je moguce utvrditi je li bila promjena menadzmenta u poduzecu. Prilikom
spajanja razli¢itih baza podataka i ¢iS§¢enja podataka, uzorak se smanjuje. U prilogu je
priloZena tablica (P1) s brojem opservacija nakon spajanja podataka i ¢iS¢enja podataka.

Tablica 1. Opis varijabli koriStenih za izraCun Omega Score varijable

Varijabla Opis Grupa lzvor
Dani plac¢anja Obveze prema dobavljacima
dobavljacima podijeljene s troskovima prodaje a

koji su prije podijeljeni s 360

% Identifikatori obrta su anonimizirani jer su podudarni s identifikatorima fizi¢kih osoba
(obrtnika). Zbog toga, FINA-u nije moguce u potpunosti spojiti s HZMO podatcima,
medutim, mogucée je spojiti (jednostavna) drustva s ograni¢enom odgovornoscéu,
trgovacka i dionicka drustva.
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Zadrzana dobit / ukupna
imovina

Zadrzana dobit podijeljena s
ukupnom imovinom poduzeda

Koeficijent ubrzane
likvidnosti

Kratkotrajna imovina umanjena za
zalihe te zatim podijeljena s
kratkoro¢nim obvezama

Pozitivno poslovanje

Varijabla jednaka 1 ako poduzece
ima pozitivan profit, te 0 ako
poduzece ima gubitak.

Financijski
pokazatelji

FINA

Broj blokada

Varijabla jednaka 0 ako poduzece
nema blokada, 1 ako ima jednu, 2
akoima X, 3akoimaYi4 akoima
Z ili vise blokada. Bilo koji period
blokade se uzima u obzir,
uklju€ujuci blokadu od duZine 1
dan.

Prethodne
blokade

FINA

Omjer promjene
zaposlenika

Broj zaposlenika s kojima je
zavrsen ugovor o radu podijeljen s
ukupnim brojem zaposlenika.

Staz zaposlenika

Prosjecni staZ zaposlenika u
poduzedu.

Zaposlenici
poduzeda

HZMO

Promjena menadZmenta

Varijabla jednaka 1 ako je
poduzeée promijenilo barem
jednog ¢lana menadZmenta u
posljednje dvije godine.

MenadZment
poduzeca

Sudski
registar

Omega Score

Numericka varijabla izracunata
koristeci formulu danu iznad
tablice, a koristedi varijable
opisane u tablici.

Alpha poduzece

Omega Score koji oznacava
poduzece niskog rizika od znacajne
financijske poteskoce

Beta poduzede

Omega Score koji oznacava
poduzeée umjerenog rizika od
znacajne financijske poteskoce

Gamma poduzece

Omega Score koji oznacava
poduzece visokog rizika od
znacajne financijske poteskoce

Omega Score

FINA
HZMO
Sudski

registar

Izvor: Altman i suradnici (2022).
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Omega Score je moguce dobiti racunanjem sljede¢e formule (prema Altman i sur.,
2022)10:

(1) Omega Score = Set 1{0.003 * dani plac¢anja dobavljacima - 0.328 * zadrzana
dobit / ukupna imovina — 0.617 * koeficijent ubrzane
likvidnosti — 0.695 * pozitivno poslovanje} +
Set 2{0.621 * broj blokada} +
Set 3{0.626 * omjer otpustanja zaposlenika - 0.029 * prosje¢ni
staz zaposlenika} +
Set 4{0.395 * promjena menadZzmenta}

(2) Omega Score kategorije = Alpha (Omega Score < 0.007) - MSP niskog rizika
Beta (Omega Score > 0.007 & < 1.626) - MSP
srednjeg rizika
Gamma (Omega Score > 1.626) - MSP visokog
rizika

Omega Score kategorije (jednadzba dva) racunaju se temeljem izraCuna Omega Score iz
prve jednadzbe.

3. REZULTATI

3.1. Distribucija Alpha, Beta i Gamma

U svim zemljama Europske unije, 99% poduze¢a su MSP-ovi. Rezultati trec¢e
sekcije ovog Clanka kre¢u s pitanjem koliki udio MSP-ova su Alpha, Beta i Gamma
poduzeca u Republici Hrvatskoj? Analiza je provedena u 2019. godini, koja je imala
rekordne turistiCke rezultate i predstavlja posljednju godinu ekspanzije prije Covid-19
pandemije. Tablica 2 ukazuje da je ve¢ina MSP-ova u Republici Hrvatskoj bila niskog
rizika od znacajne financijske poteskoce. Drugim rijecima, ve¢ina MSP-ova (88,9%) u
RH bila su Alpha poduzeca. Medutim, ¢ak i u godini znacajne ekspanzije, postoje MSP-
ovi visokog rizika od znacajne financijske poteskoce, odnosno Gamma poduzeca, te
obuhvacaju 7028 poduzeéa (6,6%). Konacno, poduzeéa srednjeg rizika od znacajne
financijske poteskoce obuhvacaju 4768 poduzeca poduzecéa (4,5%).

10" Altman i suradnici (2022) razvijaju dvije verzije Omega Score modela, jedan koji
predvida financijske blokade u trajanju 30 ili viSe dana, te drugi koji predvida financijske
blokade u trajanju 60 ili viSe dana. U ovom radu koristit ¢e se druga verzija modela.
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Tablica 2. Distribucija Alpha, Beta i Gamma poduzec¢a u 2019. godini

Ukupan Udio

broj poduzeca (%)

Alpha 94.272 88,9
Beta 4768 4,5
Gamma 7028 6,6
Ukupno 106.068 100

Izvor: izrada autora.

Sumarno, veéina poduzeéa su Alpha, medutim, ¢ak i u rekordnoj turistickoj
godini te godini makroekonomske ekspanzije, postoji znacajan broj poduzeca (11.796;
11,1%) sa srednjim ili visokim rizikom od znacajne financijske poteskoce.

3.2. Distribucija po veli¢ini poduzeéa

lako je znaCajan broj poduzeéa srednjeg ili visokog rizika od znacajnih
financijskih poteskoc¢a (11.796; 11,1%), navedeno ne treba znaliti da ta poduzeca
predstavljaju sistemski rizik. Tablica 3 pruza daljnju razradu Alpha, Beta i Gamma
poduzeca s obzirom na veli¢inu poduzeca, pri ¢emu su mikro poduzeéa definirana kao
poduzeca do 9 zaposlenih, mala poduzeca od 10 do 49 zaposlenih, srednja poduzeéa od
50 do 249 zaposlenih, a velika poduzeca 250 i viSe zaposlenih.

Tablica 3. Distribucija Alpha, Beta i Gamma za mikro, mala, srednja i velika poduzeca
u2019. godini

Ukupan Udio | Ukupan Udio Ukupan Udio | Ukupan Udio

broj mikro | (%) broj (%) broj (%) broj (%)

poduzeda malih srednjih velikih

poduzeda poduzeda poduzeda

Alpha 80.671 87,3 11.152 99,2 2014 99,4 435 99,1
Beta 4720 51 36 0,3 8 0,4 4 0,9
Gamma 6966 7,6 57 0,5 5 0,2 0 0
Ukupno 92.357 100 11.245 100 2027 100 439 100

Izvor: izrada autora.

Od ukupnog broja Gamma poduzec¢a visokog rizika od znacajne financijske
poteskoce (7028) ¢ak 6966 su mikro poduzecéa (99%). Od svih Alpha poduzeca, 86% su
mikro poduzeca (80.671 mikro poduzece), dok su 4720 od 4768 Beta poduzeca — mikro
poduzeca. Drugim rijecima, velika vecina poduzeca sa srednjim i visokim rizikom od
znacajne financijske poteskoce su mikro poduzec¢a (11.686 od 11.796).
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Medutim, nije nuzno potrebno puno poduzeca u financijskim potesko¢ama da bi
nastao Siri gospodarski problem. Gabaix (2011) utvrduje da se tre¢ina volatilnosti bruto
domaceg proizvoda moze objasniti kretanjima 100 najvecih poduzeéa, dok Acemoglu i
suradnici (2016), Battiston i suradnici (2012) te Carvalho i suradnici (2021) ukazuju da
se izravni Sokovi na pojedina poduzeca, putem input-output odnosa mogu preliti na
cjelokupno gospodarstvo. Zbog navedenog je potrebno analizirati rizik od financijskih
poteskoca veéih poduzeca.

Medu malim poduze¢ima (10-49 zaposlenih) procijenjen je visoki rizik od znacajne
financijske poteskoce za 57 malih poduzeca, te srednji rizik od znacajne financijske
poteskoce za 36 malih poduzec¢a. Kod srednjih poduzeca (50-249 zaposlenih) procijenjen
je visoki rizik od znacajne financijske poteskoce za pet, te srednji rizik za osam srednjih
poduzeca. Konac¢no, u grupi velikih poduzeca, cCetiri su klasificirana kao poduzecéa
srednjeg rizika. Od svih velikih poduzec¢a, 99,1% su niskog rizika, a od svih srednjih
poduzeca, 99,4% su niskog rizika od znacajnih financijskih poteSkoca.

3.3. Geografska distribucija

Svaka zupanija ili grad u RH ima odredenu populaciju poduzeéa sa sjediStem na
tom geografskom podrucju. U ovoj sekeiji analizirana je geografska distribucija Alpha,
Beta i Gamma poduze¢a po zupanijama u RH u 2019. godini. Slika 2 prikazuje
geografsku distribuciju udjela Alpha, Beta i Gamma poduze¢a u ukupnom broju poduzeéa
sa sjedistem u pojedinoj zupaniji. Primjerice, prikazan je ukupan broj Alpha poduzeca u
Gradu Zagrebu podijeljen s ukupnim brojem poduzec¢a u Gradu Zagrebu. Od ukupnog
broja poduze¢a u Gradu Zagrebu, njih 88-89% su Alpha poduzeca. Navedeni postotak
Alpha poduzeca je slican udjelu u drugim najrazvijenijim Zupanijama, primjerice
Istarskoj i Dubrovacko-neretvanskoj. Konkurencija moze voditi do izlaska poduzeca, pri
¢emu ostaju najproduktivnija poduzec¢a, dok ona manje produktivna izlaze s trzista te se
njihovi resursi (kapital, zemlja, zaposlenici, poduzetnici) usmjeravaju u namjenu vece
dodatne vrijednosti (Jovanovic & Lach, 1989). S jedne strane, tri Zupanije koje imaju
najve¢i udio Alpha poduze¢a su Bjelovarsko-bilogorska (92-93%), Viroviticko-
podravska i Pozesko-slavonska zupanija (91-92%). S druge strane, najvec¢i udio Gamma
i Beta poduzeéa nalazi se u Sibensko-kninskoj Zupaniji (14-15%), Osjecko-baranjskoj
zupaniji (13-14%), Zadarskoj, Vukovarsko-srijemskoj i Koprivnicko-krizevackoj
zupaniji (12-13%).

Svaki udio ima brojnik i nazivnik. Za izradu slike 2, nazivnik je broj poduzeca,
pri cemu je moguce da postoje razli¢ite zupanijske barijere pokretanju poduzeca, prirodna
bogatstva, stanje potraznje, kvaliteta ljudske snage, i sli¢no, a koje onemogucavaju vece
pokretanje poduzeca u zupaniji. Zbog prethodno navedenog, Slika 3 prikazuje broj Alpha,
Beta i Gamma poduzeca podijeljen s brojem stanovnika (u tisu¢éama) u svakoj zupaniji.
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U 2019. godini, najveéi broj Gamma i Beta poduzeéa po tisucu stanovnika je u Gradu
Zagrebu (3,5 do 4 poduzeca), nakon cega slijedi Istarska zupanija (2,5 do 3 poduzeca po
1000 stanovnika), te zatim Primorsko-goranska, Splitsko-dalmatinska i Dubrovacko-
neretvanska zupanija (2,5 do 3 poduzeca po 1000 stanovnika). Najmanje Gamma i Beta
poduzeca po 1000 stanovnika zabiljezeno je u Brodsko-posavskoj, Pozesko-slavonskoj,
Viroviti¢ko-podravskoj, Bjelovarsko-bilogorskoj i Krapinsko-zagorskoj zupaniji (0,5 do
1 poduzeée po 1000 stanovnika). Najvise poduzeéa s niskim rizikom od financijskih
poteskoca po 1000 stanovnika zabiljezeno je u Gradu Zagrebu (25 do 30 poduzeca) te
Istarskoj zupaniji (20 do 25 poduzeca).

Kona¢no, svako poduzece u bazi podataka ima neki prihod, broj zaposlenika i
knjigovodstvenu vrijednost imovine, a koja moze biti nula ili pozitivni broj. Na slici 4
prikazane su tri geografske mape zupanija u RH, u kojima je prikazan izracun udjela
zbroja zaposlenih, prodaje ili knjigovodstvene vrijednosti imovine Gamma i Beta
poduzeca u zupaniji, podijeljen s ukupnim zbrojem zaposlenih, prodaje ili
knjigovodstvene vrijednosti imovine svih poduzec¢a u Zupaniji. Dvije Zupanije koje se
istiCu su Splitsko-dalmatinska koja je imala najveéi udio zaposlenih u poduze¢ima s
umjerenim 1 visokim rizikom (2,5 do 3% radne snage u poduzeé¢ima) te najveéi udio
knjigovodstvene vrijednosti imovine u poduze¢ima s umjerenim i visokim rizikom (8 do
9% ukupne knjigovodstvene vrijednosti imovine u poduzeéima). Uz Splitsko-
dalmatinsku, isti¢e se i Sibensko-kninska s najve¢im udjelom prodaje medu poduzeéima
srednjeg ili visokog rizika (2,5 do 3% ukupnih prihoda u poduze¢ima). Medutim, vrijedi
istaknuti da su udjeli prodaje ili zaposlenih u rizi¢nijim poduze¢ima opcenito bili vrlo
niski u 2019. godini.
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Slika 2. Geografska distribucija udjela Alpha, Beta i Gamma poduzec¢a u ukupnom
broju poduzeéa po zupanijama Republike Hrvatske

Udio Alpha poduzeca u Udio Beta poduzeca u
ukupnom broju poduzeca u Zupaniji ukupnom broju poduzeéa u Zupaniji

Udio Gamma poduzeca u Udio Gamma i Beta poduzeéa u
ukupnom broju poduzeéa u Zupaniji ukupnom broju poduzeéa u Zupaniji

Napomena: Udio je izracunat kao broj odredene kategorije poduzeéa podijeljen s
ukupnim brojem poduzeéa u Zupaniji.
Izvor: izrada autora.
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Slika 3. Geografska distribucija udjela Alpha, Beta i Gamma poduzeca per capita po
zupanijama Republike Hrvatske

Broj Alpha poduzeca Broj Beta poduzeca
na tisuéu stanovnika na tisu¢u stanovnika

Broj Gamma poduzeca Broj Gamma i Beta poduzeca
na tisuéu stanovnika na tisuéu stanovnika

Napomena: Izra¢unato temeljen broja odredene kategorije poduzeca podijeljen s brojem
stanovnika u tisu¢ama u Zupaniji.
Izvor: izrada autora.
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3.4. Sektorska distribucija

Izuzev geografske distribucije, vazna je i sektorska distribucija Alpha, Beta i
Gamma poduzeéa. Tablica 4 pruza sektorsku distribuciju prema prvoj razini NACE Sifre
u 2019. godini. Od svih Gamma poduzeéa, pet sektora s najve¢im udjelom su sektori
trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila i motocikala (25,3%), djelatnosti
pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane (15,1%), preradivacka industrija
(11,2%), gradevinarstvo (10,4%) te strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti (9,6%).
Medutim, navedenih pet sektora su sektori s najve¢im brojem poduzeca opcenito, pa je
istih tih pet sektora takoder s najve¢im udjelom Beta i Alpha poduzeéa. Ipak, postoje
odredeni sektori u kojima se biljeze odstupanja izmedu udjela Alpha i Gamma poduzeéa.
Primjerice, 21,6% Alpha poduzec¢a su u sektoru trgovina na veliko i na malo; popravak
motornih vozila i motocikala, dok je 25,3% Gamma poduzeca u tom sektoru, razlika od
3,7 postotnih poena. Nadalje, postoji 9% Alpha poduzec¢a u sektoru djelatnosti pruzanja
smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane, dok je 15,1% Gamma u tom sektoru. S druge
strane, 16,9% Alpha je u sektoru stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti, dok je tek
9,6% Gamma u tom sektoru. Uz navedeno, odstupanja izmedu udjela Alpha i Gamma su
takoder u sektorima gradevinarstva (+2 p.p.), prijevoza i skladistenja (-1,6 p.p.) te
informacija i komunikacija (+2,2 p.p.).

Tablica 4. Sektorska distribucija Alpha, Beta i Gamma poduzeca u 2019. godini

NACE sektor Alpha Alpha Beta Beta Gamm | Gamm
(%) (%) a a (%)

A. Poljoprivreda, Sumarstvo i 1769 1,9 113 2,4 195 2,8

ribarstvo

B. Rudarstvo i vadenje 151 0,2 11 0,2 20 0,3

C. Preradivacka industrija 11.239 11,9 394 8,3 790 11,2

D. Opskrba elektricnom 366 0,4 27 0,6 45 0,6

energijom, plinom, parom i

klimatizacija

E. Opskrba vodom; uklanjanje 664 0,7 20 0,4 31 0,4

otpadnih voda, Gospodarenje
otpadom te djelatnosti
sanacije okolisa

F. Gradevinarstvo 11.639 12,4 418 8,8 728 10,4

G. Trgovina na veliko i na 20.348 21,6 1001 21,0 1775 25,3
malo; popravak motornih

vozila i motocikala
H. Prijevoz i skladistenje 4516 4,8 530 11,1 449 6,4

66



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. XVI (2022) BR. 2 Srhoj S..: Omega score model za predvidanje financijskih poteskoca poduzeca...

I. Djelatnosti pruzanja 8378 8,9 701 14,7 1064 15,1
smjestaja te pripreme i

usluzivanja hrane

J. Informacije i komunikacije 5056 5,4 210 44 228 3,2
K. Financijske djelatnosti i 335 0,4 12 0,3 20 0,3
djelatnosti osiguranja

L. Poslovanje nekretninama 2106 2,2 145 3,0 202 2,9
M. Struéne, znanstvene i 15.907 16,9 607 12,7 674 9,6
tehnicke djelatnosti

N. Administrativne i pomocéne 4300 4,6 291 6,1 369 5,3
usluzne djelatnosti

0. Javna uprava i obrana; 13 0,01 0 0,0 1 0,01
obvezno socijalno osiguranje

P. Obrazovanje 1293 1,4 47 1,0 55 0,8
Q. Djelatnosti zdravstvene 1312 1,4 36 0,8 42 0,6
zastite i socijalne skrbi

R. Umjetnost, zabava i 1170 1,2 86 1,8 126 1,8
rekreacija

S. Ostale usluzne djelatnosti 3708 3,9 119 2,5 214 3,0
T. Djelatnosti kué¢anstava kao 2 0,00 0 0,0 0 0,0
poslodavaca; djelatnosti

kucanstava koja proizvode

razli¢itu robu i obavljaju

razlicite usluge za vlastite

potrebe

Ukupno 94.272 100 4768 100 7028 100

Izvor: izrada autora.

Neki od moguéih razloga za odstupanja u udjelima Alpha, Beta i Gamma
poduzeca ukljucuju rast potraznje za dobrima, uslugama i radovima u ekspanziji. Naime,
u 2019. godini investitori su imali optimistiéna ocekivanja o buduc¢im turistickim
sezonama, a u isto vrijeme, drzava, Zupanije i lokalna samouprava investirale su znac¢ajna
sredstva Europske unije u infrastrukturne projekte. Navedeno moze biti jedan od razloga
zasto je 2 p.p. veci udio Alpha od Gamma poduzeca, a 3,6 p.p. veéi udio Alpha od Beta
poduzeéa u sektoru gradevinarstva. S druge strane, propulzivna djelatnost pruzanja
smjesStaja te pripreme i usluzivanja hrane ima 6,9 p.p. ve¢i udio Gamma od Alpha
poduzeéa, a dio razloga se moze pronaci u ideji ucenja kroz djelovanje (Jovanovic &
Lach, 1989; Jovanovic & MacDonald, 1994). Mikroekonomija nam ukazuju da ¢e
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poduzeca uéi na trziSte savrSene ili monopolisticke konkurencije kada se na trzistu
ostvaruje ekstraprofit. Potencijalni poduzetnici promatraju propulzivnu granu, ulaze na
trziSte ne znajuci ex-ante kolika je njihova stvarna produktivnosti, a svoju razinu
produktivnosti saznaju tek ex-post ulaska na trziste. Na trziStu zatim prezivljavaju samo
poduzeca produktivnija od minimalne razine produktivnosti na trzistu. S obzirom na niske
barijere ulasku te nizu potrebnu razinu znanja u djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme
i usluzivanja hrane naspram drugih sektora (npr. informacije i komunikacije), moguce je
da postoji veéi interes za otvaranjem poduzeéa. Medutim, potrebno je detaljnije
istrazivanje promjene udjela poduzeéa s umjerenim i visokim rizikom od znacajnih
financijskih poteskoca po sektorima kroz vrijeme, kao i analiza mehanizama koji
objasnjavaju razlike u udjelima Alpha, Beta i Gamma poduzeca.

3.5. Dinamicka analiza u pandemiji

Posljednja pitanja odnose se na udio Alpha, Beta i Gamma poduzeca iz 2019.
godine koji prezivljavaju pandemiju te su stoga aktivni krajem 2022. godine? Koliko su
pali prihodi u 2020. godini, a koliko u 2021. godini naspram 2019. godine razli¢itim
grupama poduzeca? Koliki udio Alpha, Beta i Gamma je primao potpore tijekom
pandemije? Kako bi se odgovorilo na navedena pitanja, uz bazu podataka FINA-e,
koristen je sudski registar Ministarstva pravosuda Republike Hrvatske te baza potpora
Hrvatskog Zavoda za Zaposljavanje. Sudski registar sadrzi podatke o svim poduzeéima
koja su pokrenula postupak likvidacije pred Trgovackim sudovima u Republici
Hrvatskoj. Baza potpora Hrvatskog Zavoda za Zaposljavanje sadrzi podatke o tome koja
poduzeca su primala potpore tijekom pandemije, prije svega baza ukljucuje program
ocuvanje radnih mjesta (ORM) za period ozujak — prosinac 2020. godine. Koriste¢i OIB
poduzeca, spojena su Alpha, Beta i Gamma poduzeca sa sudskim registrom, nakon ¢ega
su izracunati pokazatelji dani u Tablici 5.

Rezultati (Tablica 5) ukazuju da izmedu tri grupe poduzeca, najveé¢i udio onih
koja otvaraju stecajni postupak tri godine nakon predvidanja rizika znacajne financijske
poteskoce, odnosno tijekom pandemije su Gamma poduzecéa (52,3%), nakon kojih su
Beta poduzeca (38,6%) te zatim Alpha poduzeca (12,5%). Inicijalno razmisljanje moze
voditi iznenadenju visokog postotka Gamma i Beta poduzec¢a koja idu u ste¢ajni postupak
(3677 poduzeca, 52,3%; 1840 poduzeca, 38,6%) unato¢ svim javnim politikama koje su
pruzene poduzecima tijekom pandemije. Medutim, kao Sto je vidljivo u Tablici 5, udjeli
Beta i Gamma poduzeca koja su primila barem jednu potporu iz programa ORM su mali
(7,8% 13,8%). Izrazito je mali broj udio Beta i Gamma poduzeca koja su primala potpore
duze od 6 mjeseci (< 1%). Razlog tomu je selekcijski postupak za dobiti potporu, koji
iako je bio Siroko definiran, opet je imao osnovne filtere za dobiti potporu.
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Tablica S. Udio pokretanja stecajnog postupka te prosje¢no smanjenje prihoda Alpha,
Beta i Gamma poduzeca iz 2019. godine

Grupa Alpha Beta Gamma
Broj poduzeca 94.272 4768 7028
% poduzeca s otvorenim stec¢ajnim 12,52 38,60 52,32
postupkom do 21.10.2022

% poduzeca koja su primila barem jednu 58,12 7,76 3,84
potporu tijekom pandemije

% poduzeda koja su primila jednu do tri 34,83 5,08 2,45
potpore tijekom pandemije

% poduzeca koja su primila Cetiri do Sest 13,27 1,72 0,98
potpora tijekom pandemije

% poduzeca koja su primila viSe od Sest 10,00 0,96 0,41
potpora tijekom pandemije

Ukupni prihodi u 2019. 742,70 4,88 2,65
(u mlrd. kuna)

% promjena prihoda -6,95 -39,87 -7,19
2020. naspram 2019.

% promjena prihoda 16,10 10,30 -7,85
2021. naspram 2020.

Ukupni broj zaposlenih u 2019. 962,91 5,54 5,10
(u tisuéama)

% promjena broja zaposlenih -5,88 -44,93 -37,96
2020. naspram 2019.

% promjena broja zaposlenih 3,11 -11,73 -17,08

2021. naspram 2020.
Napomena: Baza podataka o potporama tijekom pandemije preuzeta je s mreznih stranica
Hrvatskog Zavoda za Zaposljavanje.

Izvor: izrada autora.

U Tablici 5 je takoder pruZena analiza sume prihoda i zaposlenika tri grupe
poduzeca te njihove promjene u 2020. godini, i zatim njihov potencijalni povratak u 2021.
godini. Suma prihoda sve tri grupe je padala u 2020. godini naspram 2019. godine, i to:
Alpha (-7%), Beta (-40%) i Gamma (-7%), medutim, u 2021. godini, naspram 2020.
godine suma prihoda Alpha i Beta grupe poduzeca raste i to +16% i +10%, dok suma
prihoda Gamma poduzec¢a pada 8%. Zbroj zaposlenika u 2020. godini, naspram 2019.
godine pada u sve tri grupe poduzeca: Alpha (-6%), Beta (-45%) i Gamma (-38%). U
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2021. godini, naspram 2020. godine, zbroj zaposlenika u Alpha grupi poduzeca se
oporavlja za 3%, dok s druge strane Beta i Gamma grupa nastavljaju pad (-12% i -17%).

4. ZAKLJUCAK

Financijske poteskoce uobicajeno prethode steCaju. Predvidanje financijskih
poteskoca moze omogucéiti pravodobnu informaciju poduzetnicima, investitorima,
menadzmentu i donositeljima javnih politika kako bi mogli donijeti potrebnu odluku o
investiranju i poboljsavanju poslovanja poduzeca. Kako bi se odgovorilo na pitanje koja
i koliko poduzeca u Republici Hrvatskoj ima visi rizik od znacajne financijske poteskoce
koristen je najnoviji Omega Score model (Altman i sur., 2022). KorisStenjem Omega
Score modela mogucde je podijeliti poduzeca u tri grupe: 1) niski rizik (Alpha), 2) srednji
rizik (Beta) i 3) visoki rizik (Gamma) od znacajne financijske poteskoce. Rezultati ovog
¢lanka prikazuju pet pronalaska, od cega Cetiri u kontekstu ekspanzije te jedan tijekom
pandemije. Prvo, gotovo 90% poduzeca u ckonomiji su poduzeca niskog rizika od
znacajnih financijskih poteskoca. Drugo, velika vecina poduzec¢a koji imaju srednji ili
visoki rizik od znacajnih financijskih poteskoca su mikro poduzeca. Trece, geografska
koncentracija poduze¢a sa srednjim ili visokim rizikom od znacajnih financijskih
poteskoc¢a ukazuje da je visi udio broja rizi¢nijih poduzeca u razvijenijim Zupanijama
(Grad Zagreb, Istarska, Primorsko-goranska zZupanija), a manji udio u manje razvijenim
Zupanijama (Brodsko-posavska, Pozesko-slavonska, Viroviticko-podravska,
Bjelovarsko-bilogorska i Krapinsko-zagorska zupaniji). Cetvrto, otprilike 70% poduzeéa
s visokim rizikom od znacajnih financijskih poteskoc¢a koncentrirano je u pet sektora:
trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila i motocikala, djelatnosti pruzanja
smjesStaja te pripreme i usluzivanja hrane, preradivacka industrija, gradevinarstvo te
struéne, znanstvene i tehni¢ke djelatnosti. Peto, iako Omega Score predvida znacajnu
financijsku poteskocu, a ne nuzno stecaj, analiza ukazuje da vise od 50% poduzeca
visokog rizika u 2019. godini pokreée stecajni postupak do listopada 2022. godine.
Sumarno, ovaj ¢lanak koristi Omega Score model na populaciji svih poduzeca u
ekonomiji, pruza distribuciju poduzeéa s obzirom na rizik od znacajne financijske
poteskoce, veli¢inu poduzeca, geografsko sjediste, sektor poduzece te proucava otvaranje
steCajnog postupka Alpha, Beta i Gamma poduzeca u periodu tijekom pandemije (do
listopada 2022. godine). Clankom se prikazuju moguénosti koritenja Omega Score kao
alata za sustavno pracenje financijskih poteskoc¢a poduzeca u ekonomiji.
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Prilog

Tablica P1. Broj opservacija prilikom spajanja i ¢iS¢enja baza podataka u 2019-toj

godini

Koraci Broj opservacija
FINA godisnji financijski izvjestaji 136.628

+ FINA financijske blokade 136.628

+ Sudski registar 136.628

+ HZMO poduzede-zaposlenik 107.306

+ Cis¢enje poduzeca bez 106.068
financijskih udjela

Izvor: izrada autora.
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OMEGA SCORE MODEL FOR PREDICTING FIRM DEFAULT:
APPLICATION IN THE REPUBLIC OF CROATIA!

Stjepan Srhoj

Summary

When a firm is unable to pay its debts, creditors have the option of foreclosing
the firm. The procedure for blocking a firm is conducted in front of the Financial Agency.
For the first time, this article applies the Omega Score model (Altman et al., 2022) to the
population of firms in the Republic of Croatia. Data on annual financial statements, firm
blockades, firm employment contracts and the court register are used. Using the Omega
Score model, firms can be divided into three groups: 1) low risk (Alpha), 2) medium risk
(Beta) and 3) high risk (Gamma) of default. The results of this article show five findings,
of which four in the context of expansion and one during the pandemic. First, almost 90%
of the firms in the economy are firms with a low risk of default. Second, the vast majority
of firms that have a medium or high risk of default are micro firms. Thirdly, a higher
share of risky firms is in developed counties, and a smaller share in less developed
counties. Third, approximately 70% of firms at high risk of default are concentrated in
five sectors. Fifth, although the Omega Score predicts default and not necessarily
bankruptcy, the analysis indicates that more than 50% of high-risk firms in 2019 initiate
bankruptcy proceedings by October 2022. The article presents the possibilities of using
Omega Score as a tool for systematic monitoring of firm defaults in the economy.

Keywords: Omega Score; financial distress; Altman, credit risk.
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