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Osiguranje uspjesnog poslovanja putem ucinkovitog
restrukturiranja kroz stecaj

Ensuring Successful Business through Effective Restructuring
out of Bankruptcy Proceedings

Sazetak

Ovim radom proucava se, jos uvijek nedovoljno koristena, primjena mogucnosti restrukturiranja poduzeca
i nakon ulaska u stecajni postupak. Cilj je istraziti i opisati kako se izradom i primjenom kvalitetnog plana
restrukturiranja poduzece moZe oporaviti i iznova ostvarivati konkurentne rezultate. Pritom, restrukturiranje
kroz stecaj i ponovni rast poslovanja izrazito je zahtjevan proces, medutim, brojni stakeholderi imaju
prednosti od njega pa shodno tome restrukturiranje poslovanja ne bi trebalo biti u interesu isklju¢ivo
vlasnicima vec i velikom broju primarnih i sekundarnih stakeholdera. Takoder, cilj je prikazati vaznost i
povezanost implementacije kvalitetnog korporativnog upravljanja sa kontinuiranim pracenjem financijskih
pokazatelja. Empirijska analiza provedena je na temelju dubinskog polu-strukturiranog intervjua sa
predsjednikom uprave koji je dao doprinos cjelokupnom restrukturiranju poduzeca, a potpuna slika
poslovanja potkrijepljena je analizom Altman Z-score modela te BEX modela. Rezultati analiziranog
primjera prikazuju da ukoliko poduzece posluje sukladno mehanizmima korporativnog upravljanja svoju
egzistencijalnu opasnost svesti ¢e na minimum te da kontinuirana financijska analiza pravovremeno moze
upozoriti na potencijalne poteskoce i uociti probleme. Odabrano poduzece iz djelatnosti trgovine kvalitetan
je primjer kako se uspjesnim restrukturiranjem moZe ostvariti znacajan uspjeh za vlasnike poduzeca te za
drustvo u cjelini.

Kljucne rijeci: stecaj, restrukturiranje, korporativno upravljanje, skupni financijski pokazatelji
JEL klasifikacija: G33,G34,M20

Abstract

This paper studies, still underutilized, application of the possibility of restructuring of a firm even after
entering bankruptcy proceedings. The aim is to investigate and describe how the development and use
of a quality restructuring plan can help a firm recover and achieve competitive results again. At the
same time, restructuring through entering bankruptcy proceedings and re-growing the business is an
extremely demanding process. However,many stakeholders have advantages from it,so accordingly, the
restructuring of the business should not only be in the interest of the owners but also of a large number

of primary and secondary stakeholders. Also, the aim is to present the importance and connection of
the implementation of quality corporate governance with continuous monitoring of financial indicators.
The empirical analysis was conducted based on an in-depth semi-structured interview with the CEO
who made contribution to the overall restructuring of the company, and the thorough overview of the
business was supported by analysis using Altman Z-score and BEX models. The analyzed example
exhibits that when the firm operates in accordance with the mechanisms of corporate governance, it will
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reduce its existential threat to a minimum. In addition to effective corporate governance, continuous
financial analysis that can warn of potential difficulties and indicate problems in a timely manner is
crucial. The selected trading company is an excellent example of how successful restructuring of a
firm can help achieve significant success for both the firm owners, as well as for the society as a whole.

Key words: bankruptcy, restructuring, corporate governance, synthetic indicators
Jel classification: G33,G34,M20

1. Uvod

Proces  restrukturiranja  poduzece  najcesce
zapotinje u trenutku susretanja sa egzistencijalnim
poteskocama. Pod  pojmom  restrukturiranje
podrazumijeva se veoma slozen i kompleksan
proces koji se odnosi na izradu kvalitetnog plana
reorganizacije poslovanja u cilju postizanja
ponovne konkurentnosti. Odnosi se na sve pravne,
upravljacke, organizacijske, financijske kao i
tehnoloske mijere poduzete u svrhu oporavka
i unaprjedenja poslovanja (Malati¢ i Malatic,
2016.). Najcedce vrste restrukturiranja koje
se provode su fizicko, operativno, financijsko,
vlasnicko te organizacijsko (Jozi¢, 2002.). Navedena
restrukturiranja nisu propisana zakonom,a uprava je
ta koja uz vlasnike poduzeca odlucuje o provodenju
cijelog procesa (Sajter, 2010.). Restrukturiranje koje
uvelike odstupa od prethodnih je restrukturiranje u
stecaju. Dakle, stecaj ne rezultira uvijek prestankom
postojanja poduzeca. Pomocu izrade uspjesnog
plana restrukturiranja moguce je izbjeci uobicajene,
zakonom propisane, mjere koje se odnose na
unovcavanje i klasicnu raspodjelu ste¢ajne mase
(Stecajni  zakon, 2017). Plan restrukturiranja
reguliran je ¢l. 303 - 355. SZ-a, a jo3 se naziva i
stecajni plan. Odnosi se na izrazito sloZen proces
kontrole i reorganizacije poslovanja te se smatra
najzahtjevnijim  pravnim  zahvatom  (Barbaric,
1996.) s obzirom da podrazumijeva cijeli proces
od donodenje odluke je li se poduzece uopce
sposobno restrukturirati kao i utvrdivanje nacina
na koji ¢e se proces provesti pa sve do cjelovite
promjene nacina poslovanja koji je doveo do
stecaja. Ovakvo restrukturiranje pocelo se provoditi
u SAD-u jo$ 1978. godine na temelju Cega su
i mnogobrojne drZzave doradile svoje stetajne
zakone u cilju provedbe istoga. Hrvatska je svoj
stecajni zakon vecinski preuzela iz Njemackog, koji
odrazava limitirano restrukturiranje $to predstavlja
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razlog jo$ uvijek rijetkog koristenja mogucnosti
restrukturiranja u Hrvatskoj (Sajter, 2010.).

Stoga, primami cilj rada je prikazati primjer
uspjesnog procesa restrukturiranja u stecaju koji
je omogucio opstanak i ponovni rast analiziranog
poduzeca te prikazati vaznost i povezanost
implementacije  kvalitetnog  korporativnog
upravljanja sa kontinuiranim pracenjem financijskih
pokazatelja, Sto rezultira nastavkom ucinkovitog
restrukturiranja i po izlasku iz stecaja te ponovnim
rastom poslovanja. Navedeni primjer oznacava
efikasan nacin zavrsetka steCajnog postupka i
stvaranja konkurentnog poduzeca koji moze sluziti
kao kvalitetna vodilja za menadzere i vlasnike
kao i sve druge sudionike suocene sa istovjetnim
ili slicnim problemima u poduzecu. Takoder, rad
doprinosi  recentnim  spoznajama iz podrucja
korporativnog restrukturiranja i poslovanja. S tom
svrhom analizirana je strucna i znanstvena literatura
kao i ostali sekundarni izvori podataka. Isto tako,
proveden je dubinski polu-strukturirani intervju
sa predsjednikom uprave koji je dao doprinos
cjelokupnom restrukturiranju poduzeca. Rad sadrzi
Sest poglavlja, racunajuci uvod i zakljucak. Nakon
uvoda, navodi se teorijski okvir restrukturiranja iza
¢ega slijedi metodologija koristena u radu. Cetvrto
poglavlje se odnosi na empirijske podatke i analizu
dok su u petom istaknuti rezultati i diskusija. Sesto
poglavlje zakljucak je cjelokupnog istrazivanja.

2. Teorijski okvir restrukturiranja

Poduzece koje se naslo u situaciju potrebe za
steCajem je u neodrzivoj financijskoj situaciji
sa malo preostalih mogucnosti. Sa aspekta
zaposlenika odrazit ce se na problem potencijalnog
pronalaska novog radnog mjesta. Stoga, s obzirom
na specificnosti stecajnog postupka, procedure
i zakonodavni okvir u pojedinim drzavama su
znatajne za pomo¢ poduze¢ima i zaposlenicima
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koji se nadu u navedenoj situaciji (European
Foundation for the Improvement of Living and
Working Conditions, 2009.). Uz bojazan za radno
mijesto i gubitak prihoda, kao i moguce nezeljene
promjene na radnome mjestu, restrukturiranje
moze imati i znacajan negativan utjecaj na
zaposlenike i njihovu dobrobit- od mentalnog
zdravlja, drustvenog aspekta, fizickog, emotivnog,
do financijskog i intelektualnog utjecaja. Takoder,
zaposlenici mogu imati razlicit niz emocija tijekom
perioda restrukturiranja: od straha, ljutnje, tuge,
frustriranosti, Sto moze utjecati na mentalno
zdravlje pojedinca. Stres i anksioznost povezani sa
restrukturiranjem mogu imati i fizicke posljedice u
vidu poremecaja sna, umora, pa sve do glavobolja,
zelucanih tegoba i depresije (Olajitan, 2024.).
Kako bi se uspjesnije upravljalo promjenama i
umanjilo negativan efekt na zaposlenike tijekom
restrukturiranja, poduzec¢a mogu (Kieselbach, et al,
2010)):

» Ukljuciti zaposlenike u dono3enje odluka kako
bi se ublazio stres.

» Uspostaviti program komuniciranja koji konti-
nuirano i pravovremeno informira zaposlenike
0 stanju promjena.

Osigurati adekvatan trening ukoliko ce se zapo-
slenike premjestiti na novo radno mjesto.

Pruziti psiholoSku potporu zaposlenicima.

Ponasanje, moral i produktivnost zaposlenika
koji ostaju u poduzecu uvelike ovisi o nacinu
na koji su otpusteni njihovi kolegice i kolege.
Pritom je pozeljno zaposlenicima koji su otpu-
Steni pomoci pri trazenju novog posla i pomoci
tijekom razdoblja tranzicije.

Jasno objasniti uzroke restrukturiranja, posebi-
ce vanjske, na koje se nije moglo utjecati.
» Prezentirati novu viziju poduzeca i izgraditi po-
vjerenje zaposlenika.
Prema Jozi¢ (2002) najveci uzrok neuspjeha
prilikom restrukturiranja hrvatskih poduzeca je
nedovoljno educiranog vodstva i osoblja za izradu i
pracenje kvalitetnog programa ozdravljenja.Mnoga
poduzeca smatraju da e otpustanjem zaposlenika
i smanjivanjem troskova rijesiti svoje financijske
probleme, medutim takva praksa moze dovesti do
priviemenog pobolj3anja nakon cega ce u pravilu
uslijediti joS dublja kriza.
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Vezano uz dobavljate, potencijalna propast
poduzeca negativno utjete na poslovanje
dobavljaca, posebice ukoliko se radi o njihovim
kljucnim kupcima. Stoga su dobavljaci spremni
na znacajne ustupke svojim kupcima u smislu
nizih cijena ili uvjeta kako bi smanjili rizik od
propasti poduzeca ili povecali mogucnost uspjeha
restrukturiranja (Yang, et al,, 2015.).

Razumijevanje utjecaja propasti poduzeca je
znacajno i za lokalnu zajednicu i lokalnu ekonomiju
u kojoj poduzece koje se naslo u poslovnoj krizi
djeluje, posebice manjih gradova i velikih poduzeca
koja zaposljavaju znacajan broj gradana odredene
lokalne zajednice. Negativni efekti na razini lokalne
zajednice mogu se manifestirati u obliku povecanja
stope nezaposlenosti, povecanja stope kriminala
i drustvenih problema poput porasta korisnika
socijalne pomoci. Stoga, kako bi se nastojalo izbjeci
propast poduzeca, potrebne su pro-aktivne politike
i aktivnosti koje se mogu primijeniti s ciljem
umanjenja buducih negativnih poremecaja (Song
i Zhao, 2024)).

Na primjeru restrukturiranja male, Svedske
obiteljske tiskare Trosa Tryckeri, uzrokovano
neuspjesnom akvizicijom i poslovnom krizom koja je
nastala, vidljivo je kako je poduzece po znacajnijim
naznakama poslovnih problema, odmah pokrenulo
stecaj i rekonstrukciju te prilagodilo strategije
poslovanja, $to je rezultiralo uspje$nim oporavkom
i opstankom poduzeca. Navedeno je rijetko, posto
Cesto puta mala i srednja poduzeca vjeruje da ce
pronaci odredeno drugo rjesenje i ¢ekaju predugo
prije  pokretanja  restrukturiranja  (European
Foundation for the Improvement of Living and
Working Conditions, 2013). Uspjeh poduzeca
bio je rezultat aktivnosti: realnog sagledavanja
situacije, izdvajanja  profitabilnih  dijelova
poslovanja i eksternalizacije dijela aktivnosti, jasne
komunikacije sa lokalnim medijima, redovitog
placanja dobavljaca- podizvodata i ocuvanje
poslovnih odnosa unato¢ krizi, sastancima sa svim
zaposlenicima svaki mjesec i informiranju o razvoju
dogadaja i poslovnoj situaciji, kao i o strategiji za
izlazak iz stecaja i zajednitkom nacinu predlaganja
rjeSenja problema.S obzirom da je banka zamrznula
sredstva poduzeca, sva placanja kupaca su morala
biti promptna, kao i vrlo racionalno upravljanje
financijskim  sredstvima. Odrzani su  redoviti
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sastanci vlasnika tiskare sa kljucnim klijentima,
gdje je vecina klijenata ostala uz poduzece tijekom
restrukturiranja poSto su uspostavili povjerenje.
Rezultat restrukturiranja je 8 otkaza (znatno
manje od planiranih 20 otkaza, odnosno trecine
zaposlenih), povecanje ucinkovitosti proizvodnje i
novi dugoro¢ni poslovni planovi (Persson i Broman,
2023).

Downey (2009.) citiran u Malaci¢ i Malaci¢ (2016.)
navodi Sest faza kroz koje poduzece treba proci
kako bi se uspjelo kvalitetno restrukturirati,a to su:

1. Angaziranje strucnjaka za restrukturiranje

2. Detaljan pregled poslovanja i identifikacija
temeljnih problema

3. Uspostavljanje prikladnih strategija i razvoj
ostvarivog plana oporavka, npr.:

« restrukturiranje  nepodmirenih  duznickih
obveza
* smanjenje operativnih troskova
« poboljsanje upravljanja radnim kapitalom
« poboljSanje cijena proizvoda i ciljane sku-
pine kupaca
« pojednostavljenje linije proizvoda
« ubrzanje rasta proizvoda visokog potenci-
jala
4. Uklanjanje neprofitabilnih aktivnosti
5. Stabilizacija poslovanja
6. Fokus na dugoro¢nu odrzivost i rast
« uvodenje novih proizvoda i Sirenje na nova
trzidta
« poboljsanje kvalitete proizvoda i korisnicke
usluge
« uspostavljanje strateskih saveza sa drugim
poduzecima
« osiguranje dugoro¢nog financiranja i oja-
avanja bilance prebacuju¢i naglasak s
upravljanja nov¢anim tokovima na stratesko
financijsko upravljanje i kontrolu
Malaci¢ i Malaci¢ (2016.) proveli su istrazivanje
u kojem navode dobar primjer kvalitetnog
restrukturiranja. Analizirali su slovensko poduzece
koje se bavi proizvodnjom staklenih proizvoda
te ga nazvali Glass LTD. Naime, poduzece su
pogodile poteskoce u poslovanju, medutim uprava

Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2024. | broj 10.
Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2024 | number 10

je sa kvalitetnim planom preoblikovanja uspjela
osigurati uspjesan nastavak poslovanja. Prva mjera
bila je spajanje razlicitih odjela, jedinica i grupa
u jedno, dok su razlicite skupine Ljudi koji su se
bavili istim zadacima u razlicitim jedinicama poceli
raditi zajedno. Reorganizacija procesa uvedena je u
prodaju, logistiku, nabavu, upravljanje kvalitetom
i financije. Velike promjene takoder su uvedene u
ljudskim resursima i vodstvu. Poceli su se provoditi
razliiti programi obuke, kao $to su radionice za
ucinkovitu komunikaciju te pobolj$anje vjestina i
kompetencija u prodaji i marketingu. Istovremeno,
revidirani su sustavi placa i nagradivanja. Dodatne
kljutne mijere restrukturiranja bile su razvoj
novih proizvoda i izgradnja brand-a, smanjenje
troskova proizvodnje i administracije, poboljSanje
produktivnosti te povecanje koliCine proizvodnje
zamjenjuju¢i  skupe  materijale jeftinijim
alternativama iste kvalitete. Takoder, potpisano
je nekoliko strateskih ugovora s dobavljacima s
duzim rokovima placanja i godisnjim rabatima, a
marketing je bio fokusiran na prodaju proizvoda i
usluga s visom dodanom vrijednoscu. Zbog svega
navedenog poduzece je uspjelo prebroditi krizu
bez vecih problema sa likvidnos¢u i smanjenjem
proizvodnje.

Ukoliko se pak poduzece ne uspije ovako uspjesno
restrukturirati i postane nesposobno za placanje,
biti ¢e primorano zapoceti stecajni postupak.
Osim klasicnog steCajnog postupka postoji i
Jrestrukturiranje  u  stecaju“ koje omogucava
nastavak poslovanja,odnosno to je proces osmisljen
da pruzi operativno zdravim poduzec¢ima olak3anje
financijskog tereta i mogu¢nost nastaviti s daljnjim
radom (Yang et al, 2015.). Prema LoPucki i Doherty
(2007, na temelju takvog restrukturiranja moguce
je ocuvati knjigovodstvenu vrijednost u rasponu od
80-91% dok se uobicajenim provodenjem stecaja
uprihodi svega 35% njezine vrijednosti. Osim
primjera koji ¢e se detaljno razloziti u radu, dobar
posao odradio je i JADRAN d.d. koji je po ulasku
u steCaj napravio kvalitetan plan preoblikovanja
poslovanja kao i plan namirenja vjerovnika koji je
podrazumijevao da se (Savic, 2013.):

o trazbine radnika (| visi isplatni red) djelo-
mi¢no namire isplatom, djelomitno pre-
tvaranjem u temeljni kapital stjecanjem
dionica;
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« ostali vjerovnici (11 visi isplatni red) u cijelo-
sti namire pretvaranjem u temeljni kapital
stjecanjem dionica.

Po izlasku iz stetaja neophodno je uspostaviti
kvalitetno korporativno upravljanje.

Prema istrazivanju koje je proveo Parnes (2011.
jacanje mehanizama korporativnog upravljanja
uvelike smanjuje financijske propuste. Provedena je
i studija ,Financial ratios and corporate governance
indicators in bankruptcy prediction” u kojoj Liang
i suradnici (2016.) navode vazne kategorije koje
utjeCu na kvalitetu poslovanja poduzeca. To su
struktura uprave, struktura vlasnicke strukture,
prava na novcani tok i klju¢no osoblje. Takoder,
prema Tudek i suradnici (2009.), za kvalitetno
korporativno upravljanje presudan je optimalan
odnos eksterne revizije i nadzornog odbora.
Njihova uspjesna suradnja rezultira povecanjem
ucinkovitosti oba mehanizma. S ciljem detaljnije
analize njihova odnosa, Tusek i suradnici (2008.)
proveli su istrazivanje u kojem je dokazano kako
kvaliteta odnosa ovisi o pododboru nadzornog
odbora,odnosno revizijskom odboru koji je zaduzen
za unapredivanje financijskog izvjestavanja i
komunikaciju s eksternom revizijom. Takva suradnja
rezultira vjerodostojnim informacijama na kojima
se temelji poslovno odlucivanje.

Uz navedene kategorije koje odrazavaju uspjesnost
poslovanja, od velike je vaznosti kontinuirana
financijska analiza. Najkvalitetniju sliku poslovanja
prikazuju skupni pokazatelji na temelju kojih su
provedena brojna istrazivanja vezana uz mogu¢nost
pravovremenog predvidanja poteskoca i stecaja.
Prema Zenzerovi¢ i Perusko (2006.) prvenstveno
su se razmatrali pojedinatni pokazatelji te se
analiza vrsila na temelju njihove usporedbe dok
su implementacijom statistickih i matematickih
metoda razvijeni modeli koji pokazuju puno
preciznija predvidanja.

Na temelju istraZivanja Alexandar Wall-a razvijena
je diskriminacijska funkcija koja je temelj vecine
skupnih pokazatelja (Zager i suradnici, 2008.).
Bogdan i suradnici u svom istrazivanju (2019.) isticu
“Altman Z -score model, Springate model, Ohlson
model, Zmijewski model, Kralicekov DF pokazatelj
kao i Bex model”. Razlika u njihovim rezultatima
javlja se zbog odabira razlicitih varijabli kao i
pridruzenih pondera.
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3. Metodologija istrazivanja

S ciljem prikupljanja informacija vezanih za
uspostavu novog smjera poslovanja i korporativnog
upravljanja unutar analiziranog drustva provedeno
je  dubinsko polu-strukturirano intervjuiranje
predsjednika uprave koji je uvelike pridonio
restrukturiranju  odabranog poduzeca i svojim
vodstvom osigurao uspjeh i rast poslovanja.
Takoder, proucili su se pojedini interni i eksterni
mehanizmi  korporativnog upravljanja koji su
uspostavljeni u poduzecu prilikom izlaska iz steaja,
a to su: odbor(i), naknade menadzmentu, odnos sa
stakeholderima i korporativno izvjestavanje, zastita
manjinskih dionicara te konkurentski uvjeti.

Kako bi se istrazila razina kvalitete restrukturiranja
i utjecaja korporativnog upravljanja na poslovanje,
provedena je i financijska analiza za koju su podaci
prikupljeni iz godisnjih financijskih izvjestaja.
Analizirano je razdoblje od 2007. do 2009. $to
predstavlja period prije ulaska u stecaj te razdoblje
0d 2012.do 2019.kako bi se prikazao napredak i rast
poslovanja poduzeca. Financijska analiza izvr3ena
je na temelju dva skupna financijska pokazatelja
koji na temelju svoje preciznosti i relativno
visoke pouzdanosti prikazuju ocjenu uspjesnosti
poslovanja (Zager i suradnici, 2008.). Prvi analizirani
model u radu je Altman-ov Z-score model koji je
izabran s obzirom da predstavlja temelj za sve
kasnije razvijene modele. Uvelike je zastupljen u
znanosti,ali i izvan nje te je zbog svoje pouzdanosti
i lakoce primjene koriSten u mnogim istrazivanjima.
Problem se javlja u Cinjenici da je konstruiran za
americko trziSte pa je sukladno tome njegova
prediktivna sposobnost, na europskim trzistima,
znatno niza (Bogdan i suradnici, 2019). Iz tog
razloga, preporucljivo ga je upotrebljavati zajedno
s drugim financijskim pokazateljima i modelima
kako bi se uvidjela Sto realnija i kvalitetnija slika
poslovanja poduzeca. Drugi izabrani model je BEX
model s obzirom da je konstruiran prvenstveno za
ocjenu uspjesnosti poduzeca u Republici Hrvatskoj
(Kereta i Barisic,2019.). Cilj ovih modela je prikazati
Sto precizniju ocjenu uspjesnosti te pruziti uvid
u cjelokupno poslovanje poduzeca kako bi se
omogucila pravovremena reakcija na potencijalne
egzistencijalne probleme.

AL N N N N N N % N N\

Hrkat, L., Labas, D.

Osiguranje uspje$nog poslovanja

putem ucinkovitog restrukturiranja

kroz stecaj

Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2024. | broj 10.
Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2024 | number 10

53



54

Hrka, L., Labas, D.

Osiguranje uspjesnog poslovanja
putem ucinkovitog restrukturiranja
kroz stecaj

4, Empirijski podaci i analiza

4.1.Primjer uspjesnog restrukturiranja
hrvatskog poduzeca u stecaju

Odabrano poduzece iz djelatnosti trgovine
rijetki je primjer hrvatskog poduzeca koje je svoj
nastavak poslovanja osiguralo i nakon ulaska
u stecajni postupak, zahvaljuju¢i kvalitetnom
planu restrukturiranja prihvacenog od potrebne
vec¢ine vjerovnika. Iz provedenog intervjua sa
predsjednikom uprave koji je sudjelovao u
restrukturiranju analiziranog poduzeca, zakljucuje
se kako su pretjerana kompleksnost kao i
neprikladna kontrola i sustav izvjestavanja bili
glavni problemi poslovanja prije ulaska u stecaj.
Naime, organizacijska struktura bila je neefikasna
jer su sve odluke ovisile o nedovoljno strucnih ljudi.
Sukladno tome,zadaci su se dodjeljivali neplanski,a
adekvatna kontrola izvrSavanja istih nije postojala.
Takoder, vodene evidencije materijala na skladistu
nisu bile u potpunosti ispravne. Nadalje, prodajnim
prostorima upravljalo se neracionalno. Osim
njihove predimenzioniranosti, nije se vodilo racuna
0 najoptimalnijem broju zaposlenih u odredenim
prostorima kao niti o Sirini i dubini proizvodnih
asortimana. Takoder, ulaganje u sporedne i
nedovoljno profitabilne djelatnosti poslovanja
uvelike je doprinijelo pogorsanju financijskih
rezultata. Dakle, uz ekonomsku krizu 2008. godine
i navedeno neefikasno unutarnje poslovanje,
poduzece je bilo primorano zapoceti stecajni
postupak. Prilikom pokretanja postupka sve ovlasti
presle su na stecajne upravitelje (Narodne novine,
2012.),a s obzirom da je poduzece bilo podijeljeno
na 2 podruznice, u tom formatu prikazane su i
njihove trazbine.

« Trazbine prve podruznice - prvi visi isplatni red
=15.043.492,97 kn,

» drugi = 1.050.332.828,23 kn, razlutna prava =
39.791.192,84 kn (Narodne novine, 2012).

» Trazbine druge podruznice - prvi visiisplatnired
= 24.209.742,05 kn, drugi = 1.440.025.879,30
kn, razlu¢na prava = 551.518.108,40 (Narodne
novine, 2012).

Za prihvacanje plana restrukturiranja  bilo
je potrebno da je vecina vjerovnika svakog
isplatnog reda glasala ,za“ i da je ukupan iznos

AL N N N N N N 3

Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2024. | broj 10.
Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2024 | number 10

tih potrazivanja bio duplo veci od potrazivanja
onih koji su bili ,protiv* (Steajni zakon, 2017).
Takoder, redovi koji su se izjasnili ,protiv* plana,
nikako nisu smijeli biti u losijoj poziciji no Sto bi
bili u redovnom stecajnom postupku te niti jednoj
skupini vjerovnika restrukturiranje nije smjelo
posluziti kao mehanizam dobivanja onog Sto im
prema trazbinama ne pripada (Sajter, 2010.).

Kvalitetno restrukturiranje moguce je u slucajevima
kada na trziStu postoji potraznja za odredenim
proizvodima i uslugama stecajnog duznika. Dakle,
analiziranom poduzecu su isplative poslovne
aktivnosti  omogucile  pokretanje  postupka
restrukturiranja.

Stecajni plan sastojao se od sljedecih mijera
(Narodne novine, 2012.):

1. Sanacija ste¢ajnog duznika

- Kako bi se uopce moglo razmisljati o nastavku
poslovanja neophodno je podmiriti akumulirane
gubitke, Sto je u ovom slutaju postignuto
smanjenjem temeljnog kapitala na zakonski
minimum koji iznosi 20.000,00 kn (Narodne novine,
2012).

-lduca sanacijska mjera bila je namirenje vjerovnika
(Narodne novine, 2012)):

« razlu¢ni vjerovnici svoja su potrazivanja pod-
mirili prijenosom vlasnistva nekretnina na svo-
je ime ili njihovim unovcenjem

« vjerovnici |. viSega isplatnog reda podmirili su
se su se novcanom isplatom;

« vjerovnici 1. videg isplatnog reda svoja su po-
trazivanja pretvorili u udjele u poduzecu.

Dakle, svi stecajni vjerovnici nadli su se u
povoljnijem poloZaju od onog kojeg bi imali po
zavretku klasi¢nog stecaja.

2. Reorganizacija i pripajanje

- Reorganiziranje i nastavak samostalnog i
odvojenog poslovanja za 2 podruznice nije imao
ekonomskog smisla pa je donesena odluka o
njihovom pripajanju s ciljem stvaranja racionalno
uporabljive aktive (Narodne novine, 2012.).

3. Preoblikovanje d.o.0.u d.d.

- Preoblikovanje iz drudtva s ogranienom
odgovornod¢u u dionitko drutvo zahtijevalo
je supstituciju jednog udjela u poduzecu Cija je
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nominalna vrijednost iznosila 100 kn za jednu
dionicu istovjetne nominalne vrijednosti od 100 kn.
(Narodne novine, 2012).

4. Nastavak poslovanja na profitabilnim osnovama

- Pocetak rada dionitkog drustva koje je proizaslo
iz stecajnog postupka je 1.7.2012. godine te su mu
osigurane profitabilne osnove za daljnje poslovanje.

4.2 Restrukturiranje i uspostava novog
natina poslovanja i korporativnog
upravljanja

4.2.1.Novi nacin poslovanja u poduzecu

Prikupljene informacije o uspostavi novog smjera
poslovanja i korporativnog upravljanja, koje se
navode u narednim dijelovima rada, temelje se
na provedenom intervjuu. Naime, prva vaina
uvedena promjena u poduzecu bila je uspostava
nove kvalitetnije organizacijske strukture koja se
sastoji od vise zasebnih sektora. Takva struktura
pospjesila je upravljanje u poduzecu i osigurala
kontrolu pracenja uspjesnosti provodenja svih
zadataka. Takoder, postalo je mnogo jasnije tko je
zaduzen za Sto i kome je tko nadreden. Nadalje,
zapoceto je ponovno pokretanje prodajnih centara
koji su se otvorili isklju¢ivo na prostorima koji
omogucuju potencijal rasta i razvoja (Poslovni
dnevnik, 2012)). U svrhu smanjivanja operativnih
troskova, intervjuirani predsjednik uprave navodi
kako su se uspostavili voditelji zaduzeni za prodaju
i nadzor robe, voditelji za cjenovnu politiku i marze
kao i voditelji nadredeni za sve operativne procese
u prodajnim centrima. Isto tako, klju¢na aktivnost
novonastale uprave odnosila se na uspostavu
novih strategija vezanih uz ranije spomenute
predimenzionirane prodajne prostore koje je
karakterizirala neadekvatna raspodjela asortimana.
Uz izvrSenu pocetnu analizu, kontinuirano se
provode i naknadne s ciljem utvrdivanja kvalitete
odabranih strategija te prema potrebi provodenja
odredenih  promjena u svrhu ostvarivanja
uspjesnijih  rezultata. Takoder, uspostavljeni
asortiman, utjecao je na smanjenje povrsine
prodajnih centara $to je posljedicno rezultiralo
smanjenjem nepotrebnih troskova. Nadalje, jo$
jedan zanimljivi nacin smanjivanja troskova koje
poduzece provodi je kupnja prostora koji su prije
stecaja bili u najmu (Godi3nji financijski izvjestaji,
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2007-2020) s obzirom da su troskovi najma
znatno vec¢i od troskova na kamate koje nude
banke. Isto tako, vazan zadatak bio je ponovno
postizanje suradnje sa dobavlja¢ima. Najveci
izazov bio je ponovna uspostava izgubljenog
povjerenja. |z tog razloga temelj novih suradnja
je cjelovito i vjerodostojno izvjeStavanje te
pravovremeno  podmirivanje  svih  obaveza.
Pristupom  medunarodnom  savezu ARENA,
analizirano poduzece dobilo je zagarantiranu
mogucnost nabave robe visoke kvalitete i identi¢ne
cijene po kojoj ju nabavljaju vodeci trgovacki lanci
u Europi kao sto su Bricomarche, Hagebau, Jumbo
i Bricofer $to je rezultiralo povecanjem financijske
profitabilnosti i konkurentske prednosti. Takoder,
razvojem novog informacijskog sustava, svi
procesi u poduzecu postali su brzi, jednostavniji i
efikasniji, a konstantno unapredenje kompetencija
zaposlenika na razli¢itim organizacijskim razinama
osigurava nastavak uspjesnog rasta poslovanja.

4.2.2. Uspostava korporativnog upravljanja u
poduzecu

Ukoliko poduzece Zeli opstati prilikom brzih
promjena u okolini, potaknuti dodatne investicije te
ostvariti konkurentsku prednost, nuzan je razvitak
dobre prakse vezane uz korporativno upravljanje
koja e stimulirati porast vrijednosti u poduzecu
(Bubbico i suradnici, 2012.).

Korporativno upravljanje odnosi se na sva pravila,
odnose, sustave i procese koji omogucavaju
povrate na ulozeno uz osiguranje dugorocnog
opstanka poduzeca (ASX Corporate Governance
Council, 2019.). Podru¢ja vezana uz korporativno
upravljanje odnose se na izvrSavanje temeljnih
djelatnosti te pruzanje odgovora na razna pitanja
poput: koji je nacin upravljanja u poduzecu, ¢iji su
interesi najveci te tko je i na koji nain odgovoran
za nadzor poslovanja. U korporativnom upravljanju
definiraju se smjernice za odredivanje ciljeva te
se povezuju razni menadzeri, odbori, dionicari i
ostali stakeholderi pa se iz tog razloga jo$ naziva i
menadZment menadZmenta“ili ,metamenadzment”
(Tipuri¢, 2008.). Otvoreni i zatvoreni sustavi koji se
javljaju u korporativnom upravljanju odrazavaju
znatajne razlike. Naime, dok se otvoreni veze
za visoku fragmentaciju vlasnicke strukture te
sukladno tome odvojenu kontrolu od vlasnistva,

AL N N N N N N % N N\

Hrkat, L., Labas, D.

Osiguranje uspje$nog poslovanja

putem ucinkovitog restrukturiranja

kroz stecaj

Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2024. | broj 10.
Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2024 | number 10

55



56

Hrka, L., Labas, D.

Osiguranje uspjesnog poslovanja
putem ucinkovitog restrukturiranja
kroz stecaj

AL N N N N N N 3

Grafikon 1. Udio vlasnistva prvih 10% dionicara analiziranog poduzeca
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zatvoreni sustav podrazumijeva kontrolu od
strane malog broja dionicara (Tipuri¢, 2008.). S
obzirom da u analiziranom poduzecu postoji manji
broj dionicara koji posjeduju vece pakete dionica
zakljutuje se da pripada zatvorenom sustavu
korporativnog upravljanja.

Grafikon 1 u nastavku prikazuje udio vlasnistva
prvih 10% dionicara analiziranog poduzeca u
razdoblju od 2016. do 2019. godine i potvrduje
prethodno navedeno.

Grafikon 1., kroz cijeli promatrani period, prikazuje
porast dionicara koji se nalaze u prvih 10%
vlasnistva te 2019. dosezu znacajni udio od
87,28%. Prednost ovakve strukture vlasnistva je
u umanjenju agencijskog problema s obzirom da
vecinske dionitare karakterizira izravna kontrola
rada menadzera. Takav sustav karakterizira
odvojenost nadzorne i upravljacke uloge kroz dva
zasebna odbora Cija efikasnost rada znatno ovisi o
broju njegovih ¢lanova. Naime, podrazumijeva se
da u velikim poduzecima opseg i slozenost poslova
zahtijeva veci broj clanova odbora nego $to je
to u slucaju malih poduzeca. Hrvatski nadzorni
odbori moraju posjedovati barem 3 ¢lana dok je
odredivanje najveceg broja vezano uz temeljni
kapital poduzeca, odnosno njegovu velicinu.
Takoder, vazno je da se nadzorni odbor sastoji od
neparanog broja ¢lanova (Tusek i suradnici 2008.)
te da ti ¢lanovi nisu ¢lanovi uprave kao niti ¢lanovi
u vise od 10 nadzornih odbora (Gorenc i suradnici,
2004.). Inverzna U-krivulja vjerodostojno opisuje
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odnos broja ¢lanova i efektivnosti odbora. Prikazuje
kako porastom broja ¢lanova raste efikasnost rada
zbog vece koli¢ine znanja i raznih ideja, medutim
nakon postizanja optimalnog broja ¢lanova, njihov
daljnji rast rezultira problemima u koordinaciji
i mogucim sukobima Sto smanjuje efikasnost
(Tipuri¢, 2008.). Grafikoni 2 i 3 u nastavku prikazuju
brojeve i strukturu ¢lanova u upravi i nadzornom
odboru analiziranog poduzeca u razdoblju od 2012.
do 2020. godine. Clanovi u upravi zaduZeni su za
upravljanje i vodenje poslovanja, dok nadzorni
odbor ima funkciju nadzora i pracenja.

Grafikon 3 prikazuje kako se broj ¢lanova
nadzornog odbora za period od 2012. do 2015.
te 2017. godine razlikuje od prema Tusek i sur.
(2008.) pozeljnog neparnog broja ¢lanova. Takoder,
uotava se znatan broj muskaraca u odnosu na
zene kako u upravi tako i u nadzornom odboru $to
nije najpogodnije s obzirom da povecanje broja
Zena predstavlja smanjenje sukoba i povecanje
kvalitete rada (Tipuri¢, 2015). lako se, u 2020.
godini, uocava napredak i po tom pitanju. Takoder,
od velike je vaznosti posjedovanje stru¢nosti,
odgovornosti, ukljucenosti te nezavisnosti,odnosno
kljucnih kompetencija, svih ¢lanova odbora. Glavna
Skupstina drustva je od velikog znacaja ¢lanovima
Nadzornog odbora s obzirom da prilikom njenog
odrzavanja dobivaju razrjesnicu za svoj rad.

Iduca znacajna komponenta koja uvelike utjece
na uspjeh poslovanja su stimulativne naknade
menadzmentu. Naime, uz fiksnu placu koju primaju
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Grafikon 2. Uprava analiziranog poduzeca u razdoblju od 2012.do 2020.
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Grafikon 3. Nadzorni odbor analiziranog poduzeca u razdoblju od 2012.do 2020.
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menadzeri u analiziranom poduzecu, iz provedenog
intervjua doznato je da postoji i dio place koji
je varijabilan te sluzi za dodatnu motivaciju
i poticanje
Najcesc¢i paketi kompenzacija su udio u dobiti
koji podrazumijeva isplatu odredene svote novca
na temelju ostvarenih rezultata te pogodnost za
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najboljih  mogucih  performansi.

dobivanje trezorskih dionica. Isto tako, utvrduju se
otpremnine, mirovinsko osiguranje, zdravstveno
osiguranje te posebni benefiti.

Nadalje, izrazito bitni mehanizmi korporativnog
upravljanja su odnos sa stakeholderima i
korporativno izvjedtavanje. Za konkurentnost i
uspjeh poduzeca, prema ,G20/0OECD Principles of
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Grafikon 4. Trzi$ni udio analiziranog poduzeca i konkurenata u razdoblju od 2018.do 2020. prema prihodima od prodaje
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Corporate Governance” (Organisation for Economic
Co-Operation and Development, 2015) klju¢ni
su investitori, zaposlenici, kreditori te dobavljaci,
odnosno njihova suradnja. Posjedovanje pouzdanih,
relevantnih i pravodobnih informacija od krucijalne
je vaznosti za sve stakeholdere koji sudjeluju u
korporativnom upravljanju. Odnos analiziranog
poduzeca sa stakeholderima zadovoljavajuci je, no
postoji mjesta za napredak. Naime, uz postivanje
interesa vlasnika i menadzera, u cilju je i briga o
svim zaposlenicima, kupcima kao i dobavljatima
s kojima suraduju. Medutim, poduzece nudi
poprili¢no oskudne informacije Sto znacajno utjece
na njihovu transparentnost. Zadnja objavljena
financijska izvjeS¢a koja se mogu prona¢i na
njihovoj sluzbenoj stranici odnose se na 2015.
godinu. Isto tako, na stranici se mogu pronaci
dokumenti koji predstavljanju pozive na Skupstine
zajedno sa prilozenim prijedlozima mogucih odluka,
medutim, nedostaju objave izglasanih odluka koje
se nerijetko razlikuju od navedenih prijedloga.
Dakle,analizirano poduzece treba poraditi na svojoj
transparentnosti s ciljem postizanja jo3 uspjesnijeg
poslovanja. Naime, kako Kodeks korporativnog
upravljanja (HANFA i Zagrebatka burza d.d,
2019.) navodi, pristup relevantnim informacijama
o poduzecu od krucijalne je vaznosti za sve
potencijalne dionitare zbog ispravne procijene
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poslovanja i dono3enja odluke o ulaganju. Dakle,
manjak informacija analiziranom poduzecu otezava
privlacenje novih investitora.

Nadalje, u poduzecu se javlja pitanje zastite
manjinskih dionicara s obzirom na konsolidirano
vlasniStvo poduzeca. Strah od ulaganja malih
dionicara potpuno je opravdan s obzirom da im
je ostvarivanje vlastitih interesa ograniceno zbog
nedovoljnog broja glasova koje imaju pojedinacno
pa ¢ak i skupno prilikom donoSenja odluka.
Medutim, analizirano poduzece postuje prava koja
im pripadaju prema Zakonu o trgovackim drustvima.
Navedeno se moze potkrijepiti primjerom koji se
dogodio 2019. godine. Naime, u poduzecu je doslo
do spajanja dionica u omjeru 100:1, a dionicarima
je bila ponudena opcija prodaje ili otkupa po
identi¢noj cijeni. Sve informacije dobivene su
pravovremeno, a cjelokupna procedura bila je u
skladu sa Zakonom.

Isto tako, uz analizirane mehanizme, konkurencija
je veoma vazan aspekt kvalitete korporativnog
upravljanja koji znatno utjece na uspjesnost
poduzeca. TrziSte na neki nacin prisiljava usvajanje
prakse korporativnog upravljanja koja e garantirati
efikasnost kroz smjenu onog menadzmenta koji
nije sposoban osigurati konkurentsku prednost
(Tipuri¢, 2008.). Analizirano poduzece veoma se
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Tablica 1. Altman Z-score model za dvije podruznice u razdoblju od 2007.do 2009. godine

Podruznica 1 Podruznica 2
" Hrkat, L., Labas, D.
Osiguranje uspje$nog poslovanja

putem ucinkovitog restrukturiranja
kroz stecaj

FORMULA PONDER = 2007 @ 2008 @ 2009 2008 | 2009

X1 Radni kapital 6,56
Ukupnaimovina ’

-0,218 | -0,092 | -0394 | -1174 | -0924 | -5900

X2 Zadrzana dobit

Z-SCORE = X1*6,56 + X2*3,26 + X3%6,72 + X4*1,05

Tkupnaimovina 326 0000 0000 0000 0541 0758 | 0,000
X3 Zarade prijekapata  poresa(EBIT) 672 | 0445 0324 0189 0638 0455 -0,068
Ukupnaimovina
Trzi$na vrijednost glavnice
X4 T e obe 105 0358 0274 0390 @ 0534 0615 @ 0574
ALTMAN

0,585 0,505 -0,193 0,540 0905 -5393

Izvor: izrada autora prema Financijska agencija (2007-2009.). Godi3nja financijska izvjes¢a. http://rgfifina.hr/JlavnaObjava

web/jsp/prijavaKorisnika.jsp

uspjesno bori sa svojom konkurencijom bez obzira
na njihovu velitinu i snagu.

Grafikon u nastavku prikazuje trzi$ni udio
odabranog poduzeca u usporedbi sa njegovim
glavnim konkurentima.

Grafikon 4 prikazuje tri glavna konkurenta
analiziranog poduzeca te je vidljivo kako u odnosu
na njih, zauzima veoma znacajan trzisni polozaj koji
sve vise prosiruje.

Nastavak rada prikazuje financijsku analizu koja
potvrduje ucinkovito provedeno restrukturiranje i
uspjesnost poslovanja poduzeca.

5.Rezultati analize poslovanja i
diskusija

5.1.Financijska analiza kao sredstvo pracenja
uspjesnosti restrukturiranja

U nastavku su, na primjeru odabranog poduzeca,
analizirani Altman Z-score model te BEX model
u razdoblju od 2007. do 2009. Sto predstavija
razdoblje prije ulaska u stecaj te od 2012.do 2019.
godine $to se odnosi na razdoblje nakon izlaska iz
stecaja.

5.1.1.Altman Z-score model
Tablica 1 prikazuje kako se jo$ 2007. godine, u obje

NNATITIA

podruznice, moglo uvidjeti izrazito loSe poslovanije.
Naime, vrijednost Altman Z-scora iznosila je manje
od 1,10 Sto ukazuje na 95%-tnu vjerojatnost ulaska
u stecaj. Navedeno nam govori kako u ovome
slucaju neuspjeh nije dosao preko noci vec su se
znakovi mogli prepoznati mnogo ranije. lduca
tablica 2 odnosi se na Altman Z-score model za
odabrano poduzece nakon izlaska iz stecaja.

Izlaskom iz stecaja, 2012. godine, analizirano
poduzece potinje poslovati mnogo organiziranije,
medutim i dalje se nalazilo u sivom podru¢ju
koje je predstavljalo mogucnost ponovnog
otvaranja stecajnog postupka u roku od 2 godine
ukoliko se ne krene sa dodatnim unapredenjima.
S obzirom da je kvaliteta poslovanja iz godine
u godinu rasla, zabrinutost za steCaj se znatno
smanjivala. 2015. godine poduzece je ostvarilo
rezultate koji su ga klasificirali u kategoriju
sigurnog i uspjesnog poslovanja sa veoma malom
mogucno$cu  ponavljanja  prethodnog  stanja.
2019. godinu obiljezava nesto niza vrijednost u
usporedbi sa prethodne dvije, zbog smanjenja
kratkotrajne imovine koja nije bila pracena
smanjenjem kratkoro¢nih obveza. Bez obzira na
navedeno, pripadajuca vrijednost svejedno je odraz
utinkovitog i uspje$nog poslovanja.
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Tablica 2. Altman Z-score model za odabrano poduzece u razdoblju od 2012.do 2019. godine

NAZIV

POKAZATELJA FORMULA PONDER = 2012
X1 Radnikapital 6,56 1213 1243 1267 1942 1548 | 2520 | 209 = 1148
Ukupnaimovina
Zadrianadobit
X2 Tpainoding 326 0427 0125 -0099 | 0039  -0411 = -0034 0063 | 0152
Zarade prijekapatai poreza (EBIT)
X3 e i 672 0075 | 0199 0156 0327 0350 1014 1176 | 1,069
X4 Teisna vrijednost lavnice 105 0552 0600 0594 | 1079 06% 0761 | 0739 | 059
Ukupne obveze d ” 4 g ) ) s s ,
ALTMAN
Z-SCORE X1%6,56 + X2*3,26 + X3*%6,72 + X4*1,05 1,713 1,916 1,919 3,309 2,484 4261 4,074 2,963

Izvor: izrada autora prema Financijska agencija (2012-2019.). Godisnja financijska izvjeS¢a. http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava web/jsp/prijavaKorisnika.jsp

5.1.2.BEX model

BEX model prikazuje nesto drugaiju sliku od Altman Z-score modela
koji je joS 2007.godine predvidio stecaj.Prema ovom modelu i njegovim
referentnim vrijednostima, za podruznicu 1, 2007. i 2008. godina
prikazuje se vrlo dobro poslovanje, dok je podruznicu 2 obiljezavalo
granicno podrugje poslovanja. Tek 2009. godina prikazuje izrazito lo3e
poslovanje i neizbjezan ulazak u stecajni postupak za cijelo poduzece.
Ovakve razlike u rezultatima modela sugeriraju potrebu uzastopnog
analiziranja vide razlicitih financijskih modela kako bi se mogli donijeti
ispravni i jasni zakljucci o uspjesnosti poslovanja.

BEX model po izlasku iz ste¢aja, u 2012. i 2013. godini prikazuje

Tablica 3. BEX model za dvije podruZznice u razdoblju od 2007.do 2009. godine

grani¢no podrucje poslovanja, odnosno navedene godine obiljezava
pozitivna izvrsnost koja zahtjeva odredena unapredenja. U 2014.
godini, prema referentnim vrijednostima modela, poduzece biljezi
dobro poslovanje, dok se 2015. i 2016. karakterizira kao vrlo dobro.
Analizirano poduzece je iz godine u godinu nastavilo sa konstantnim
unapredenjima Sto ga je dovelo do ranga poznatog kao poslovna
izvrsnost koja se prema primijenjenom modelu naziva svjetska klasa.U
tu kategoriju pripadaju poduzeca vrhunskih rezultata koja se takoder
mogu ocekivati i u naredne Cetiri godine ako se unapredenja i dalje
kontinuirano provode.

Podruznica 1 Podruznica 2
NAZIV
POKAZATELIA FORMULA PONDER 2007
X1 - profitabilnost Zarade prijekamata poreza (EBIT) 0,388 0,026 0,019 0011 0,037 0026 -0,004
Ukupna aktiva 4 4 ) A |
X2 - stvaranje Neto poslovna dobit
vrijednosti Vlastiti kapital  Trosak viastitog kapitala 0579 2148 159 1245 0,165 0307 -L170
X3 - likvidnost Saduilapual 0453 0005 | -0002 | -0009 | 0027 | 0022  -038
upna aktiva
X4 - financijska 5 ( Netodobit + Amortizacija+ Deprecijacija)
snaga Anoaco: 0316 0158 0112 0036 0231 0136 | -0063
BEX MODEL X140,338 + X2*0,579 + X3+0,153 + X4+0,316 2,326 2,723 -2,229 0,075 0,448 -2,375
Izvor: izrada autora prema Financijska agencija (2007-2009.). Godisnja financijska izvjesca. http://rgfi.fina.hr/lavnaObjava web/jsp/prijavaKorisnikajsp
Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2024.| broj 10.
P P Ip broj NATITIA

Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2024 | number 10



Tablica 4. BEX model za analizirano poduzece u razdoblju od 2012.do 2019.godine

NAZIV

AN FORMULA PONDER = 2012
X1- N )

; Zarade prijekamatai poreza(EBIT)

prfbilost Zarade prietomats porra (EBT) 0,388 0004 | 0011 = 0009 0019 0020 = 005 0068 | 0062
X2 - stvaranje Neto poslovnadobit

iednosti Vo e ot iastioa apala 0,579 0430 | 0835 | 1139 1988 3244 | 18768 @ 23971 | 56256
X3- ki

likvidnost % 0,153 0028 | 0029 = 0030 0045  00% = 0059 = 0049 = 0027
Xa-

financijska |~ Sx(Netodobit+ Amortzacija-+ Deprecijacija) 0316 0013 | 0044 0086 0207 0147 = 0429 = 0452 | 0461
snaga Ukupne obveze ” 4 ’ ’ , ’ ’ ’ ’
BEX MODEL X1%0,338 + X2%0,579 + X3*0,153 + X4*0,316 0,476 0,919 1,263 2,259 3448 19315 = 24539 @ 56,805

Izvor: izrada autora prema Financijska agencija (2012-2019.). Godisnja financijska izvjesca. http://rgfifina.hr/lavnaObjava web/jsp/prijavaKorisnika,jsp.

5.2.Prednosti od uspjesnog restrukturiranja i preporuke za
druga poduzeca

Analizirano poduzece je poduzece koje je po izlasku iz ste¢ajnog
postupka do danas, na temelju uspjesnog restrukturiranja, uspjelo
ostvariti uspjesne rezultate od kojih koristi nemaju samo vlasnici kroz
porast vrijednosti ve¢ cjelokupno njegovo okruzenje.

Veoma bitna korist koju ima zajednica od ovog uspjesnog primjera
restrukturiranja je povecanje radnih mjesta. Iz grafikona 5 u nastavku
prikazat Ce se porast broja zaposlenika u analiziranom poduzec¢u od
2012.do 2019.godine.

Grafikon 5 prikazuje udvostrucenje radnih mjesta u analiziranom

Grafikon 5. Broj zaposlenika u analiziranom poduzecu u razdoblju od 2012.do 2019.

sedmogodisnjem razdoblju $to znatno utjece na zaposlenike i njihov
dohodak. Isto tako, place su u istom periodu narasle za 40-50%.
Nadalje, kvalitetan rad odabranog poduzeca doprinosi i mjestima u
kojima se nalaze prodajni centri s obzirom da doprinose njihovom
razvoju.0d 2012.do 2020.godine broj prodajnih prostora analiziranog
poduzeca narastao je 136%.

Takoder, koristi od ovakvog uspjesnog restrukturiranja i poslovanja
imaju i kupci analiziranog poduzeca s obzirom da im se pruZaju
iznimno kvalitetni proizvodi po niZoj cijeni od konkurenata. Navedeno
dokazuje i primljena nagrada “Best Buy Award" koja se dodjeljuje
za pruzanje proizvoda i usluga koji zadovoljavaju stroge standarde

kvalitete  uz  razumnu
cijenu  (Sluzbena  stranica
analiziranog poduzeca,

2500
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1000

500

2012 2013. 2014. 2015. 2016.

2021.). Nadalje, kupci imaju
mogucnost iskoriStavanja
svih pogodnosti koje pruza
kartica vjernosti, kao Sto su:
besplatna 24 satna najamnima
prikolica za sve kupnje
vise od 2000 kn, posebni
popusti u lokalima, uvid i
kontrola svih racuna, jeftinije
punjenje goriva na Crodux
pumpama, petogodisnje
garancije...(Sluzbena stranica
analiziranog poduzeca, 2021).
Isto tako,analizirano poduzece
jos od 2014. godine osigurava

2017.

2018.

2019.

Izvor: izrada autora prema Financijska agencija (2012-2019.). Godi$nja financijska izvjes¢a. http://rgfifina.hr/JavnaObjava

web/jsp/prijavaKorisnika.jsp

NNATITIA

mnogobrojne  donacije i

Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2024. | broj 10.
Notitia -

journal for economic, business and social issues | december 2024 | number 10



62

Hrka, L., Labas, D.

Osiguranje uspjesnog poslovanja
putem ucinkovitog restrukturiranja
kroz stecaj

AL N N N N N N 3

Grafikon 6. Broj prodajnih prostora analiziranog poduzeca u razdoblju od 2012.do 2020..
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Izvor: izrada autora prema Financijska agencija (2012-2019.). Godi$nja financijska izvjes¢a. http://rgfifina.hr/JavnaObjava

web/jsp/prijavaKorisnika.jsp.

sponzorstva za sportske, kulturne i humanitarne
udruge te za pojedince. Donacije provodi u
nov¢anom obliku ili u naturi donirajuci trgovacku
robu (Sluzbena stranica analiziranog poduzeca,
2021).

Drzava takoder ima pogodnosti od rada analiziranog
poduzeca kroz pad nezaposlenosti, razvitak lokalnih
zajednica te poreze koje poduzece placa. Ovo
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restrukturiranje znatno utjee i na poduzeca u
slicnim problemima koja ovaj primjer mogu iskoristiti
kao vodilju za cjelokupni proces restrukturiranja kroz
steCaj i ostvarivanje ponovnog uspjeha. Grafikon 7 u
nastavku prikazuje spoznaje i preporuke proizasle iz
ovog istrazivanja, dok Grafikon 8 prikazuje klju¢ne
razloge uspjeSnog restrukturiranja analiziranog
poduzeca.

NNATITIA



Grafikon 7.Spoznaje i preporuke

Hrkat, L., Labas, D.

Osiguranje uspje$nog poslovanja
putem ucinkovitog restrukturiranja
kroz stecaj

« problemi u poslovanju nastaju znatno ranije nego $to se
1. SPOZNAJA manifestiraju pojavni oblici, postoje indikatori ranog upozorenja

+ potrebne su konstante analize kvalitete poslovanja; veoma je
vazno praéenje svih financijskih pokazatelja koji mogu biti
PREPORUKA dobar alarm da je nesto krenulo po zlu -> skupni pokazatelji
poput Altman Z-score modela i BEX modela pravovremeno
uocavaju egzistencijalnu opasnost
« ukoliko poduzece ne uspije rijeSiti svoje probleme
2. SPOZNAJA pravovremenim restrukturiranjem biti ¢e primorano zapodeti
stecajni postupak
« stecaj je moguce izbjeci pokretanjem predstecajnog postupka;
PREPORUKA na taj nacin vjerovnici prihvaéaju predstecajni sporazum kojim
se odreduje nacin njihova namirenja, a pozitivno je Sto
drustvom i dalje upravlja uprava, a ne ste¢ajni upravitelj

« ukoliko se ne iskoristi moguénost predste¢ajne nagodbe
3. SPOZNAJA poduzece ulazi u stecaj

+ zajedno sa stecajnim upraviteliem poduzece bi trebalo prouditi
PREPORUKA moguénost 'restrukturiranja u stecaju” - postupak koji
omogucava nastavak poslovanja

~prosjek oduvanja knjigovodstvene vrijednosti na temelju
"restrukturiranja u ste¢aju” = 80 do 91%
4. SPOZNAJA +prosjek ocuvanja knjigovodstvene vrijednosti na temelju
klasi¢nog stec¢ajnog postupka = 35%

¢ izrada kvalitetnog plana namirenja vjerovnika koji ce biti
prihvacen; uspjesni primjeri:1) stjecanje vlasniStva nekretnina ili
PREPORUKA mogucénost njihova unovéavanja 2) zamjena potrazivanja za
udjele u restrukturiranom poduzeéu
«ukoliko poduzece ishodi pozitivnu ocjenu za namirenje svojih
5. SPOZNAJA vjerovnika potrebno je ispogetka pokrenuti poslovanje koje ce
osigurati rast i uspjeh
»neophodna je dubinska analiza uzroka koji su primamo doveli
PREPORUKA do stecaja i njihovo potpuno iskorjenje + uspostava kvalitetnog
korporativnog upravljanja ¢ije je rezultate moguce pratiti kroz
kontinuiranu financijsku analizu

Izvor: izrada autora na temelju provedenog istraZivanja
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Grafikon 8. Klju¢ni razlozi uspje$nog restrukturiranja analiziranog poduzeca

KLJUCNI RAZLOZI USPJESNOG RESTRUKTURIRANJA ANALIZIRANOG

PODUZECA

odabir stru¢nih ¢lanova uprave i nadzornog odbora koji posjeduju
dugogodisnje iskustvo poslovanja u poduzeéima sa kvalitetno poslozenim
strukturama i uspjeSnom organizacijom

~

briga o zaposlenicima: kontinuirane edukacije i podizanje placa u cilju rasta
motiviranosti i kvalitetnijeg rada

zalaganje za najoptimalniji omjer cijene i kvalitete

u pocetnoj nemoguénosti dogovaranja suradnje sa novim dobavljacima,
uspjeli su osigurati poslovanje sa postoje¢ima, na obostrano zadovoljstvo,
uz potpuno i vierodostojno izvjestavanje kao i pravovremeno podmirivanje

svih obaveza

preuzimanje prostora od konkurenata koji su se povukli s trzista - >
kupcima je ostala navika odlaska na te lokacije

otvaranje novih prodajnih prostora na lokacijama koje u blizini nemaju
konkurenata

6. Zakljutak

U ovome radu stavljen je naglasak na uspjeSnu
primjenu  mogucnosti restrukturiranja  poduzeca
i nakon ulaska u steCajni postupak. Kao 3to je
prethodno spomenuto, ovakva se praksa u Republici
Hrvatskoj jo3 uvijek relativno rijetko koristi, a
glavni razlozi su Sto se vecina poduzeca koja ude u
stecaj bavi neisplativim aktivnostima koje nemaju
gospodarski potencijal. Isto tako, struktura vjerovnika
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Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2024. | broj 10.
Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2024 | number 10

Izvor: izrada autora na temelju provedenog istrazivanja u analiziranom poduzecu.

je u pravilu takva da vecinu, prema iznosu trazbina,
Cine financijske institucije Cije su trazbine osigurane
razluénim pravima pa se kao takvi prioritetno
namiruju iz prodaje nekretnina odnosno druge
imovine na kojoj imaju razlu¢no pravo. Praksa govori
kako je za takve vjerovnike brzi natin namirenja kroz
prodaju imovine nego iz poslovanja Cija je ekonomski
odrziva isplativost na trzistu uvijek upitna. S obzirom
da odluka o stecajnom planu uglavnom ovisi o
glasovima vjerovnika, restrukturiranje je za sada
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jos uvijek iznimka. Samim time, glavno ogranicenje
ovog rada je Sto u Republici Hrvatskoj nema mnogo
poduzeca koja su uspjesno prosla kroz proces
kroz koji je proslo analizirano poduzece. Sukladno
tome, nije dovoljno dostupno, niti jednostavno
komparirati sa slicnim provedenim procesima
te istraziti podudaraju li se odredeni navedeni
koraci koji su provedeni u analiziranom poduzecu
sa drugim poduzec¢ima u slicnim situacijama. Za
daljnja istrazivanja ovoga podruja preporuca se
istraziti i strana trZista, gdje je ovakva praksa Cesca
od klasi¢nog stetajnog postupka te pritom prouciti
i komparirati rezultate i spoznaje. Analizirani primjer
prikazao nam je kako nekvalitetno korporativno
upravljanje utjee na financijske rezultate koji
odrazavaju veoma lode stanje poslovanja. Naime,
kroz interne i eksterne mehanizme prikazano je
koliko je uspostava korporativnog upravljanja
neophodna za dugorotno odrzivo poslovanje.
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