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SAZETAK

Tema ovog diplomskog rada je analiza ucinaka predste€ajnih postupaka kod vjerovnika i
duznika. Predstecajni postupak omoguéava duzZnicima likvidno poslovanje koje je jedino i
prihvatljivo za nesmetano djelovanje u poduzecu. Isto tako, predsteajnim postupkom Zeli se
omoguciti poduzetnicima odrZivo poslovanje bez znacajnih problema i stagniranja. OdrZivost u
poslovanju je posliedica poboljSanja pojedinih &imbenika unutar poduzeéa. PoboljSanja
poslovanja proizlaze iz u€inaka predsteCajnog postupka koja su povoljnija za duznike, a manje
povoljnija za vjerovnike. U teorijskom dijelu rada razraduje se Zakon o financijskom poslovanju i
predstecajnoj nagodbi i Ste€ajni zakon, odnosno zadnje izmjene i dopune navedenih zakona. U
prakticnom dijelu rada elaborira se stanje poslovanja kod vjerovnika i duznika izabranog
poduzeca. Isto tako, analiziraju se odabrani godisnji financijski izvjestaji, bilanca i racun dobiti i
gubitka. Osim, financijskih izvjeStaja sagledava se uspjeSnost, ali i sigurnost poslovanja

vjerovnika i duznika.

Klju€ne rijeci: financijski pokazatelji, predsteCajni postupak, poduzeée u predsteCaju, Stecajni
zakon
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1.UVvVOD

Predmet ovog diplomskog rada je analiza ucinaka predsteCajnih postupaka kod
vjerovnika i duznika. Predstecajni postupak ima posljedice i za duZnika i za vjerovnika.
Medutim, posliedice su najéeS¢e povoljnije za duZnika nego za vjerovnika. Postupak
predsteCaja zahtijeva otvaranje prijedloga za pokretanje samog postupka $to je odabrano
poduzecée Varteks d.d. i u€inilo. Samim ¢inom utjeCe se na poslovanje, ne samo poduzeca,
vec i svih njegovih poslovnih partnera. U radu se detaljnije elaborira zna¢enje predstecaja te
se putem zakonodavnog okvira nastoje utvrditi klju¢ne stavke u samom postupku. Poduzeéa
ulaze u postupak predsteCaja kako bi izbjegla postupak ste€aja i pokusala spasiti svoje
poslovanje. S vremenom, u poduzeéima se javljaju problemi koji u poCetku ne utjeCu bitno na
poslovanje. Medutim, ako su problemi koji se javljaju ¢e&¢i tada se poslovanje dovodi u
kriznu situaciju. Upravo se takva krizna situacija zeli izbjeci. Krizna situacija zna€i da
poduzecée postaje nelikvidno ili mozda i nesolventno &emu znatno doprinose problemi s
plaéanjem obveza poduzeéa. Naime, poduzece viSe nije u mogucnosti na vrijeme podmirivati
svoje obveze pa iz tog razloga postaje financijski nestabilno te posljedice koje se javljaju su
problemi u poslovanju s kupcima, dobavljaima kao poslovnim partnerima, ali javljaju se
problemi i sa zaposlenicima samog poduzeéa kojima se treba isplatiti njihova placa. Osim ne
podmirivanja obveza, u poduzecu nastaju poteSkoce zbog nenaplaéenih trazbina koje

takoder znatno mogu doprinijeti financijskoj nestabilnosti poslovanja.

Temeljem poslovanja vjerovnika i duznika odabranog poduzecéa izvrSiti ¢e se analiza
ucinaka predste€ajnih postupaka. Odabrana poduzeéa koja €ine uzorak istrazivanja u radu
su poduzece Varteks d.d. kao duznik predsteCajnog postupka i njegovi vjerovnici: Manateks
d.o.0., Jacquard d.o.o. te Tekstilpromet d.d. Putem analize predste€ajnih postupaka zeli se
otkriti $to se dogodilo s poslovanjem vjerovnika i duznika kao i §to se promijenilo u njihovom
poslovanju te zbog kojih je razloga dovelo do tih promjena. Varteks d.d. je poduzece koje je
pokrenulo predste€ajni postupak prema pravilima i odredbama Zakona o financijskom
poslovanju i predste€ajnoj nagodbi i kao takvo vodi poslovanje sukladno tom zakonu.
Poduze¢a Manateks d.o.o., Jacquard d.o.o. te Tekstilpromet d.d. koja predstavljaju stranu
vjerovnika u predste€ajnom postupku analiziraju se u vremenskom razdoblju od 2012. godine
do 2018. godine. Promatranjem njihovih financijskih izvjeStaja Zeli se uociti kakav je utjecaj
predste€ajnog postupka na njihovo poslovanje. lako su najveci vjerovnici poduzeca Varteks
d.d. drzava Republika Hrvatska i financijske institucije oni u ovom radu nece biti analizirani
zbog njihovih posebnosti koje ograniCavaju provedbu financijske analize te su zbog tog

razloga izabrana trgovacka drustva.



Temeljem ovog istrazivackog rada analiziraju se ucinci predsteCajnog postupka kod
vjerovnika i duznika. Istrazivacki rad je organiziran u sedam cjelina. Prva cjelina je uvodna
rije€C o samoj temi rada te se naglaSava &to je predmet i cilj ovog rada. Druga cjelina se
odnosi na metode i tehnike rada pomocu kojih se detaljno analiziraju ucinci predste¢ajnog
postupka. Temeliem metoda i tehnika pobliZze se opisuje poslovanje svakog vjerovnika kao i
duznika kako bi se mogli donesti konkretni zakljuéci u€inka postupka predstecaja. Osim toga,
ova cjelina sadrZi postavljena istrazivacka pitanja kao i postavljene istrazivacke hipoteze gdje
se putem analize Zeli dati odgovor na postavljena pitanja te potvrditi istinitost postavljenih
tvrdnji. TreCa cjelina prikazuje zakonodavni okvir predste€ajnog postupka. U zakonodavnhom
okviru poblize se objadnjava sam postupak predste€aja. Postupak predstecaja detaljno se
analizira Zakonom o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi te Ste¢ajnim zakonom.
U navedenim zakonima istiCe se pojam predsteCaja, odnos vjerovnika i duznika te
postupanje trazbinama. U Cetvrtoj cjelini analizira se postupak raspolaganja trazbinama
vjerovnika te se prikazuje raCunovodstveno evidentiranje u predsteajnom postupku kod
poduzecéa duznika i poduzeca vjerovnika, odnosno koja su pravila prilikom knjizenja. Peta
cielina je cjelina koja obuhvac¢a analizu kvalitete poslovanja duznika u predsteCajnom
postupku. Naime, cjelina zapoc€inje planom financijskog i operativhog restrukturiranja
poduze¢a duznika. Zatim se daje pregled profila poduzec¢a i analizira se poslovanje u
predstedajnom postupku nakon &ega se dolazi do udinaka postupka. Sesta cjelina odnosi se
na analizu kvalitete poslovanja odabranih poduzeca vjerovnika u predste¢ajnom postupku
gdje se prvotno prikazuju zbirni podaci iz sustava predste€ajnih nagodbi prema podacima
Financijske agencije te slijedi prikaz uzorka poduzeé¢a i detaljna analiza poslovanja
odabranih poduzeéa. U navedenoj analizi dubinski se istrazuju financijski izvjestaji i promjene
u financijskim izvjestajima. Takoder, uz analizu se ocjenjuje sigurnost i uspjeSnost poslovanja
poduzeca iz uzorka. Sedma cjelina obuhvaca rezultate istrazivanja te se u navedenoj cjelini
opisuje utjecaj predste€ajnog postupka na kvalitetu poslovanja kod poduzeéa duznika, ali i
kod poduzecéa vjerovnika u postupku. Posljednja cjelina rada donosi zaklju¢na razmatranja i
zaklju€ke provedene analize.



2. METODE | TEHNIKE RADA

Diplomski rad zahtijeva primjenu odredenih metoda i tehnika rada u svrhu kvalitetno
napisanog rada. Znanstvene metode pridonose detaljnoj analizi istrazivanja ucinaka
predste€ajnog postupka na poslovanje vjerovnika i duznika jednog od prvih poduzeéa koje je
pokrenulo predstecajni postupak prema zadnjim novijim donesenim zakonskim odredbama

Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi.

U ovom diplomskom radu koristi se metoda analize kako bi se odredeni sloZeni pojmovi,
sadrzaji ovog rada prikazali na nesto jednostavniji nacin. Naime, iz Zakona o financijskom
poslovanju i predste€ajnoj nagodbi te Zakona o ste€aju pojednostavljuju se pojedini izrazi koji
se nalaze u radu kako bi se §to lakS8e mogao razumijeti kontekst rada. "Osim metode analize,
u radu se koristi i metoda deskripcije koja omogucuje opisivanje procesa ili predmeta kao i
veza i odnosa izmedu opisanog procesa ili predmeta" (Zelenika, 2000., str.327-339). Nadalje,
metoda komparacije je takoder znanstvena metoda koja se koristi u istrazivanju te se vodi
spoznajama na temelju analize strukture pojava na nacin da usporeduje svojstva tih pojava.
Osim navedenih metoda, koristi se i metoda kvantitativne analize kao analiza prema
znanstvenom podrucju ekonomiji. Navedena metoda opisuje ekonomske pojave na nacin da
se one interpretiraju te se dobiveni rezultati medusobno objasnjavaju (Zugaj, M., 1979.,
str.123.).

Diplomski rad opisuje poslovanje Varteks d.d.-a kao duznika u predste¢ajnom postupku i
njihovih veéih vjerovnika koja pripadaju trgovackim drustvima. Poslovanje odabranih
vjerovnika i duznika razmotriti ¢e se analizom njihove sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja,
odnosno prikazati ¢e se financijskim pokazateljima. Financijski pokazatelji se dijele u dvije
skupine, tj. prema dva kriterija. Pa tako postoje pokazatelji koji ukazuju na sigurnost
poslovanja i pokazatelji koji pokazuju uspjeSnost poslovanja. Sigurnost poslovanja se ogleda
u pokazateljima likvidnosti i zaduzZenosti, dok se uspjeSnost poslovanja ogleda u
pokazateljima profitabilnosti i ekonomi¢nosti. Pokazatelji aktivnosti su pokazatelji kojima se
moze ocijeniti i sigurnost i uspjeSnost poslovanja. Naime, svaki od pokazatelja obuhvaéa viSe
pokazatelja, a za potrebe analize rada odabrani su najucestaliji koji ¢e se prikazati u
prakti€nom dijelu rada. Sigurnost poslovanja potvrditi ¢e se koeficijentom tekuce likvidnosti
za ocjenu likvidnosti poslovanja koji u odnos stavlja kratkotrajna imovinu i kratkorocne
obveze te koeficijentom zaduzenosti za ocjenu zaduzenosti poslovanja koji u odnos dovodi
obveze i imovinu poduzeca. UspjeSnost poslovanja iskazati ¢e se ekonomi¢nod¢u ukupnog
poslovanja kojom se u odnos stavljaju ukupni prihodi i ukupni rashodi kako bi se dala ocjena

za uspjesSnost te bruto marzom profita koja mjeri profitabilnost poslovanja odnosom bruto
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dobiti ili dobiti prije oporezivanja i ukupnih prihoda. Zajedni¢kim pokazateljem, pokazateljem
aktivnosti, dati ¢e se ocjena sigurnosti i uspjesnosti i to koeficijentom obrtaja potrazivanja koji
ukazuje na odnos poslovnih prihoda koje poduzece ostvaruje i potrazivanja od kupaca kako
bi se prikazala aktivhost poduzeéa. Analiza poslovanja vjerovnika olakS8ana je uvidom u
godiSnje financijske izvjeStaje poduzeéa za promatrano razdoblje. Uvidom u izvjestaje
moguce je izraCunati i prikazati prethodno navedene i objaSnjene financijske pokazatelje.
Osim godisnjih financijskih izvjeStaja, provedbi analize pridonose i ostali podaci i informacije

prikupljeni putem sekundarnih izvora.

Zbog prisutne nelikvidnosti i/ili insolventnosti u poslovanju poduzeéa javlja se sve veci
broj onih poduzecéa kojima prijeti zavrSetak, a samim time i otpustanje zaposlenika sto izaziva
poteskoce. Stupanjem na snagu Zakona o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi te
Uredbe o izmjenama i dopunama ovog zakona, koje su prestale vaziti te kasnije stupanjem
na snagu SteCajnog zakona Zeli se omoguciti upravo suprotno, a to je opstanak poduzeca.
Poduzecima se nastoji pruziti nova prilika koja znaci da poduzece treba mijenjati rukovodstvo
te djelovati na nacin da zastiti svoje poslovanje, a zajedno s time i svoje zaposlenike.
Pruzanjem druge prilike treba se posti¢i funkcionalniji nacin rada kako bi se reducirao

nepotrebni rizik prezaduzenosti.

Postavljanjem hipoteza u istrazivanju zeli se dokazati ono $to je definirano hipotezom,
odnosno Zeli se dokazati tvrdnja ili pretpostavka. Prilikom definiranja hipoteza primjenjuje se
deduktivni pristup, odnosno iz teorije nalazimo pretpostavke o odredenoj pojavi koju ta teorija
opisuje. Stoga, odredenim Cimbenicima definiraju se hipoteze. Kako bi se istrazivanje moglo
provesti potrebno je konstatirati varijable koje mogu biti zavisne i nezavisne varijable.
Zavisna varijabla je pojava koja se zeli izmjeriti u istrazivanju, dok je nezavisna varijabla isto
pojava, ali uz pomo¢ koje se opisuju zavisne varijable. Naime, vazno je sagledati stanje
prilikom unoSenja nezavisne varijable te promatrati utjece li i kako utje€e na zavisnu varijablu.
Prije samog postavljanja hipoteza i formuliranja varijabli vazno je formulirati i istrazivacka
pitanja. Naime, iz odnosa zavisnih i nezavisnih varijabli istiCe se povezanost izmedu njihovih
obiljezja te nakon utvrdivanja sigurne povezanosti varijabli u istrazivanju se moze fokusirati

na pronalazenje uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu varijabli (Sindik, 2014., str.9.-10.).

Analiziranjem poslovanja vjerovnika duznika putem financijskih izvjeStaja nastoji se uociti
pojava posljedica ucinaka predsteCajne nagodbe te uvidjeti Sto je nagodba donijela u
konacnici. S obzirom na to, glavni cilj je prikazati je li predsteCajna nagodba mijenja
nelikvidno i/ili insolventno poslovanje u likvidno i solventno te kako duznik provodi i kako se
pridrzava mjera Plana restrukturiranja u samom provodenju. Mjere iz Plana restrukturiranja

trebaju pomoci vjerovnicima da naplate svoja potrazivanja i da im se omoguéi nesmetano



poslovanje. Osim glavnog cilja Zeli se prikazati iskustvo i odgovorost i od strane duznika i od

strane vjerovnika te cilj je procijeniti u€inke postupka predstecaja.

Postavljanjem istrazivackog pitanja Zeli se analizirati i potvrditi teza o predstecajnoj

nagodbi i njezinom ucinku. U istraZivanju se postavljaju dva istrazivaCka pitanja koja slijede:

Istrazivacko pitanje 1.: Kakav je utjecaj predsteCajnog postupka na kvalitetu poslovanja

poduzeca Varteks d.d. koji je duznik u postupku?

Istrazivalko pitanje 2.: Kakav je utjecaj predsteCajnog postupka na kvalitetu poslovanja

odabranih poduzeéa koja predstavljaju vjerovnike poduzeca Varteks d.d. u postupku?
Istrazivanjem se Zeli dokazati istinitost slijedecih tvrdnji:

Hipoteza 1.. PredsteCaj generira povecéanje kvalitete poslovanja mjerene odabranim

financijskim pokazateljima kod poduzeca Varteks d.d. koji predstavlja duznika u postupku.

Hipoteza 2.: PredsteCaj generira smanjenje kvalitete poslovanja mjerene odabranim

financijskim pokazateljima kod vjerovnika poduzeca Varteks d.d. u postupku.

Prikupljenim podacima istraziti ¢e se tvrdnje kod odabranih poduzeéa, odnosho
trgovackih drustava. Isto tako, otkriti ¢e se je li predste€ajni postupak donio pozitivne ili
negativne ucinke u poslovanju trgovackih drustava te jesu li poduzeéa s obzirom na ucinke

postupka nastavila svoje poslovanje ili nisu.



3.ZAKONODAVNI OKVIR PREDSTECAJNOG
POSTUPKA

3.1. Zakon o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj
nagodbi

Stupanjem na snagu Zakona o financijskom poslovanju i predsteajnoj nagodbi
1.listopada 2012. godine ureduje se financijsko poslovanje poduzetnika, rokovi ispunjenja
nov€anih obveza i posljedice za kaSnjenje u slu€aju ne ispunjenja obveza te postupak
predsteCajne nagodbe (Zakon o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi, Narodne
novine 144/12, 81/13).

Zakonom o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj nagodbi uredena su tijela u samom
postupku, a to su Nagodbeno vijece i Povjerenik predste€ajne nagodbe. Nagodbeno vijece
se sastoji od predsjednika vijeca i tri ¢lana koje imenuje ministar financija te vije¢e vodi sami
postupak. Povjerenik predstecajne nagodbe je osoba koju se postavlja kao povjerenika onda
kada Nagodbeno vije¢e utvrdi da su uvjeti za otvaranje postupka predstecaja zadovoljeni te
povjerenika imenuje Nagodbeno vijeCe (Zakon o financijskom poslovanju i predste€ajnoj
nagodbi, Narodne novine 144/12, 81/13).

Predstecajni postupak nastaje podnoSenjem prijedloga za otvaranje predste€ajnog
postupka od strane duznika ili od strane vjerovnika ako se duznik s time usuglasi. Prijedlog
za otvaranje predsteCajnog postupka mora sadrzavati podatke o duzniku i podnositelju
prijedloga te podatke o imovini i obvezama duznika. Prijedlog s prethodno navedenim
podacima se podnosi sudu. Vazno je naglasiti da se prijedlog za otvaranje predstec€ajnog
postupka ne moze povuci te se objavljuje na stranici suda u definiranom roku. U slu¢aju da
prijedlog za otvaranje nije potpun, sud moze odbaciti prijedlog, a ako je prijedlog za otvaranje
potpun i ukoliko su ispunjene sve pretpostavke, tada se postupak predsteCaja nastavija
(Vodi¢ kroz predstecajni postupak, 2015., str.6.-7.).

Predstecajni postupak podrazumijeva uredivanje odnosa izmedu dviju strana, duznika i
vjerovnika, odnosno njihovih polozaja. PredsteCajni postupak nastoji ishoditi pozitivhe ucinke
i za jednu stranu i za drugu stranu. U postupku predste€aja duznik moze biti pravna i fizicka
osoba. Duznik kao pravna osoba je osoba nad kojom se mozZe provesti postupak osim ako je
propisano zakonom da se nad tom osobom ne moZe provesti ste€ajni postupak. Dok duZznik
kao fizicka osoba je osoba koja je porezni obveznik placanja poreza na dohodak jer obavlja
odredenu samostalnu djelatnost kao i osoba koja je obveznik pla¢anja poreza na dobit.

Druga strana u predstecajnom postupku, vjerovnik, je osoba koja posjeduje imovinskopravno
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potraZivanje prema duzniku u vrijeme otvaranja predsteCajnog postupka (Vodi¢ kroz

predstecajni postupak, 2015., str.1.-2.).

Naime, prilikom pokretanja postupka predste€aja vazno je naglasiti da duznik moze
obavljati samo ona pla¢anja koja se smatraju potrebnim kako bi se poslovanje moglo
redovno provoditi. Pla¢anja potrebna za redovno poslovanje su plaéanja za zaposlenike i
trazbine prijasnjin zaposlenika duZnika koje su dospjele do otvaranja predstecajnog
postupka, zatim otpremnine, trazbine po osnovi naknade Stete za ozljede na radu ili teze
bolesti te ostala materijalna prava zaposlenika, te platanja za trodkove koji proizlaze iz
provodenja postupka predstec€aja i ostala placanja (Vodi¢ kroz predste€ajni postupak, 2015.,
str.5.).

Osim obavljanja pla¢anja za redovno poslovanje, duzniku se Zeli omoguciti da postupkom
predstecaja vrati poslovanje na "ono staro" poslovanje, a to je stanje likvidnosti i solventnosti.
Prethodno navedeno zapravo zna€i da predstecajni postupak zeli omoguditi duzniku, koji je
postao nelikvidan i/ili insolventan, da postane likvidan i solventan uz financijsko
restrukturiranje uz pomo¢ Cega Ce se stvoriti povoljniji uvjeti za namiru trazbina vjerovnika
(Cuveljak, 2013, str.27.-28.)

Prema Zakonu, nelikvidnost nastaje kada poduzetnik ne moze ispuniti nov€ane obveze u
rokovima njihova dospije¢a. Smatra se da je poduzetnik postao nelikvidan ako 60 dana kasni
s ispunjenjem jedne ili viSe obveza vjerovnicima, a Cija visina u ukupnom iznosu ¢ini vise od
20% od iznosa svojih obveza objavljenih u godiSnjem izvjeSéu za prethodnu godinu te ako
vise od 30 dana kasni sa isplatom plaé¢a za radnike u visini ugovorene place te plaéanjem
pripadajucih poreza i doprinosa koje mora obracunati i uplatiti zajedno s placom (Zakon o

financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi, Narodne novine 144/12, 81/13).

Prema Zakonu, insolventnost nastaje kada poduzetnik postane nesposoban za placanje
ili postane prezaduzen. Poduzetnik je prezaduzen ako vrijednost njegove imovine ne pokriva
postojeée obveze te ako poduzetnik nastavkom poslovanja ne moze uredno ispunjavati svoje
obveze po dospije¢u. Takoder, smatra se da poduzeée nije prezaduzeno ako je jedan od
njegovih Clanova fiziCka osoba koja solidarno odgovara za njegove obveze. Sukladno
nesposobnosti pla¢anja, duznik je duzan bez odgadanja najkasnije 21 dan od nastanka
insolventnosti pokrenuti postupak predste€ajne nagodbe (Zakon o financijskom poslovanju i

predste€ajnoj nagodbi, Narodne novine 144/12, 81/13).

Naime, navedena duznikova nelikvidnost i/ili insolventnost znaci da je u poslovanju
duZnika doSlo do nedostatka tekucih sredstava za podmirenje obveza, dok insolventnost

znaCi ugrozeno financijsko stanje duznika do kojeg je doSlo zbog prezaduzenosti u



poslovanju. Sve to dovodi do nedjelotvornosti u gospodarstvu (Moj bankar.hr, insolventnost,
nelikvidnost).

Podno3enjem prijedloga za otvaranje postupka predsteCajne nagodbe Zeli se pomodi
duznicima u poslovanju. PredsteCajni postupak provodi se s ciliem financijskog
restrukturiranja Sto treba dovesti do likvidnog poslovanja. Restrukturiranje se provodi planom
restrukturiranja gdje se nudi prilika nastavka djelatnosti i ozZivljavanje duznika koji bi svoje
obveze vjerovnicima isplatio iz dobiti poslovanja u roku trajanja restrukturiranja. Naime,
restrukturiranje je prihvatljivija situacija nego likvidacija u ste€aju. Kada je poduzecée u
likvidaciji u steCaju tada nema opstanka drustva, obavljanje djelatnosti se zaustavlja, a

vrijednost imovine duznika nije ista, ve¢ se umanijuje (Barisi¢ i sur., 2012., str.96).

Postoje dvije vrste predste€ajnog postupka, a to su redovni postupak i skra¢eni postupak.
Redovni postupak predsteajne nagodbe provodi u slu¢aju kada duznici zaposljavaju 30 ili
vie zaposlenika i/ili ako su ukupne obveze duznika izmedu 2.000.000,00 i 10.000.000,00
kuna. Medutim, postoji redovni postupak za dugovanja preko 10.000.000,00 kuna te se takav
postupak provodi nad duznicima Ciji je ukupan iznos obveza iznad 10.000.000,00 kuna.
Skracéeni postupak predsteajne nagodbe provodi se u slu€aju kada su ukupne obveze
duznika manje od 2.000.000,00 kuna i kada duznik ne zapoSljava viSe od 30 zaposlenika

(Porezna uprava, n.d., dokumenti predste€ajne nagodbe).

Predstecajni postupak uvjetuje plan restrukturiranja te plan mora biti prihvaéen od strane
vjerovnika. Osim vjerovnika koji su banke, dobavljaci, kupci i drzava, odnosno javni sektor,
postoje i drugi dionici koji su obuhvaceni planom restrukturiranja, a to su: vlasnici drustva,
uprava/menadzment i zaposlenici. U vecini slu€ajeva vlasnici poduzec¢a su ujedno i ¢lanovi
uprave te u tom slucaju ne bi trebalo dolaziti do sukoba interesa. Medutim, moze doéi do
suprotstavljenih strana prilikom dolaska i provodenja mjera za rjeSavanje kritiCne situacije.
Smisleno rjeSenje je dokapitalizacija, odnosno ¢lanovi bi trebali izvrsiti uplate privatnog novca
u kapitalne pri€uve jer zbog vec postoje¢e zaduzenosti poduzece nije u poziciji za dobivanje
kredita. Uplatom novca u kapitalne privu¢e omogucuje se da poduzece ne propadne do
kraja, odnosno da ne ode u steCaj. MoZe se dogoditi da neki od ¢lanova poduzeca ne Zele
sudjelovati u kapitalnim priCuvama, a to je posljedica toga da Clanovi viSe nisu lojalni niti
imaju Sto izgubiti te iz tog razloga nisu niti voljni prihvatiti plan restrukturiranja. Nadalje,
uprava je najvaznija u rjeSavanju krizne situacije i stoga uprava ima srediSnju ulogu u
restrukturiranju. Uprava mora detaljno promatrati i analizirati uzroke koji su doveli poduzece u
kriznu situaciju kako bi se dovele prave mjere za rjeSavanje navedene situacije. Mjere mogu
biti kratkorone, ali i dugorotne kako bi se povecala profitabilnost poduzeéa. Osim

profitabilnosti, jaCanje prodaje i optimalna struktura poduzec¢a su vrlo vazna djelovanja u



restrukturiranju. Konacno, zaposlenici drustva kao vazan Cimbenik u restrukturiranju, Zele
zadrzati svoja radna mijesta i svoje plaée. No ipak, restrukturiranje mozZe zahtijevati
smanjenje radnih mjesta Sto dovodi do otpustanja zaposlenika ili &ak premjestanja
zaposlenika. Takoder, mozZe doéi do skracivanja ili produljivanja radnog vremena, odricanja
odredenih prava i slicno. Upravo zbog toga pregovori sa zaposlenicima moraju imati za cilj
otklanjanje Stetnih posljedica kako bi se mjere uprave mogle objektivno provoditi i kako bi se

poduzece izvelo iz krizne situacije (Brkanic, 2019., str.139.141.).

Osim potedkoca koje se javljaju u vezi s internim dionicima, javljaju se problemi i s
vanjskim dionicima. Banke kao takve mogu omogudéiti poduzecu nastavak financiranja
njegovog poslovanja, ali poduzeée mora banci na neki nacin jamciti da ¢e financijska
sredstva umanijiti kriznu situaciju i mozda poduzeée izvuéi iz te situacije. Naime, krizna
situacija znaCi da u poslovanju dolazi do ostvarivanja gubitaka $to znatno utjeCe na
smanjenje kreditne sposobnosti poduzeéa, a poduzecu je prijeko potreban kredit. Ukoliko
poduzeée moze ponuditi dobro jamstvo, tada jo$ postoji moguénost za dobivanje kredita.
Banka ¢e u restrukturiranju sudjelovati samo onda kada se pokazu dobri izgledi za bolje
poslovanje. Nadalje, za opstanak poduzeca vazni su i dobavljadi jer svojim isporukama
prema poduze¢a omogucuju da poduzeée provodi svoje poslovanje. Ako je duznik u
prevelikom dugu, dobavljaci se neée "igrati" s time jer na taj nacin ¢e doéi do ugrozavanja i
tog dobavljata. Jedino ako poduzeée ima izglede za opstanak tada dobavljaéi mogu
poduzec¢u/duzniku (kao svom kupcu) produljiti rok pla¢anja, otpisati dio trazbina, ponuditi
pretvaranje trazbina u udijele ili dovesti kupca u ste€aj. Dobavlja¢ ¢e se odluditi za onaj
pothvat koji nece uciniti veliku Stetu njemu samome, a da s druge strane pomogne duzniku.
Konacno, situacija predsteCaja nije povoljna niti za kupce. Kupci zele imati sigurnog
dobavlja¢a (poduzece/duznik) koji ¢ée omoguciti nesmetanu isporuku roba ili usluga kako bi
se odrzalo stabilno stanje. Naime, moze se dogoditi da kupac dobije svoju isporuku, ali da
kupac kasni s placanjem svojih obveza. Kasnjenje u plac¢anju dospjelih obveza dovodi do
krizne situacije kod poduzecéa/duznika $to takoder nije pozeljno pogotovo ako je rije¢ o kupci
koji je klju¢an za poslovanje duznika (Brkani¢, 2019., str.141.-142.).



3.2. Stecajni zakon

Stec€ajni zakon je na snhazi od 1. rujna 2015. godine te provodenjem navedenog zakona
nastupile su nove izmjene u provodenju predste€ajnog postupka i nove odredbe iz Zakona o
financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi (Baran i sur., 2015., str. 5). Izmjene Zakona
o financijskom poslovanju i predsteajnoj nagodbi odnose se na tijela predstecajnog
postupka, na samo provodenje predstefajnog postupka, otvaranje postupka, utvrdivanje
trazbina, raspravljanje i glasovanje o planu restrukturiranja, zatim izmjene vezane za
obustavu predsteCaja te pravne posljedice otvaranja predsteCajnog postupka (Stecajni
zakon, Narodne novine 71/15).

Novi Stelajni zakon stupio je na snagu 2. studenog 2017. godine. Ovim zakonom
uredene su pretpostavke za otvaranje predsteCajnog postupka, pretpostavke za otvaranje
steajnog postupka, ste€ajni plan, osobna uprava duznika koji nije sposoban za plaéanje i
pretpostavke i ucinci oslobadanja duznika od preostalih obveza (Ste€ajni zakon, Narodne
novine 71/15). Izmjenama Stecajnog zakon Zeli se potaknuti duznike na otvaranje prijedloga
za predstec€ajni postupak kako bi duznik odrzao svoje poslovanje. U tom kontekstu, duzniku
se propisuju rokovi za poduzimanje radnji u pokrenutom postupku, a tim radnjama se
olakSava pokretanje samog postupka predste€aja na nacin da je smanjena koli¢ina isprava
koje treba dostaviti uz prijedlog, produljeni su rokovi za prijavu trazbina od strane vjerovnika.
Isto tako, produljeni su rokovi za ocitovanje o prijavljenim trazbinama od strane duznika i
povjerenika, produlien i rok u kojem vjerovnici mogu, ako to zele, osporiti trazbine.
Nadalje,vrijeme trajanja postupka predstecaja je produlijeno te je smanjen broj razloga za
obustavu postupka (Vuk, J., 2017., str.259.).

Naime, donesene su i izmjene §to se ti¢e plana restrukturiranja kao glavnog dokumenta u
cijelom predstecajnom postupku. Duznik mora u roku od 21 dan od dana dostave odluke
suda dostaviti sudu plan restrukturiranja ukoliko u prethodno predanom planu nisu bile
obuhvaéene sve trazbine. Osim toga, duznik, uz suglasnost vjerovnika, moze preuzeti novo
zaduzivanje kako bi se mogao privremeno financirati i da bi osigurao kontinuitet poslovanja
tijekom samog postupka. Medutim, prethodno navedeno novo zaduzZenje se moZe ostvariti
samo ako zajedno s vjerovnikom postoji viSe od dvije treCine pravomoéno utvrdenih trazbina
(Vuk, 2017., str.261.).

Prema Ste€ajnom zakonu predstec€ajni postupak otvara sud i to u slu€aju kada postoji
nesposobnost poduzec¢a/duznika u pla¢anju, odnosno u tom slu€aju poduzece svoje obveze
ne moze ispuniti po dospijecu. Sve je to povezano sa blokadom racuna duznika jer se smatra

da poduzece nije sposobno za placanje. Postoje pravne posljedice otvaranje predstecajnog
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postupka, a to su kako je veC bilo spomenuto, da duznik moze obavljati placanja koja su
nuzna za poslovanje i ispunjavati obveze ako postoje nova zaduZenja, a postoje. Isto tako,
duznik smije poduzimati pravne poslove samo ako je to prethodno odobreno od strane
povjerenika ili suda. Naime, nakon otvorenog prijedloga predste€ajnog postupka duznik ne
smije ispunjavati obveze nastale i dospjele prije otvaranja postupka predstecaja, osim
obveza iz €l. 29. St. 2. Ste€ajnog zakona (Bi¢ani¢, 2019., str.49.).

Kako je vec¢ istaknuto, neodgovaraju¢e vodenje poslovanja poduzec¢a i nesposobnost
placdanja dovodi do restrukturiranja poduzeca, odnosno do postupka predstecCaja.
Predstecajni postupak se ureduje ovim zakonom, Stec€ajnim zakonom, na nacdin da se
omoguci duzniku da u odredenom vremenskom razdoblju nastavi poslovati kako bi izbjegao
steaj. "lzbjegavanje" steCaja je idealni izlaz za duznika ako se ono vodi planom
restrukturiranja. U tom pogledu, restrukturiranje poduzeca znaci da &itavo poduzeée postane
svjesno o situaciji te da najvisi prioritet mora biti pozornost koja je usmjerena na poduzece
kako bi se uklonile slabosti poslovanja i kako se ne bi dopustilo da poslovanje dode u jo$
kriti€niju situaciju. Medutim, Sto ako &itavo poduzeée, uprava i €lanovi poduzeéa, ne mogu
savladati kriznu situaciju? Tada je prekasno za provodenje plana restrukturiranja jer u tom
slu€aju poduzece je prezaduzeno te zbog blokada racuna, koje su nerjeSive, poduzeée ne

moze normalno nastaviti poslovanje (Brkani¢, 2019., str.137.).
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4. TEORIJSKE POSTAVKE PREDSTECAJNOG
POSTUPKA

4.1. Raspolaganje trazbinama u predste¢ajnom
postupku

Izmjene uvjeta i nacina raspolaganja trazbinama u predste¢ajnom postupku stupile su na
shagu 28. svibnja 2016. godine. O postupcima raspolaganja odluéuje ministar financija na
prijedlog Savjetodavnog vije¢éa Ministarstva financija. Postoji postupak raspolaganja
trazbinama za obveze duZnika koje ne prelaze iznos od 10.000.000,00 kuna i postupak

raspolaganja trazbinama za obveze duznika koje prelaze navedeni iznos.

Raspolaganje trazbinama s obzirom na ukupnu vrijednost predmeta, tj. ukupnih obveza
duznika, ukazuje na neke razlike u samom postupku koje se mogu vidjeti iz Tablice 1.
Medutim, postoje i sli¢nosti u samom postupku. Clanovi vijeéa moraju biti hrvatski drzavljani,
zaposlenici tijela drzavne uprave koji su zavrsili preddiplomski, diplomski studij ili integrirani
preddiplomski, diplomski studij ili sveudciliSni diplomski studij. Takoder, moraju imati 5 godina

radnog iskustva u pravnoj ili ekonomskoj struci (Kaleb, 2017., str.83.).

Tablica 1. Razlike u postupku vrijednosti predmeta

Razlike u postupku vrijednosti predmeta

Ukupne obveze duZnika ispod 10.000.000,00 kuna Ukupne obveze duZnika iznad 10.000.000,00 kuna
Odluku o pravima poreznog tijela iz porezno duZniékog Odluku o pravima poreznog tijela iz porezno duZniékog
odnosa donosi Gelnik poreznog tijela na prijedlog odnosa donosi ministar financija na prijedlog

1) Savjetodavnog vijeca poreznog tijela Savjetodavnog vijeca Ministarstva financija

Clanove Savjetodavnog vijeca Ministarstva financija
adlukom imenuje éelnika ministar financija. U
Savjetodavnom vijecu Ministarstva financija imenuje se

Slanove Savjetodavnog vijeca poreznog tijela odlukom
imenuje celnik poreznog tijela u kojem se imenuje devet
stalnih Elanova

2) devet stalnih Elanova
Gelnik poreznog tijela odlukom iz reda stalnih &lanova Odlukom ministar financija iz reda stalnih élanova
Savietodavnog vijeca poreznog tijela imenuje Savjetodavnog vijeda Ministarstva financija imenuje
predsjednika Savjetodavnog vijeéa poreznog tijelai predsjednika Savietodavnog vijeca Ministarstva financija
3) njegova zamjenika i njegova zamjenika
Predsjednik ili zamjenik predsjednika Savjetodavnog
Predsjednik ili zamjenik predsjednika Savjetodavnog vijeca Ministarstva financija saziva sjednice vijeca
vijeda saziva sjednice vijeda i uime vijeca potpisuje sva  |Ministarstva financija i u ime vijeéa Ministarstva financija
pismena koja su proiza&la iz rada vijeca potpisuje sva pismena koja su proizasla iz rada vijeca
4) Ministarstva financija

Odlukom iz reda stalnih élanova Savietodavnog vijeca Odlukom se mogu imenovati zamjenski clanaovi

mogu se imenovati zamjenski Sanovivijeda i pridruZeni  |Savjetodavnog vijeda Ministarstva financija i élanovi kaji
tlnovi koji ce sudjelovati u radu vijeca kao ravnopravni ce sudjelovati u radu Savjetodavnog vijeca Ministarstva
5) tlanovi financija kao ravnopravni clanovi

(Izvor: Kaleb, Z., (2017.), Raspolaganje trazbinama RH u predste€ajnom i steCajnom

postupku, Pravo i porezi, oZujak, str.83.-84.)
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Prema Zakonu o obveznim odnosima reguliran je rok placanja ugovorne novéane obveze
koju duznik mora ispuniti. Ukoliko duznik ne izvrSi svoje ispunjenje obveze u roku, tada je
duzZnik uzrokovao povredu obveznog odnosa prema ovom zakonu te nastupaju pravne
posljedice za njega i njegovo poslovanje. Rok za ispunjenje obveze mozZe biti definiran
ugovorom, zakonom, a ako rok ispunjenja nije definiran na niti jedan od navedena dva
nacina, tada se rokom ispunjenja smatra onda kada vjerovnik zahtijeva ispunjenje nov€ane
obveze. Bez obzira na sve, duznik je duzan ispuniti svoju obvezu prema vjerovniku. Naime,
vjerovnik ima pravo zahtijevati isplatu nov€ane obveze od duzZnika, a duznik je duZan ispuniti
tu obvezu. U trenutku kada duznik isplati nov€anu obvezu zna€i da nastupa prestanak
obveze prema Zakonu o obveznim odnosima. Obvezu koju je duznik platio je glavna obveza
te kao takva ona moze vezati niz sporednih obveza koje uglavnom prestaju postojati isto
kada | glavna obveza. Svota nov€ane obveze treba biti odredena ili odrediva. Vjerovnik |
duznik trebaju odrediti svotu nov€ane obveze ili navesti faktore pomocu kojih ¢e se odrediti
nov€ana obveza Cije ispunjenje izvrSava duznik, a obvezu duznik moze platiti onako kako je
odredeno u odnosu ili se moze napraviti zamjena ispunjenja $to znaci da su se vjerovnik |

duznik dogovorili da ée obveza biti ispunjena na drugi nacin (Bicani¢, 2019., str.44.).

U slucaju ako duznik zakasni i ne ispuni svoju nov€anu obvezu iz sklopljenog ugovora s
vjerovnikom, tada duznik snosi pravne sankcije. Pravne posljedice smatraju se dobrom
kaznom iz razloga jer duznik zbog ne ispunjenja svoje obveze ne Steti samo vjerovniku, vec |
drugim sudionicima koji su povezani s vjerovnikom kao §to su primjerice jamci. Upravo zbog
ne ispunjenja | kasnjenja u pla¢anju obveze koriste se prava kako bi se nov€ana obveza
naplatila vjerovniku. Nadalje, vazno je naglasiti da u transakcijama kod poduzetnika | kod
poduzetnika | osoba javnog prava u slu€aju ne ispunjenja obveze dolazi do toga da duznik
mora platiti zateznu kamatu na tu obvezu, odnosno neplaéenu glavnicu. Zatezna kamata je
zapravo kamata za kasnjenje u pla¢anju obveze. Sto se tite kamate, postoje razligite
konstatacije za primjenu kamate pa se tako razlikuju kamate prema Zakonu o financijskom
poslovanju i predstecajnoj nagodbi | kamate prema Zakonu o obveznom odnosu. U
transakcijama izmedu poduzetnika moze se usuglasiti drugacija kamata, dok se u uplatama
izmedu poduzetnika | osobe javnhog prava primjenjuje ona stopa koja je propisana kao
kamata za kasnjenje s placanjem. U slu€aju da duznik kasni s isplatom nov€ane obveze,
duznik vjerovniku odgovara | za naknadu Stete | ako je naknada Stete veca od iznosa s
kamatom, tada je moguce zahtijevati razliku do potpune naknade Stete. U konacnici,
vjerovnik moze raskinuti ugovor gdje prestaje vaziti sadrzaj u ugovoru te do toga dolazi ako
obveza iz ugovora nije uopce ispunjena ili je djelomi¢no ispunjena. Prilikom raskida ugovora
vjerovnik je duzan to javiti duzniku bez odgadanja jer duznik isto tako mora biti upoznat s
time (Bi¢ani¢, 2019., str.45.-48.).
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Presudno je ispunjavati obveze iz potpisanih ugovora izmedu vjerovnika | duZnika kako bi
se sprjec€ile pravne posljedice u slu€aju ne ispunjenja nov€ane obveze. Kasnjenje plaéanja ili
ne ispunjavanje pla¢anja nije nikome u interesu. Stoga, mora postojati urednost placanja |
odgovornost | jedne | druge strane u obveznom odnosu ( Bi¢ani¢, 2019., str.50.).

4.2. Racéunovodstveno evidentiranje u predstec¢ajnom
postupku kod poduzeéa duznik

Osim raspolaganja trazbinama vazno je i raunovodstveno evidentiranje u samom
postupku. Temelj provodenja raCunovodstvenog evidentiranja je Zakon o raCunovodstvu.
Racunovodstveno evidentiranje odnosi se na evidentiranje imovine i obveza poduzeca kao i
prihoda i rashoda koje poduzeée ostvaruje (Roska i Poljak., 2015., str.32.). Vjerovnici i
duznici poduzeéa u predsteCaju ne prestaju s poslovanjem $to je vazno naglasiti.
Predstecajni postupak nekim poduzeéima pomaze da njihovo poslovanje izade na dobar put,
dok nekim poduzeéima ne pomaze, a to su ona poduzeca kojima je u pocletku, i prije
uvodenja postupka, jasno da se poduzeée nece moci nositi s hagodbom (Poslovni dnevnik,
2015.).

Prilikom pokretanja predsteCajnog postupka duznik nije obvezan sastavljati
financijska izvje$¢a za porezna tijela i javnu objavu kao $to se to mora uciniti u ste€ajnom
postupku. No, prema Zakonu o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi sastavljaju
se financijski izvjestaji kao dio dokumentacije za pokretanje takvog postupka. Vazno je
napomenuti da se poslovni dogadaji u poduzecu i dalje evidentiraju u postoje¢im knjigama
za vrijeme trajanja predstecajnog postupka, odnosno nije potrebno otvarati hova stanja u
poslovnim knjigama. U vodenju poslovnih knjiga duznik mora sastaviti izvieS¢e za svako
kalendarsko tromjeseCje o provodenju restrukturiranja. Prethodno navedeno izvjeSée se
odnosi na opis mjera restrukturiranja, ukupan dug vjerovnika, tromjeseéna bilanca, racun
dobiti i gubitka, izvjeS¢e o novCanom tijeku te izjavu da duznik nije djelovao na Stetu
vjerovnika $to bi ga dovelo u nejednak polozaj. IzvieSée se mora dostaviti Financijskoj

agenciji u roku 45 dana od dana izvje$c¢a (Guzi¢, 2015., str.23.).

Dug duznika smatra se onim dugom Kkoji je dospio do dana donesenog rjeSenja o
otvaranju predstecaja i utvrden dug podrazumijeva glavnicu i kamate. Nakon donesenog
rieSenja utvrduje se postotak isplacivanja duga i primjenjuje se na ukupan iznos potrazivanja,
tj. duga, te se kamate obraCunavaju nakon sklopljenog predsteCaja. Duznik placa ukupan
dug kako je odredeno predstecajnim postupkom. Vazno je naglasiti da nakon sklopljenog
postupka nije moguce vrSiti ovrdni ili bilo koji drugi postupak protiv duznika. Konacno, ukoliko

dugovanja iz predsteCajne nagodbe nisu namirena tada slijedi postupak steCaja u kojem
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duznik mora otplatiti ukupan dug umanjen za svotu koja je podmirena u predsteCaju.
Racunovodstveni postupak s obvezama je takav da duznik ne smije isplatiti dobit ako ju
ostvari, ve¢ dobit mora biti raspodijeljena u kapital ili kapitalne rezerve koje se moraju drzati
do isteka roka za ispunjenje obveza iz predsteCaja. Osim navedenoga, vrijednosno
uskladenje ispravka vrijednosti potrazivanja priznaju se kao porezno priznati rashod prema

predsteCajnom postupku (Guzi¢, 2015., str.24.).

Knjizenje otpisa obveza i odgode plaéanja vrsi se tako da se iznos obveze vjerovniku
vra¢a odmabh i/ili na odgodu te se evidentira smanjenje obveze prema dobavljacima i nastaju
prihodi od otpisa obveza iz predste€aja. Samim time duznik ostvaruje prihode ili dobitke od
otpisa koji se oporezuju te iznos obveze bez poreza duznik unosi u kapital ili kapitalne
rezerve. Medutim, ako duznik ostvari gubitak prilikom otpisa obveza tada se prethodni
postupak ne moze provesti jer zakon ne propisuje takav postupak. Osim otpisa obveza,
duznik obveze mozZe transformirati u temeljni kapital. U tom sluaju u poslovnim knjigama
evidentiraju se obveze prema dobavljaima i poveéanje temeljnom kapitala pretvaranjem
obveza u udjele. Knjizenje upisa o povecanja kapitala provesti ¢e se tek nakon sto se dobije

R

temeljni kapital (Guzi¢, 2015., str.25.-26.).

Ako duznik svoj dug namijerava podmiriti ustupanjem nekretnine tada se prema
ugovoru evidentira povecéanije potrazivanja od kupaca i akumulirana amortizacija, dok s druge
strane dolazi do prihoda od izvanredne prodaje te umanjenje stanja zemljiSta i poslovne
zgrade. Nakon prodaje nekretnine potrebno je izvrsiti prijeboj potrazivanja i obveza, odnosno
smanjenje stanja potrazivanja od kupaca i povecanje obveza prema drustvima za financijske
zajmove. Te konacno, potrebno je evidentirati i doznaku razlike na transakcijski racun

duznika Cime se za isti iznos smanijuje potrazivanje od kupaca (Guzi¢, 2015., str.27.).

4.3. Raéunovodstveno evidentiranje u predste€ajnom
postupku kod poduzeéa vjerovnika

Restrukturiranje duznika provodi se na teret vjerovnika jer oni snose teret kada duznik
povecava kapital ili kada vrdi odgodu placanja duga vjerovniku. Samim time, vjerovnikovo
poslovanje postaje nestabilno i naruSena je uspjeSnost poslovanja. Sukladno Zakonu o
financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi, vrijednosno uskladivanje potrazivanja u

otpisu potrazivanja priznaje se kao porezno priznati rashod (Guzi¢, 2015., str.26.).

Racunovodstvene evidentiranje u predsteCajnom postupku moraju voditi i vjerovnici u

svojim poslovnim knjigama. Knjizenje otpisa potraZivanja prema predsteCajnom postupku
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provodi se tako da se evidentira stanje potrazivanje od kupaca na dan predstecajnog
postupka. Otpis potrazivanja vrsi se sukladno mjerama plana restrukturiranja pa tako postoji
izravni otpis nenaplaéenih potraZivanja i odgodena potrazivanja iz predsteCajne nagodbe.
Evidentiranje izravnog otpisa vrdi se tako da se knjiZi povecCanje stanja izravnog otpisa
nenaplaéenih potrazivanja i smanjenje stanja potrazivanja od kupaca. Evidentiranje otpisa
potraZivanja na odgodu izvodi se na nacin da se smanjuje stanje potrazivanja od kupaca i
povecava stanja odgodenih potrazivanja iz predste€ajne nagodbe. Osim otpisa potraZivanja,
vjerovnik svoja potrazivanja moZe naplatiti tako da se potrazivanja pretvore u udjele u
kapitalu duznika. Evidentiranje takvog nacina namirenja potrazivanja je slijedece, a to je da
se knjizi stanje potrazivanja od kupaca koja se umanjuju za odredeni postotak udjela i
evidentira se povecanje stanja udjeli u kapitalu drudtva. Samim time, vjerovnik dobiva pravo
sudjelovanja u radu skupstine, isplati dobitka i ostalim pravima duznika jer vjerovnik svoja
potrazivanja naplacuje ne u novcu, ve¢ u udjelima u temeljnom kapitalu. Ukoliko vjerovnik na
ovaj nacin posjeduje vise od 50% udjela u kapitalu poduzeca duznika u postupku
predstecaja, tada vjerovnik ima znacajan utjecaj kao ulagatelj te u tom slucaju vjerovnik treba
voditi analitiCcku evidenciju za ulaganje. Konac¢no, vjerovnik svoja potrazivanja moze naplatiti
preuzimanjem nekretnina. Predste¢ajnhom nagodbom moze se predvidjeti predaja nekretnine
u vilasnistvo vjerovnika. Racunovodstveno evidentiranje provodi se na nacin da vjerovnik
knjizi stanje zajmovi poduzetnicima te nastalo stanje podrazumijeva glavnicu i kamate.
Predaja nekretnine vjerovniku na ime podmirenja duga izvrS8ava se tako da se u poslovnim
knjigama biljezi povecanje zemljiSta i povecanje poslovne zgrade, a istodobno se smanjuje
obveza prema dobavljaCima. Vjerovnik je obvezan platiti porez na promet nekretninama za
rieSenje Porezne uprave te konacnim preuzimanjem nekretnine dolazi do evidentiranja
smanjena obveze prema dobavlja¢ima i zatvaranje zajmova poduzetnicima. Na samom kraju,
razliku u vrijednosti koja se odnosi na razliku iznosa pozajmice i vrijednosti nekretnine,
vjerovnik doznacuje na racun duznika te je time racunovodstveno evidentiranje zakljuéeno
(Guzi¢, 2015., str.26.-27.).
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5. ANALIZA KVALITETE POSLOVANJA
ODABRANOG PODUZECA DUZNIKA U
PREDSTECAJNOM POSTUPKU

Primjena predste€ajne nagodbe analizira se na poslovanju Varteks d.d.-a kao jednog
medu prvim poduzeéima koji su podnijeli prijedlog za otvaranje predste€ajne nagodbe.
Postupak predste€ajne nagodbe otvoren je 2013. godine na Trgovackom sudu u Varazdinu.
Nagodba je sklopljena prema Planu financijskog restrukturiranja (Objava za medije, Varteks
d.d.).

Kako je veé¢ navedeno, izabrano poduzeée nad kojem je otvoren predsteCajni
postupak je Varteks d.d. Istrazivanjem i analizom prikupljenih podataka Zeli se utvrditi kako je
predstecajni postupak utjecao na vjerovnike i duznike navedenog poduzeca te je li ucinak

predstecCajne nagodbe donio poboljSanje u poslovaniju ili je prouzro€io pogorsanje.

Donesenim RjeSenjem od strane Nagodbenog vije¢éa HRO03 utvrdeno je glasovanje
vjerovnika za Plan financijskog restrukturiranja Cije trazbine prelaze 2/3 od ukupnih trazbina
te se tim ¢inom smatra da je Plan restrukturiranja prihnva¢en. Ukupan iznos utvrdenih trazbina
iznosi 371.860.667,97 kuna te glasovanje vjerovnika "za" Plan restrukturiranja u postotku
iznosi 77,77%, odnosno iznos trazbina vjerovnika u iznosu 289.179.361,78 kuna. Takoder,
istim RjeSenjem je utvrdeno da je postupak predstecaja nad duznikom Varteks d.d. proveden

prema pravilima i odrednicama Zakona (Financijska agencija, 2013., str.1.).

5.1. Plan financijskog i operativnog restrukturiranja
Varteks d.d.-a

Plan restrukturiranja velikog duznika Varteks d.d.-a sadrZi kljuéne determinante svog
poslovanja. Cjelokupni plan obuhvacéa sve sudionike koji su povezani s poduzeéem pa tako i
vjerovnike i duznike. U planu restrukturiranja nalaze se financijske mjere i operativhe mjere
restrukturiranja. Mjerama su izneseni ciljevi restrukturiranja te je projicirana bilanca i racun
dobiti i gubitka za razdoblje provodenja plana 2013.-2018. godine kao i cjelokupni Plan.

Restrukturiranje obuhvacéa organizacijske i upravljaCke promjene u poduzecima, a osim
navedenih promjena obuhvaca i razne tehnoloSke, pravne i financijske promjene. Promjene
cijelom poduzecu nalazu da treba uodciti i analizirati mogucCe nastale probleme zbog kojih
poduzeca trpe te utvrditi na koji nacin ¢e se problemi rijesSiti. RjeSavanje problema je izlazak

iz krizne situacije, ali nac€in rjeSavanja problema mora obuhvatiti cjelokupno poslovanje kako
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bi se poduzet¢a mogla u potpunosti "oporaviti". Oporavak cjelokupnog poslovanja
podrazumijeva financijski i operativni oporavak, tj. restrukturiranje. Financijsko
restrukturiranje primjenjuje se kako bi duznik postao likvidan i solventan te je to prva mjera
protiv nelikvidnosti kako bi se osigurao opstanak poduze¢a. Moguénost da poslovanje
postane likvidno i solventno ogleda se u povecanju kapitala, odgodi ili smanjenju dospjelih
obveza, oprost duga, davanje dodatnih novC€anih sredstava i sli€no. Operativho
restrukturiranje primjenjuje se na nacin da se vrSi reorganizacija poslovnih funkcija, odnosno
prodaje, marketinga, nabave, proizvodnje, upraviljanje ljudskim potencijalima i ostalim
funkcijama. Cilj operativnog restrukturiranja je poboljSati profitabilnost i smanijiti troSkove u
kratkom roku da bi se mogle ostvariti financijske mjere Plana, a samim time ¢e se omoguditi

oporavak poduzeca (Trstenjak i Penda Altaras, 2018., str.176.-177.).

Opis mjera Plana restrukturiranja sadrzan je u slijedeéim tablicama, Tablica 2. i Tablica 3.
Temeljem mijera iz Plana financijskog i operativnog restrukturiranja nastoji se poboljSati
poslovanje Varteks d.d.-a tako da se svi akteri povezani s poduzeéem mogu namiriti i dalje

nastaviti poslovati.

Tablica 2. Financijske mjere Plana restrukturiranja

Financijske mjere Plana restrukturiranja

*Otpis redovnih i zateznih kamata za sve vjerovnike

*Podmirivanje duga prema dravi, tijelima javne uprave i trgovackim
drugtvima dokapitalizacijom, ustupanjem nekretnina, otpis dijela osnovog
duga te refinanciranjem duga onimvjerovnicima s obroénom otplatom kroz
pet godina u mjesednim ratama

*Podmirivanje duga financijskim institucijama kroz nekretnine, reprogramom

*Podmirenje obveza prema ostalim dobavijadima:

a) dobavljadi kaoji imaju ovrEne isprave i kKljuéne dobavljade tin isprava
(namirenje u prvih 12 mjeseci restrukturiranja)

b) ostali dobavijadi bez ovrEnih isprava (pocek od 12 mjeseci i otplata u pet
godina)

*Podrazumijeva se koristenje novih izvora financiranja za pokrice negativnin
novEanih tijekoma do stabilizacije poslovanja, pokrice trogkova
restrukturiranja i preseljenja uz procijenjenu vrijednost od ukupno 92 mil. kn
novog zaduZenja

*Preostala imovina je dodatno osiguranje novog zaduZenja, a u otplati novog
duga planira se grace period od tri godine unutar kojeg bi se kamate
pripisivale glavnici te bi prvo dospijece obveza bilo 2016. godine

(Izvor: Izrada autora prema podacima Plana operativnog i financijskog restrukturiranja za
razdoblje 2013.-2018. godine, str.6.)
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Tablica 3. Operativnhe mjere Plana restrukturiranja

Operativne mjere Plana restrukturiranja

*Trgovina: usmjerenost na prodajnu uéinkovitost (implementacija strategije
brandova i shop koncepata, uvodenje frangizing modela, unaprjedenje
prodajne infrastrukture i rast u B2B segmentu) i usmjerenost na troSkovnu
utinkovitost (optimizacija prodajnog asortimana i restrukturiranje
neprofitabilnih ducana)

*Proizvodnja: usmjerenost na prodajnu udinkovitost (fokus na kljuéne kupce i
restrukturiranje portfelja ponude) i usmjerenost na trofkovnu udinkovitost
(restrukturiranje neprofitabilnih segmenata poslovanja i podizanje
uéinkovitosti operativnin procesa proizvodnje i preseljenje)

*Ostale mjere: smanjivanje trodkova administrativnog segmenta poslovanja,
informatizacija i integracija poslovnog sustava te reorganizacija upravljanja

(Izvor: Izrada autora prema podacima Plana operativnog i financijskog restrukturiranja za
razdoblje 2013.-2018. godine, str.7.)

5.2. Duznik Varteks d.d. u predste€ajnom postupku

U pregledu definiranog uzorka navedena su tri poduzeca vjerovnika Varteks d.d.-a koji se
od 2013. godine nasao u postupku predsteCajne nagodbe. Analizom godisnjih financijskih
izvjeStaja utvrduje se stanje poslovanja u kojem se istiCu promjene koje su uzrokovane
nastalom situacijom predste€aja. Temeljem analize Zeli se do¢i do konkretnih zakljuaka i
utvrditi je li predstecajni postupak donio poboljSanje u poslovanju navedenih poduzeca ili je

donio pogorsanije.

5.2.1.Profil poduzeéa

Varteks varazdinska tekstilna industrija je dionicko drustvo osnhovano upisom na
Trgovacki sud u Varazdinu pod mati¢nim brojem subjekta 070004039. Drustvo djeluje na
adresi Zagrebacka 94, Varazdin. Osobni identifikacijski broj drustva je 00872098033.
Temeljni kapital drustva iznosi 41.066.860,00 kn. Glavna djelatnost poduzeca je proizvodnja i

prodaja tekstila (Sudski registar, Podaci o poslovnom subjektu).

Iz Registra godisnjih financijskih izvjeStaja vidljiv je poCetak pokretanja predsteCaja i
trenutak kada je prijedlog za otvaranje predstecajne nagodbe prihvacen. Konkretno, Varteks
d.d. podnijelo je prijedlog 20. studenog 2012. godine Financijskoj agenciji u Zagrebu.
Pocetkom 2013. godine doneseno je RjeSenje o privremenoj mjeri da Financijska agencija
obustavi postupke ovrhe i osiguranja. U veljaci iste godine uspostavljen je jedinstveni
postupak koji ukljuCuje spajanje tri poduzeca Varteks d.d.-u. Nadalje, 19. ozujka 2013.

godine odrzano je prvo rociSte na kojem nisu svi vjerovnici glasali za Plan restrukturiranja.
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Konacno, na zadnjem ro€istu 4. lipnja 2013. godine glasovalo se za izmijenjeni Plan te je
time Plan i utvrden jer su vjerovnici Cije trazbine prelaze 2/3 glasovali za Plan restrukturiranja

(Financijska agencija, Registar godisnjih financijskih izvjestaja).

5.2.2.Analiza poslovanja u predste¢ajnom postupku

U Planu restrukturiranja odredene su mjere financijskog i operativnog restrukturiranja
te su financijske mjere vitalne u preustroju poslovanja. Medutim, operativnhe mjere su isto
vazne iz razloga jer upotpunjuju financijske mjere. Provodenjem mjera na pravodoban nacin

dolazi do pozitivnih ishoda i za duznika predste€ajne nagodbe i za vjerovnike duznika.

S obzirom na situaciju poduzeéa Varteks d.d., poslovanje poduzeca traZi novi
pocetak. Novi poCetak podrazumijeva mijenjanje na€ina poslovanja i rukovoditeljskih poslova.
Kako poduzeée ne bi propalo, ono je 2012. godine pokrenulo postupak predstecajne
nagodbe. Razlog pokretanja predsteajnog postupka je i gospodarska kriza koja je utjecala
na poslovanje Varteks d.d. te je tada poduzece poslovalo s velikim gubitkom. U 2013. godini,
kada je sluzbeno zapoceo postupak predsteCajne nagodbe, gubitak poduzeca se povecéao.
Pocetkom 2013. godine doslo je do pripajanja proizvodno povezanih drustva s Varteks d.d., a
predstecajni postupak objedinjuje Varteks d.d. i povezana drustva Varteks Odjeéa d.o.o.
Varazdin, Varteks Bednja d.o.o. Bednja i Varteks Ludbreg d.o.o. Ludbreg (Varteks d.d.,
2013.).

Novi pocetak u poslovanju pruza mnogobrojne benefite i pozitivne utjecaje. Medutim,
nije jednostavno i lako posti¢i takav cilj. Potrebno je pravilno provoditi restrukturiranje
poduzeca i drzati se mjera iz Plana restrukturiranja.

Uvidom u godiSnje financijske izvjeStaje iz Registra analizira se imovina i izvori
imovine duznika Varteks d.d.-a. Naime, podnoSenjem prijedloga za otvaranje predste€aja od
strane duzZnika u 2012. godini, vrijednost dugotrajne imovine je izuzetno visoka zbog
posjedovanja nekretnina, postrojenja i opreme, dok se kratkotrajna imovina kre¢e dosta nisko
Sto se moze vidjeti iz Grafikona 1. Krajem 2012. godine vjerovnicima je u zalog dana
imovina, toCnije zemljiSte i gradevinski objekti, na ime osiguranja obveza te je iskazana
knjigovodstvena vrijednost od 636.929.033,00 kn. Nakon pokrenute predstecajne nagodbe,
razdoblje promatranja imovine pokazuje da nema znacajnih odskakanja i promjena u okviru
dugotrajne imovine kao i kratkotrajne imovine duznika. Vazno je promotriti i izvore imovine
poduzeca kako bi se uvidjela njihova kretanja. Grafikon 2. oznaCava izuzetno visoke
kratkoroCne obveza duznika u 2012. godini, a razlog tome su nova zaduzenja Varteks d.d.-a

kod banaka i drugih financijskih institucija koje su nov€anim sredstvima omogucile da duznik
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krene u postupak te da po¢ne nastupanje mjera iz Plana restrukturiranja. Kroz ostale godine
promatranog razdoblja uodljiva su smanjenja i blaga povecanja kratkoro¢nih obveza. Naime,
u 2013. godini zabiljeZene su obveze prema dobavljadima iz predsteajne nagodbe i to u
zemlji i u inozemstvu. Obveze prema dobavljaima u zemlji iskazane su u iznosu od
14.764.409,00 kn, a u inozemstvu 1.937.150,00 kn. Uoéljivo je, a ¢ime je i dokazano da
duznik Varteks d.d. ne evidentira povoljan nacin poslovanja $to se mozZe vidjeti iz objavljenog
rieSenja Financijske agencije. Vazno je naglasiti da s obzirom na velika zaduZenja, poduzec¢u
u istoj godini nije blokiran racun te se time potkrepljuje €injenica da je poslovanje u stanju
nelikvidnosti, ali s novim sredstvima od strane banke duznik pronalazi nacin kako namiriti
svoje dugove prema vjerovnicima. Kroz promatrano razdoblje uo€avaju se blage promjene u
kretanju kapitala i rezervi duznika. Naime, iz godine u godinu se biljezi ili dokapitalizacija

izdavanjem novih dionica ili pokrivanje prenesenih gubitaka iz prethodnih godina.

Prema analizi strukture imovine i izvora imovine dolazi se do Cinjenice da poduzece
ima nizu razinu obrtnog kapitala. Obrtni kapital je razlika kratkotrajne imovine i kratkoro€nih
obveza te kao takva zahtijeva likvidnost i naravno stabilnost u poslovanju poduzecéa. Prema
Grafikonima 1. i 2. vidljivo je da duznik nema na raspolaganju dovoljno imovine koja je
likvidna Sto predstavlja problem jer to poduzecu donosi otezano Sirenje poslovanja i stvara
veliki pritisak od strane trzista. Cak niti u godini kada je duznik krenuo u postupak
predsteCaja ne postoji radni kapital te se to rezultiralo dugovima duznika. Radni kapital je
dobar pokazatelj kojim se donekle moze prognozirati dugoro¢no bolje i uspjesnije poslovanije.
Buduéi da duznik Varteks d.d. ne ostvaruje radni kapital, osim u 2014. godini, ne nazire se

uspjesnija poslovanje u buduénosti.

Glede ostvarivanja prihoda i stvaranja rashoda potrebno je drzati balans, odnosno
ravnotezu, a u najmanju ruku treba obracati paznju da ostvareni rashodi poduzec¢a ne budu
viSi od ostvarenih prihoda, ve¢ da barem tada budu priblizno jednaki. Kljuéno za poslovanje
je ostvarivanje pozitivnog poslovnog rezultata, toCnije dobiti. Medutim, duznik Varteks d.d.
nema dobro uravnotezene prihode i rashode tijekom promatranog razdoblja. Moguce je
vidjeti, kako pokazuje Grafikon 3., ostvarene negativhe poslovne rezultate Sto znaci da
obavljanje gospodarske djelatnosti koju obavlja Varteks d.d. nije "u cvatu". U 2013. godini
duznik ostvaruje dobit poslovne godine te je moguce vidjeti da su ukupni prihode te godine
koje je duznik Varteks d.d. ostvarilo ujedno i najviSi ostvareni prihodi u promatranom
razdoblju. Razlog tome su izrazito visoki prihodi od otpisa obveza gdje je veéi dio prihoda
evidentiran sukladno mjerama financijskog restrukturiranja koje su utvrdene postupkom
predsteajne nagodbe, a dio po Sporazumu o uredenju medusobnih odnosa i dodatnom
financiranju iz Cega slijedi otpis vjerovnicima iz predsteajne nagodbe, otpis financijskim

institucijama, razlu¢nim vjerovnicima i ostali otpis obveza prema dobavljacima. lako duznik
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biljezi gubitke kroz godine, u 2012. godini je gubitak bio najveci €ime se i javila "potreba" za

novom prilikom, odnosno restrukturiranjem cjelokupnog poslovanja.

Ocjena sigurnosti i uspjesSnosti poslovanja potrebno je i mora se donositi za svaku
promatranu godinu. Kako Tablica 4. pokazuje izraCunate financijske pokazatelje moguce je
protumaciti samo poslovanje duznika. Naime, zbog nastale situacije postupka predstecaja
duznik ima velikih problema sa likvidnoS¢éu poslovanja te ne uspijeva podmirivati svoje
kratkoro€ne obveze koje su dospjele. Navedeno donosi zaklju¢ak da duznik nije u
mogucnosti odrzavati tekucu likvidnost na zadovoljavajucoj razini i samim time dolazi do
velikih problema u poslovanju. Vezano uz likvidnost, zaduzenost poslovanja takoder nije
povoljina $to se mozZe iS¢itati iz koeficijenta zaduZenosti koji nalaze da Varteks d.d. vecinu
svoje imovine financira iz tudih izvora, a ne vlastitih izvora te upravo zbog toga je Citavo
poslovanje izloZzeno visokom financijskom riziku. StoviSe, u 2014. godini je poslovanje
duznika bilo najmanje izloZzeno takvom riziku, dok se to u narednim godina povecéavalo. Kao
jo§ jedna od veéih poteSkoéa u poslovanju, uspjeSnost poslovanja se ne moze
okarakterizirati kao uspjedno iz Cinjenice da nema ostvarivanja dobiti u promatranom
razdoblju osim u 2013. godini. Shodno tome, ekonomicnost poslovanja nije na
zadovoljavajucoj razini osim 2013. godine zbog ostvarenih vecih prihoda od rashoda. Varteks
d.d. ne odrzava profitabilnost poslovanja Sto se potvrduje ucinkom nelikvidnosti i ne
upravljanjem imovine. Samim time, bruto marza profita prati negativni trend kroz promatrano

razdoblje, dok je izuzetak godina u kojoj je poduzece ostvarilo pozitivni poslovni rezultat.

Grafikon 1. Prikaz imovine Varteks d.d. za razdoblje 2012.-2018. godine
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2012, 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
B Dugotrajna imovina | 780.973.966 | 399.145.520 | 404.258.457 | 397.101.711 | 385.562.826 | 382.285.930 | 366.548.000
B Kratkotrajna imovina| 94.441.932 | 188.189.191 | 56.189.379 59.600.279 53.499.817 | 44.451.207 41.211.000

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjeStaja za 2012.do
2018. godine)
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Grafikon 2. Prikaz izvora imovine Varteks d.d. za razdoblje 2012.-2018. godine
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2012 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
B Kapital i rezerve 200.008.698 | 267.676.140 | 2435.751.807 | 226.587.3535 | 215.650.774 | 187.102.743 | 177.606.000
B Dugorocne cbveze | 174.473.856 | 80.319.665 | 162.157997 | 147.302.768 | 122.277.514 | 101.603.268 | 122.909.000
W Kratkorofne obveze | 500.614.490 | 229.542.264 | 55.433.300 84.472.062 | 106.107.929 | 138.270.076 | 101.199.000

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja za 2012.do
2018. godine)

Grafikon 3. Prikaz rezultata poslovanja Varteks d.d. za razdoblje 2012.-2018. godine
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2012. 2013 2014 2015 2016. 2017. 2018.

B Ukupni prihodi 262.083.755|370.154.545 | 176.179.469 | 168 788701 | 160.520.540| 140,197 711 | 140.563.000
B Ukupni rashodi 388.607.079|306.662 871 | 213 696634 | 186742 184 | 176.447 510|162 251.137 | 166.993.000
= Poslovni rezultat (prije oporezivanja)|-126.613.324| 63.491.674 | -37.517.165 | -17.953.483 |-15.926.970 | -29.053.426 | -26.430.000

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjeStaja za 2012.do
2018. godine)
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Tablica 4. Financijski pokazatelji poslovanja Varteks d.d.

Koeficijent tekuce likvidnosti 0,19 082 1,04 0,71 0,50 032 0,41
Koeficijent zaduZenosti 077 053 047 0,51 052 056 0,55
Koeficijent obrtaja potraZivanja od kupaca 16,98 278 1377 18,62 14,66 14 42 11,81
Ekonomiénost ukupnog poslovanja 0,67 1,21 naz 0,80 0,81 083 0,84
Bruto marZa profita -0,483 0172 -0,213 -0,106 -0,009 -0,207 -0,188

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja za 2012.do
2018. godine)

5.2.3.Uc¢inci predstec¢ajnog postupka

Na osnovu predsteCajne nagodbe rokovi placanja se prolongiraju, tj. odgadaju pa se
samim time duznika u predste€aju Cini "slobodnim" u okviru obveza prema vjerovnicima Ciji
su iznosi veci od onog koji je osvojen predsteCajnpom nagodbom. Ovime je omoguceno
naplaéivanje duga u manjem iznosu i to odgodom plac¢anja ili pla¢anja na rate $to iziskuje
prednosti za duznika, dok se vjerovnicima omogucava veée namirenje njihovih utvrdenih
trazbina iz razloga jer u ste€ajnom postupku bi vjerovnici imali puno manju namiru svojih
potrazivanja. Naime, ako je vjerovnicima naplaceno potrazivanje prije nego je postupak
predstecaja zavrSio tada vjerovnici ne moraju vracati iznos koji su primili. Oni vjerovnici koji
su djelomi¢no namireni mogu prijaviti ukupni iznos svojih potrazivanja umanjen za iznos koji
im je namiren u predsteajnom postupku u ste€ajnom postupku, dok vjerovnici kojima nisu
plaéene trazbine prijavljuju neplaéene trazbine u ste¢ajnom postupku u cjelokupnom iznosu
(Cuveljak, 2013., &lanak 82.).

Planom restrukturiranja koji je donesen za razdoblje 2013.-2018. godine provode se
mjere koje su odredene. Duznik ustupa nova zaduzivanja kod banaka i drugih financijskih
institucija kako bi nastavilo poslovanje i otplatilo dugove koje je stvorilo prema vjerovnicima.
Kroz razdoblje restrukturiranja nastoji se vratiti likvidnost u poslovanje kako bi poslovanje
dalje moglo te¢i normalnim tokom. Naime, s obzirom na analiziranu bilancu i racun dobiti i
gubitak nema velikog pomaka jer je i dalje prisutna nelikvidnost koja onemogucava duzniku
kontrolu nad poslovanjem. Takoder, sve navedeno utjeCe i na bonitet poslovanja duznika koji
se u praksi i ocjenjuje. Naime, "zadaca" duznika Varteks d.d. je kroz promatrano vremensko
razdoblje pokazati snagu i stabilnost u financijskom smislu te stvoriti "dobar glas" i sve to uz
pomo¢ operativnog i financijskog restrukturiranja te bi se time iskazala sposobnost poduzec¢a
da je spremno za novi poCetak i da tome tezi. Medutim, postizanje navedenoga nije
jednostavno, veC je to zahtjevan i kompleksan proces koji se mora usmijeriti na duzi
vremenski period oporavka ¢ime bi se rijeSila situacija nelikvidnosti i/ili insolventnosti i Cime bi

doslo do profitabilnosti u poslovanju. S druge strane, vazan je dogovor sa vjerovnicima i
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nacCinom otplate duga istima jer je potrebno da obje strane budu zadovoljene te da se to

zadovoljstvo i postigne predstecajnom nagodbom.

Postupkom predsteCajne nagodbe Zeli se sprije€iti odlazak poduzeéa u steca;.
Provodenjem postupka dolazi do uc€inaka bili oni pozitivni ili negativni, vazno je da se
poduzec¢ima pruzi druga prilika. U drugoj prilici svako poduzece duznik Zeli iskoristiti sve
moguce nacine kako bi otplatio svoje dugove prema vjerovnicima i nastavilo normalno dalje
poslovati. Varteks d.d. kao duznik ima u cilju svim svojim vjerovnicima otpisati dugove, ali to
ide postepeno kroz pet godina restrukturiranja. Naime, duznik se zaduzuje kod financijskih
institucija, ali prema planu otplate glavnice i kamata, Varteks d.d. vodi brigu o tome i izvr8ava
navedeno. Varteks d.d. osigurava sredstva za namirenje svojinh obveza kako bi se
neophodno osigurala stabilizacija likvidnosti i odrzivosti poslovnih procesa. Naime, postupak
predsteCajne nagodbe utjecao je pozitivno u 2013. godini kada je veéi dio mjera iz Plana
restrukturirao duznik i provelo te je s uklju¢enim efektima provedbe mjera ukupni rezultat
poslovanja bio pozitivan. S obzirom na gospodarsku kriza koja je izazvala probleme u
aktivnostima poslovanja, duznik je unato¢ tome uspio realizirati izvoz. Takoder, osim
navedenoga, restrukturiranje je uzrokovalo i stabilizaciju pozicija u bilanci pa je tako iznos
ukupnih obveza znatno smanjen u odnosu na prethodnu poslovnu godinu. Stovise, potrebno
je naglasiti da Varteks d.d. znacajno participira kroz vlastiti doprinos, odnosno ustupa i

prodaje dio nekretnina za namirenje najvecih vjerovnika.
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6. ANALIZA KVALITETE POSLOVANJA
ODABRANIH PODUZECA VJEROVNIKA U
PREDSTECAJNOM POSTUPKU

Provodenjem istrazivanja Zeli se razjasniti nac€in djelovanja u predsteajnom postupku
duznika prema njegovim vjerovnicima. Odgovornost duznika je podmiriti svoj dug prema
svakom pojedinom vjerovniku koji su utvrdili trazbine prema duzniku. Prema Planu
restrukturiranja, koji je vazan dokument cjelokupnog postupka predstecaja, provode se mjere
onako kako Plan uvjetuje. Financijske i operativhe mjere donose odgovornosti i za vjerovnike
i za duznika Varteks d.d.-a.

6.1. Pregled zbirnih podataka iz sustava predstecajnih
nagodbi

Pregled zbirnih podataka iz sustava predstecajnih nagodbi ukazuje da je od datuma 1.
listopada 2012. godine do 20. ozujka 2020. godine prihvaéen plan restrukturiranja za ukupno
29 predmeta Ciji je iznos prijavljenih trazbina 3.619.609.577,30 kn. Nadalje, prema statusu
predmeta skloplijene predsteajne nagodbe ukupno je skloplieno 3.186 nagodbi, a iznos
prijavljenih obveza iznosi 46.540.860.623,92 kn. Osim navedenih podataka, Financijska
agencija daje pregled predmeta koiji su rijeSeni i onih predmeta koji su u radu. Broj rijeSenih
predmeta su predmeti koji uklju€uju i odbacene prijedloge otvaranja i obustavljene postupke
te zavrSene postupke predstecajne nagodbe. Takav broj predmeta od 2012. godine je 8.952,
dok je broj predmeta u radu njih 7. Financijska agencija pruza uvid u broj predmeta za koje je
skloplijena predsteCajna nagodba te je najveéi broj sklopljenih nagodbi izvrSeno na
Trgovackom sudu u Zagrebu i to 1.043 nagodbe, a najmanje na Trgovackom sudu Bjelovaru
njih 147. Nadalje, prema podrucju djelatnosti najvise predmeta se nalazi u podruéju Trgovina
na veliko i malo; popravak motornih vozila i motocikala, dok je podruéje Javna uprava i
obrana; obvezno socijalno osiguranje podrucje s najmanje predmeta (Financijska agencija,
Pregled zbirmih podataka iz sustava predste€ajnih nagodbi za razdoblje od 1.10.2012. do
13.03.2020. godine).

U nastavku rada prikazuje se uzorak istrazivanja, analiza poslovanja poduzecéa
vjerovnika te koji su znacajni ucinci postupka predsteCaja Cime ¢e se dati odgovor na

postavljena istrazivacka pitanja. Osim toga, testiraju se postavljane istrazivacke hipoteze.
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6.2. Uzorak istrazivanja

Prema RjeSenju kojim je prihvacen Plan restrukturiranja navedeni su svi postojeci
vjerovnici te ukupan broj vjerovnika koji su glasali "za" je 912 sa utvrdenim trazbinama u
ukupnom iznosu od 371.860.667,97 kuna.

Istrazivacki dio diplomskog rada zahtijeva detaljni pregled odabranih vjerovnika koji su
prihvatili Plan restrukturiranja u postupku predsteajne nagodbe Varteks d.d.-a. Stoga, u
sklopu provodenja analize u€inaka na poslovanje poduzeéa iz uzorka, potrebno je naglasiti
Cime se poduzeéa bave, odnosno koja je njihova djelatnost te neke osnove informacije o

poduzecima.

Odabrani vjerovnici duznika Varteks d.d.-a utvrdili su svoje trazbine. Osim trazbina koje
potrazuju od Varteks d.d.-a, vjerovnici imaju prijavljene trazbine i kod drugih duznika. Naime,
trazbine prema drugim duZnicima su vazZne jer vjerovnici u svojim financijskim izvjeStajima
bilieze sve trazbine u promatranom razdoblju te je vazno napomenuti takve trazbine iz
razloga jer analizom ucinaka predsteCaja na vjerovnike promatraju se trazbine samo jednog
duznika, a ne viSe njih. Varteks d.d. kao duznik je poduzeée koje i dalje nastavlja svoje
poslovanje u promatranom razdoblju, odnosno duznik je aktivan, dok osvrnuvsi se na ostale
duznike vjerovnika postoje duznici koji su ugaseni ili u ste€aju, odnosno njihovo poslovanje je
"zavrsilo". Nadovezujuéi se na prethodno, u nastavku rada prikazuju se ostali duznici svakog
od vjerovnika koji su odabrani kao uzorak istrazivanja. Prema podacima Bisonde Poslovna
Hrvatska iskazani su iznosi iz predstecajnih nagodbi od 2012. godine pa sve do 2018.
godine. Osim toga, analizira se poslovanje svakog od vjerovnika i to uvidom u biljeSke uz
financijske izvjeStaje te detaljinom analizom bilance i raCuna dobiti i gubitka. Takoder,
analizira se poslovanje i uz pomo¢ financijskih pokazatelja nakon ¢ega se moze doéi do

vaznih zaklju€aka u vidu poslovanja vjerovnika.

6.3. Manateks d.o.o.

Manateks je drustvo s ograni¢enom odgovorno$¢u za posredovanije i trgovinu. Poduzeée
je osnovano na Trgovackom sudu u Varazdinu pod mati¢nim brojem subjekta 070005638.
Sjediste poduzeca je Otokara KerSovanija 12, Varazdin (Sudski registar, podaci o poslovnom

subjektu).

U slijedecCoj tablici prikazuju se duznici vjerovnika Manateks d.o.0.-a prema kojima

vjerovnik Manateks d.o.o. biljezi potraZivanja.
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Tablica 5. DuZnici vjerovnika Manateks d.o.o.

MNaziv poduzeca lznos trazhine  Aktivan/ugaseniu stecaju
GEROK d.o.o. 3.108,00 Ugagen
RIC d.o.o. 100.060,60 Aktivan
RIO PROIZYODMJA d.o.o. 6.659 25 UgaZen
BALL d.o.o. 1.005,88 UgaZen
PRVI MAJ d.d. 19.939 66 UgaZen
MODEA MOVA d.o.o. 20559621 Aktivan
DTR d.d. 326.405 46 Alktivan
TRISTAR 294376 Aktivan
ZLATMA IGLA-SISCIA d.o.0. 293254 28 Aktivan
YINER d.o.o. 2.330,65 Alktivan
POUMJE d.d. 17.882 .89 Aktivan
MARILIA MODNA ODJECA, vl. Josip Smiljanec 24 736,69 Aktivan
MTE TVORMICA TRIKOTAZE d.d. 14.699 62 Aktivan
ALEGRAMODA d.o.o. 12.261,67 UgaZen
ELEMEMT d.o.0. 292314 Ugasen
LINEA COD d.o.o. 7672 U stedaju
ESTARE CULTO-MODNA ODJECA d.o.0. 563.848 M U stedaju
TPS GRUPA d.o.0. 4300352 U stecaju
ZADAR FILM d.o.o. 487 52 Aktivan
SAN PETER d.o.o. 2.999 36 UgaZen
POTOMAC d.o.o. 18.624 97 Alktivan
FINVEST CORP d.d. 34.424 50 Aktivan
AMADEUS M.AJ. d.o.o. 4331954 Aktivan
MALCI PROMET d.o.o. 450,00 UgaZen

(Izvor: Izrada autora prema podacima Bisonde, Poslovna.hr)

U 2013. godini kada je Manateks d.0.0. glasao za prihvaéanje Plana restrukturiranja i
iznos utvrdenih trazbina iznosio je 391.794,13 kn. Prije konacno utvrdenih trazbina,
Zapisnikom o utvrdivanju trazbina nalaze da je iznos utvrdene trazbine jednak iznosu
trazbine na koju vjerovnik Manateks d.o.o0. ima pravo. Takoder, iz RjeSenja kojim se utvrduje
da su za Plan restrukturiranja glasali vjerovnici Cije trazbine prelaze 2/3 svih trazbina
potvrduje se da nema izvrSenog prijeboja trazbina. Duznik Varteks d.d. prema odredenim
financijskim mjerama iz Plana otplacuje svoj dug vjerovniku. Plan namirenja vjerovnika
Manateks d.0.0.-a slijedi prema definiranoj i izglasanoj financijskoj mjeri. Prije samog pocetka
otpisivanja duga, potrebno je utvrditi kojoj kategoriji vjerovnika pripada Manateks d.o.o.
Shodno tome, Manateks d.0.0. pripada skupini vjerovnika koji se nalaze u grupi 3.1., a
navedenoj grupi pripadaju strateSki dobavljadi i dobavljaCi s instrumentima osiguranja
pla¢anja. Nacin otplate duga vrsi se na nacin da su prvenstveno vjerovnik i duznik suglasni s
otpustanjem kamata, dok se za preostali iznos trazbina vjerovnika duznik obvezuje podmiriti,
a vjerovnik pristaje na podmirenje duga u roku od godine dana od onog dana kada je

Rjedenje o predste€ajnoj nagodbi postalo pravomoc¢no.
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Prilikom prihvacanja Plana, stanje imovine poduzeca je odrzivo kao i stanje izvora
imovine. Manateks d.o.0. kroz cijelo promatrano razdoblje drzi omjer imovine tako da
kratkotrajna imovina Cini viSe od polovine cjelokupne imovine. Naime, poduzeée svake
godine ostvaruje velika potraZivanja od kupaca. PotraZivanja od kupaca u poslovanju
poduzeca ukazuju na to da se poduzece dobro nosi s naplatom svojih potrazivanja. Medutim,
naplata potrazivanja Varteks d.d.-a poduzeée je moralo staviti na odgodu jer Varteks nije
imao raspolozivih nov€anih sredstava kako bi namirio svoje dugove, ne samo prema
Manateks d.o.0.-u, ve¢ i prema drugim vjerovnicima. Nadovezujuéi se na potraZivanja iz
predsteCajne nagodbe, vjerovnik od 2013. godine biljezi dugotrajna potrazivanja koja se
odnose na potraZivanja iz predste€ajne nagodbe i iste godine takva potrazivanja iznose
836.194,00 kn. S obzirom da je iznos ovakvih potraZivanja izrazito visok, a dug kojeg Varteks
d.d. mora otplatiti je 391.794,13 kn, znaCi da se ostali dio potrazivanja odnosi na druge
duznike prema kojima je Manateks d.o.o. utvrdio trazbine. Otpis potrazivanja prema
duznicima u poduzec¢u Manateks u 2013. godini iznosi ukupno 836.194,00 kn. Nadalje,
navedeni se iznos u slijede¢im godinama smanjuje $to znali da duznik vraéa svoje
dugovanje. Medutim, postavlja se pitanje zasto duznik Varteks d.d. vraéa dug kroz viSe
godina, a ne u roku godine dana kako je i odredeno s obzirom na kategoriju vjerovnika kojoj
Manateks d.o.o. pripada. Nakon pravomocénosti RjeSenja Trgovackog suda u Varazdinu
moze zapocinje otplata duga. Stoga, u drugoj polovici 2014. godine treba poceti naplata
potrazivanja prema Varteks d.d.-a. Naime, prema bilieSkama uz financijske izvjestaje
primje¢uje se da je u 2016. godini otpisan dug prema Varteks d.d.-u $to znaéi da prema
financijskoj mjeri Plana restrukturiranja dug nije otpla¢en u roku godine dana od dana kada je
predstecajna nagodba sklopljena, vec je trebalo duze vremena za provedbu pla¢anja. Ovo se
moze povezati s problemom likvidnosti duznika iz razloga jer nelikvidnost u pla¢anju prati
duznika u cjelokupnom razdoblju promatranja. lako se u dugotrajnim potrazivanjima
vjerovnika nalazi da se za potrazivanja iz predste€ajnih nagodbi odreduje rok koiji je duZi od

godine dana za njihovu naplatu.

Manateks d.o.0. nije imalo problema oko naplate svojih potrazivanja, a razlog tome lezi u
slijedecem. Promatrajuéi potrazivanja od kupaca i potraZivanja od kupaca iz predstecajnih
nagodbi, potrazivanja iz predsteCajnih nagodbi u odnosu na ukupna potrazivanja ne cini
znacajan udio. UCeSc¢e takvih potrazivanja je izrazito malo te s obzirom na vremenski period
u kojem su potrazivanja namirena, poduzece nije imalo nikakvih poteskoc¢a Sto se tiCe
cjelokupnog poslovanja niti zbog toga nema problema u naplati ukupnih potrazivanja.
Navedeno se moze potkrijepiti koeficijentom obrtaja potrazivanja. U 2012. godini potraZivanja
od kupaca iznose 4.381.024,00 kn te ona dospijevaju na naplatu unutar godine dana s

ispravkom vrijednosti potrazivanja dospjelih 120 dana prije zavrSetka godine, a koja nisu
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namirena do 27.oZujka 2012. godine. Kako se moze vidjeti, stavka potrazivanja od kupaca
izuzetno je visoka te je poduzece u 2012. godini potraZivanja obrnulo &etiri puta Sto je dobro
jer je pozelino da je vrijednost koeficijenta obrtaja potraZivanja 3to veca. Vrijednost
koeficijenta raste u slijede¢oj godini §to dokazuje porast i potraZivanja i poslovnih prihoda
Manateks d.o.0.-a. Navedeni koeficijent raste sve do 2016. godine jer su ostvareni poslovni
prihode te godine bili u padu. Takoder, koeficijent je u padu sve do 2017. godine, a u 2018.
godini je ostvaren vidi prihod od poslovanja te je time rezultirana i vec¢a vrijednost koeficijenta
obrtaja potrazivanja. Navedenim pokazateliem potvrdena je sigurnost, ali i uspjednost

poslovanja.

Na slijede¢im grafikonima prikazuje se kretanje imovine i izvora imovine kao i kretanje
poslovnog rezultata Manateks d.o.0.-a za razdoblje 2012.-2018. godine. Temeljem tih
podataka daje se kratki osvrt na sigurnost i uspjeSnost poslovanja. U cjelokupnom
promatranom razdoblju poduzece pokazuje znatnu, dovoljnu koli€inu likvidnih sredstava
kojima podmiruje svoje kratkoroCne obveze koje dolaze na naplatu. S obzirom na to,
poslovanje poduzeca se ocjenjuje kao sigurno te ne dolazi do nikakvih problema koiji bi mogli
to ugroziti. lako je Manateks d.o.o. utvrdio iznos trazbina koje moraju doéi na naplatu, to nije
znacajno utjecalo na poslovanje. Takoder, to sve potvrduje koeficijent tekuée likvidnosti koji
se kroz promatrano razdoblje kreée uglavhom oko vrijednosti 7 Sto je viSe nego
zadovoljavajuce. Manateks d.o.0. u svom poslovanju nema problema sa financijskim rizikom
iz razloga jer poduzeée svoju imovinu financira najve¢im dijelom iz vlastitih sredstava, a
manji dio iz tudih izvora. S obzirom na to, moze se reéi da poduzece ima kontrolu nad
stupnjem zaduzenosti, a to potvrduje i koeficijent zaduzenosti koji se krec¢e oko 0,1, tj. 10%
kroz promatrano razdoblje. 1z Grafikona 6. vidi se da poduzeée svake godine ostvaruje
pozitivni rezultat poslovanja, tj. dobit. Shodno tome, ekonomicnost ukupnog poslovanja je na
zadovoljavajucoj razini. S obzirom na cijelu financijsku analizu, vazno je da poduzece
odrzava svoju profitabilnost jer time Manateks zapravo pokazuje ucinak likvidnosti i
upravljanja imovinom. lzraGunom bruto marze profita, kao jednog od pokazatelja
profitabilnosti, potvrduje se odrzavanje cijena koje poduzec¢e provodi i kontrola troSkova §to

zajedno dovodi do efikasnosti.

Naime, vazno je osvrnuti se na odnos kratkotrajne imovine i kratkoronih obveza
vjerovnika. Ono §to se moze vidjeti je da vjerovnik posjeduje dovoljnu koli€inu kratkotrajne
imovine te se temeljem koeficijenta likvidnosti koji je izrazito visok zakljuCuje da vjerovnik
kratkotrajnu imovinu financira iz radnog kapitala. Naravno, takav koeficijent je zapravo
pretpostavka da je poslovanje vjerovnika financijski stabilno te poduzece dobro upravlja
radnim kapitalom jer se likvidnost kroz promatrano razdoblje odrZzava na viSe nego

zadovoljavajucoj razini. S obzirom na to, Manateks d.o.o. posluje sigurno i nema povoda za
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zabrinutost iz razloga jer postoji jako mala vjerojatnost da ¢e u skoroj buduénosti poduzece
imati problema s placanjem svojih dospjelih obveza. Prethodno navedeno se potvrduje i

¢injenicom da vjerovnik posjeduje radni kapital kroz cijelo razdoblje promatranja.

Grafikon 4. Prikaz imovine Manateks d.o.0. za razdoblje 2012.-2018. godine
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(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja za 2012.do
2018. godine)

Grafikon 5. Prikaz izvora imovine Manateks d.0.0. za razdoblje 2012.-2018. godine
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(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjeStaja za 2012.do
2018. godine)
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Grafikon 6. Prikaz rezultata poslovanja Manateks d.o.0. za razdoblje 2012.-2018. godine
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¥ poslovni rezultat (prije oporezivanja)| 627.301 954,540 1.200.427 | 1.396.874 | 1.203.902 | 1.540.571 | 1.948.422

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja za 2012.do
2018. godine)

Tablica 6. Financijski pokazatelji poslovanja Manateks d.o.o.

Financijski pokazatelji 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Koeficijent tekuce likvidnosti 7.02 7.2 8.5 g,41 7.32 11,33 8,48
Koeficijent zaduZenosti 0.1 0,09 0,11 0,13 0,11 0,07 0,09
Koeficijent obrtaja potraZivanja od kupaca 4,11 8,07 7.37 7.11 EE4 5.07 8,14
Ekcnomicnost ukupnog poslovanja 1.03 1.04 1.05 1,06 1.04 1,08 1.08
Bruto marZa profita 0.03 0,04 0,04 0,08 0,04 0,058 0,05

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja za 2012.do
2018. godine)
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6.4. Jacquard d.o.o.

Jacquard je drudtvo s ograni¢enom odgovornosS¢u za trgovinu i usluge. Poduzece je
osnhovano na Trgovackom sudu u Zagrebu pod matiénim brojem subjekta 080078277.
Sjediste poduzeca je Samoborska cesta 256, Zagreb (Sudski registar, podaci o poslovhom
subjektu).

U slijedecoj tablici prikazuju se duZznici vjerovnika Jacquard d.o.0.-a prema kojima
vjerovnik Jacquard d.o.o. biljezi potrazivanja.

Tablica 7. DuZznici vjerovnika Jacquard d.o.o.

Naziv poduzeca [znos trazbine  Aktivan/ugasen/u stecaju
ZLATHA IGLA-SISCIA d.o.o. 4.434 281 Aktivan
AMADELS M.AJ. d.o.o. 3.6568,21 Aktivan
MALCI PROMET d.o.o. 2454 24 Ugagen
FOTOMAC d.o.o. 10507 13 Aktivan
WENV d.o.o. 650,00 L stedaju
GEQOFOTO d.o.o. 98,90 L) stedaju
BOROWO d.d. 2772383 Aktivan
MARIJA MODMNA ODJECA, vl. Josip Smiljanec 5.813,50 Aktivan
MTC TVORNICA TRIKOTAZE d.d. 9.807 10 Aktivan
MODEA MNOVA d.o.o. 16.446,01 Aktivan
PRWVI MAJ d.d. T.2327,91 LgaZen
SLAVOMNILIA MK d.d. 3.282 68 LgaZen
RIO d.o.o. 15 687,25 Aktivan
GEROK d.d. 1.520,63 LgaZen

(Izvor: Izrada autora prema podacima Bisonde, Poslovna.hr)

Odrzanim rociStem za glasanje "za" Plan restrukturiranja, "za" Plan glasalo je i poduzece
Jacquard d.o.o. Naime, iz Zapisnika o utvrdivanju trazbina, utvrdeni iznos trazbine vjerovnika
je 113.636,71 kn, ali to nije iznos trazbine koji ¢e duznik otplatiti vierovniku. Vjerovniku je
izvrSen prijeboj za utvrdene traZzbine u iznosu od 7.172,00 kn te nakon izvrSenog prijeboja
iznos trazbine na koju vjerovnik ima pravo glasa je u iznosu od 106.464,71 kn. Glasanjem je
vjerovnik i utvrdio navedeni iznos trazbine prema duzniku Varteks d.d.-u. Nakon utvrdenih
trazbina prema vjerovniku, odredena je i kategorija vjerovnika kojoj Jacquard d.o.o. pripada.
Od nekoliko postojecih kategorija, vjerovnik Jacquard d.o.o. pripada kategoriji 3.2. koja se
odnosi na ostale dobavljace te prema toj kategoriji duznik namiruje dug na dva nacina. Prvi
nacin je otplata duga u prvih 12 mjeseci restrukturiranja, a drugi nacin je otplata duga s
po¢ekom od 12 mjeseci i otplatom u slijedecih pet godina kako i nalazu financijske mjere
Plana. Prema prethodno navedenome, Jacquard d.o.o. pripada skupini dobavljaca s

pocekom od 12 mjeseci i otplatom u slijedecih pet godina kroz Sezdeset jednakih mjesecnih
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rata Sto Ce se i vidjeti iz analize pojedinih stavki financijskih izvjeStaja. Stoga, duznik Varteks

d.d. otplaéuje svoj dug prema vjerovniku s po¢etkom 2015. godine.

Analizom bilance te raCuna dobiti i gubitka donose se razni zakljucci te se neki od njih
baziraju i na financijskim pokazateljima. Pogledom na Grafikon 7. vidljivo je kretanje
dugotrajne i kratkotrajne imovine poduzeéa. vrijednost dugotrajne imovine kroz promatrano
razdoblje varira, odnosno jedne godine se smanjuje, a druge godine se poveéava. Naime, u
strukturi dugotrajne imovine posebna paznja obraca se na poziciju dugotrajna potrazivanja. U
2013. godini poduzeée biljezi dugotrajna potraZivanja koja se odnose na potrazivanja iz
zaklju€enih predstecajnih nagodbi s kupcima i to u iznosu od 126.390,94 kn. Slijedece
godine, 2014. godine, poduzece evidentira poveéanje potrazivanja zakljuCena iz
predsteCajnih nagodbi s kupcima te u toj godini iznos navedenih potraZivanja iznosi
148.168,11 kn. Nadovezujuci se na iznos utvrdenih trazbina nakon prijeboja, vidljivo je da je
iznos potrazivanja veci $to znaci da vjerovnik nema samo utvrdene trazbine prema Varteks
d.d.-u, ve¢ postoje potrazivanja iz predste€ajne nagodbe i prema drugim duznicima koja su
utvrdila predstecajni postupak u 2013. i 2014. godine. Promatrajuéi dugotrajna potrazivanja u
bilanci dolazi do smanjivanja iznosa potrazivanja sukladno financijskoj mijeri iz Plana
restrukturiranja. Prema utvrdenom iznosu trazbine prema duzniku Varteks d.d.-u izraCunava
se mjesecna rata koju duznik plaéa vjerovniku. Iznos trazbine podijeljen s brojem rata za pet
godina donosi ratu od 1.774,41 kn te se stavka dugotrajna potrazivanja umanjuju za
izraCunatu mjesecnu ratu. Otpis potrazivanja vrsi se u 2015., 2016., 2017., 2018. i 2019.
godini. Zakljuéno s time, duznik Varteks d.d. ispunio je i postovao financijske mijere
restrukturiranja te se ovim primjerom potvrduje udinkovitost navedene mjere. Kako je ve¢
navedeno, vjerovnik ne potrazuje trazbine od samo Varteks d.d.-a nego i od drugih duznika.
Upravo zbog toga u bilanci vjerovnika i dalje postoje dugotrajna potrazivanja proizasla iz
predstecajnih nagodbi, ali takva potrazivanja u ovom slu€aju nisu vazna iz razloga jer se u

ovom radu analiziraju samo potrazivanja prema duzniku Varteks d.d.

Kretanje kratkotrajne imovine je prije svega vaznije kako bi se uocCile promjene, odnosno
posljedice predste€ajne nagodbe, ali u ovom slu¢aju vjerovnik bilijezi promjene u dugotrajnoj
imovini prema prethodnoj analizi. U strukturi kratkotrajne imovine biljeze se potraZivanja od
kupaca te se uz pomo¢ biljeski uz financijske izvjeStaje mogu vidjeti zapisana potrazivanja od
kupaca i potrazivanja koja se odnose na ona sporna i riziCha potraZivanja. U promatranom
razdoblju vjerovnik povecava svoju kratkotrajnu imovinu. Naime, u 2013. godini Jacquard
d.o.o. zabiljezio je sporna i riziCna potrazivanja u iznosu od 25.252,69 kn. Vidljivo je da
vjerovnik ima trazbine i od drugih kupaca osim Varteks d.d. sto je ujedno ukupan iznos tih
potrazivanja. BuducCi da vjerovnik nakon 2014. godine zapocCinje naplacivati potrazivanja iz

predste€ajnih nagodbi, dug se otplac¢uje u slijedecih pet godina. S obzirom na to, vazno je
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pogledati to se dogadalo s poslovanjem vjerovnika prije otpisa potrazivanja i poslije otpisa
potraZivanja, odnosno otplate duga. U promatranom razdoblju vidi se da vjerovnik posjeduje
dovoljnu koli¢inu likvidnih sredstava ¢ime poduzece i moze placati svoje dospjele obveze te
time ne dolazi do narudavanja poslovanja. Koeficijent tekuce likvidnosti opravdava navedeno
te je vrijednost koeficijenta kroz cijelo promatrano razdoblje i na vise nego zadovoljavajucoj
razini iz razloga jer je kratkotrajna imovina svake godine u porastu, a kratkorocne obveze u
porastu ili padu, ali onoliko da se vrijednost koeficijenta nalazi na razini na kojoj i je, sto se
vidi iz Tablice 8. Sagledavajuci likvidnost, u promatranom razdoblju vjerovnik ne dopusta da
dode do zastoja u nabavi ili zastoja u placanju kako ne bi doSlo do tzv. blokade u poslovaniju.
S obzirom na to u poduzeéu je omogucéen kontinuitet u obavljanju posla te se vidi da
predste€ajna nagodba nije imala negativan utjecaj na opstanak likvidnosti poduzeéa. Osim
toga, likvidnost je odrZzana na razini i zbog drugog razloga. Naime, gledajuéi dugotrajna
potrazivanja s obzirom na kratkotrajna potrazivanja uceSc¢e dugotrajnih potrazivanja je
izrazito malo. Takva potrazivanja nemaju velikog utjecaja prilikom naplate te iako se u odnos
koeficijenta likvidnosti ne stavljaju ovakva potrazivanja, ona su ipak vazna i utjeCu na
likvidnost, ali u ovom slucaju utjeu pozitivno. Medutim, ono $to je vjerovnik napravio je to da
se iznos potrazivanja iz predste€ajnih nagodbi prenio iz stavke kratkotrajnih potrazivanja u
stavku dugotrajna potrazivanja. Uzimajuci to u obzir, navedeni iznos je izrazito mali i nije

znacajan da bi doveo do problema u likvidnosti te je iz toga razloga likvidnost nenarusena.

Povezuju¢i se s likvidnoS¢u vrlo je vjerojatno da poduzeée nema problema sa
zaduzivanjem. Navedeno se moze i vidjeti iz Tablice 8. Naime, jedan od pokazatelja
zaduzenosti, koeficijent zaduzenosti pokazuje kako vjerovnik u jako maloj mijeri koristi
zaduzivanje iz tudih izvora kao oblik financiranja te s obzirom da je odnos duga i imovine
povoljan, poslovanje Jacquard d.o.0. nosi se s malim financijskim rizikom. Poslovanje
poduzeca u kontekstu djelotvornosti ukazuje da zaposlenici i menadzeri ucinkovito djeluju i to
na visokoj razini. Osim toga, izraCunati koeficijent obrta potrazivanja od kupaca ukazuje da
poduzece nema problema u naplati svojih potrazivanja ¢ime je potvrdena uspjesnost, ali i
sigurnost poslovanja u promatranom razdoblju. Navedeno je rezultat ostvarenih visokih
poslovnih prihoda koje €ini odnos obrta potrazivanja. Kako bi se jo$ preciznije ocijenila sama
uspjeSnost poslovanja vazno je obratiti pozornost na kretanje prihoda, ali i rashoda
vjerovnika. Promatrajuci Grafikon 9. poduzece Jacquard d.o.0. iz godine u godinu ostvaruje
pozitivni poslovni rezultat. U vremenu od 2012. do 2017. godine dolazi do povec¢anja dobiti
prije oporezivanja, dok se u 2017. godini dogodio nagli pad poslovnih rezultata Sto je
uzrokovano smanjenjem prihoda i porastom rashoda. Naime, u toj godini je poduzece
ostvarilo zna¢ajno manje prihode od prodaje u tuzemstvu, ali i inozemstvu. Osvrnuvsi se na

rashode, u poduzedu je iste godine ostvaren veéi poslovni rashod u ¢&ijoj strukturi znacajni
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porast bilieze materijalni troSkovi, konkretno troSkovi sirovina i materijala, troSkovi prodane
robe i ostali vanjski troSkovi. Osim navedenoga, zabiljezeni su puno vedi troskovi s osnove
kamata iz razloga jer su te godine izrazito povecane dugoroéne obveze prema bankama i
drugim financijskim institucijama. Pa tako, gledajuéi ukupne prihode i ukupne rashode,
ekonomi¢nost poduzeéa je zadovoljavaju¢a, a to pokazuje i pokazatelj ekonomicnosti
poslovanja Cija je vrijednost svake godine promatranog razdoblja visa od 1. Kako bi
financijska analiza poslovanja Jacquard d.o.o. bila kompletna, potrebno je analizirati i
profitabilnost te vidjeti odrzava li poduzece odredenu razinu dobiti u odnosu na prihode.
Profitabilnost poduzeca ocjenjuje se pomocu izraCunate bruto marze profita koja se kroz
promatrano razdoblje kre¢e oko vrijednosti 0,1, dok je u 2016. godini bruto marza profita
iznosila 0,23 i tada je to bila najveéa vrijednost u cjelokupnom razdoblju promatranja. Ovime
se potvrduje ucinak likvidnosti i upravljanja imovinom. Medutim, ovaj financijski pokazatel;j je
izrazito niske vrijednosti te poduzecu ne ostaje previSe prihoda za pokri¢e troSkova poput

troSkovi uprave, prodaje i sli¢no.

Kako je za svako ucinkovito poslovanje vazan odnos kratkotrajne imovine i kratkoro€nih
obveza, potrebno je sagledati situaciju u poslovanju vjerovnika Jacquard d.o.o. Naime,
odnosom imovine i obveza u kratkom roku dokazuje se usredotoCenost na odrzivo
poslovanje u kojem nema potesSkocéa u smislu naplaéivanja rauna svojim kupcima. Ovime se
dolazi do Cinjenice da se iz prethodno navedenog odnosa ostvaruje radni kapital koji je u
analizi ovog poduzeéa ostvariv u svim godinama promatranog razdoblja. Samim time
poslovanje vjerovnika Jacquard d.o.o. ocjenjuje se kao sigurno i stabilno, a u poduzeéu je
prisutna velika vjerojatnost da ¢e i dalje moci plaéati svoje dospjele obveze. Osim toga,
poslovanje poduzeca je financijski stabilno i ono upravlja radnim kapitalom na pravilan nacin
te je vidljivo da poduzeée ne gleda na blisku buduénost, ve¢ na dugoroéniji put koji ¢e
zasigurno biti pozitivno orijentiran, odnosno dobro voden kao i sada. Sukladno tome,
spomenuto se potvrduje koeficijentom likvidnosti koji je u promatranom razdoblju izrazito

visok te je to znak da vjerovnik dobro upravlja radnim kapitalom.
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Grafikon 7. Prikaz imovine Jacquard d.0.0. za razdoblje 2012.-2019. godine
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W Kratkotrajna imovina | 2,746,760 | 2,681,330 | 2,944910 | 3,327,924 | 4,850,503 | 4,031,498 | 4,454,810 | 4,217,638

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja za 2012.do
2019. godine)

Grafikon 8. Prikaz izvora imovine Jacquard d.0.0. za razdoblje 2012.-2019. godine
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(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvje$taja za 2012.do
2019. godine)
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Grafikon 9. Prikaz rezultata poslovanja Jacquard d.o.o. za razdoblje 2012.-2019. godine
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B Ukupni prihodi 3,344,534 | 40266590 | 4882 355 | 6,331,484 | 7,920,705 | 6,953,112 | 8,935,940 | 7,193,456
B Ukupni rashodi 3,316,084 | 3,951,981 | 4,388,524 | 5,129,395 | 6,085,462 | 6,354,932 | 7,598,830 | 5,918,570
= Poslovni rezultat (prije oporezivanja)| 28,450 74,709 493,831 | 1,202,089 | 1,835,243 | 598,180 | 1,337,110 | 284,886

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja za 2012.do
2019. godine)

Tablica 8. Financijski pokazatelji poslovanja Jacquard d.o.o.

Financijski pokazatelji 2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Koeficijent tekuce likvidnasti 249 246 247 181 453 572 559 5.36
Koeficijent zaduzenosti 0.35 0.35 0.36 0.25 0.23 0.28 0.20 017
Koeficijent obriaja potraZivanja od kupaca 242 263 KRl 446 374 5.50 6.83 .01
Ekonamiénost ukupnog poslovanja 1.01 102 i 123 130 108 118 1.04
Bruto marZa profita 0.01 0.02 0.10 0.19 023 0.09 0.15 0.04

'(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja za 2012.do
2019. godine)

38



6.5. Tekstilpromet d.d.

Tekstilpromet je dioni¢ko drudtvo koje se bavi trgovinom na veliko i malo. Poduzede je
osnovano na Trgovackom sudu u Zagrebu pod matiénim brojem subjekta 080105589.
Sjediste poduzeca je Ulica grada Gospica 1/A, Zagreb (Sudski registar, podaci o poslovnom
subjektu).

U slijedecoj tablici prikazuju se duznici vjerovnika Tekstilpromet d.d.-a prema kojima

vjerovnik Tekstilpromet d.d. biljezi potraZivanja.

Tablica 9. DuZznici vjerovnika Tekstilpromet d.d.

Naziv poduzeca lznos trazbine  Aktivan/ugaseniu stecaju
ZLATMAIGLA-SISCIA d.o.o. 871,88 Aldivan
SALEBRA d.o.0. 479.400 47 Aldivan
ROBOT COMMERCE d.o.o. 4178993 L stecaju
TEKSTIL ZADAR d.o.o. 963.321,30 Aktivan
ABM. do.o. 11.275,86 U stedaju
ALEM PLUS d.o.0. 52.08822 U stedaju
VEV d.o.o. 8163325 U stecaju
SAMN PETER d.o.o. 10.765,99 UgaZen
TRGOMOM d.o.o. 501.187 13 Aldivan
LUIS TRADE d.o.0. 5.000,00 Ugagen
MIT d.o.o. 96.337,98 L stecaju
PROTRADE LEMOMNA-TRGOVINA d.o.o. 1.051,88 Aktivan
START SUPETAR 2853172 UgaZen
KERLUM d.o.o. 166.562 06 U stedaju
TRGOTEX KRANJCEC d.o.o. G5.617,35 U stecaju
GTT d.o.o. 33.88312 L stecaju
DOMA, trgovacki obrt 49.223 06 UgaSen
GP PIGER d.o.0. 240.000,00 U stedaju
MARIIA MODMA ODJECA, vi. Josip Smiljanec 363.58598 Aldivan
POUNJE d.d. 34.094 36 Aktivan
HOVAMOMNT PLUS d.o.o. 2.254 88 UgaZen
DTR d.d. 1375916 Aldivan
VICOMT d.o.o. 3.453 26 Ugasen
DALMADOM d.o.o. 467,40 Aktivan

(Izvor: Izrada autora prema podacima Bisonde, Poslovna.hr)

Tekstilpromet d.d. prihvatio je Plan restrukturiranja kao i ostalih 2/3 vjerovnika duznika
Varteks d.d. 2013. godine. Glasanjem za Plan Tekstilpromet je utvrdio trazbine prema
duzniku u iznosu od 1.606.294,70 kn. Prema Zapisniku o utvrdivanju trazbina nema naznaka
da se izvrSio prijeboj te je iznos utvrdene trazbine isti kao i iznos trazbine na koju vjerovnik
ima pravo. RjeSenjem kojim je utvrdeno da su za Plan restrukturiranja glasali vjerovnici Cije

trazbine prelaze 2/3 svih trazbina potvrduje se da nema prijeboja. Gledajuéi uzorak,
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Tekstilpromet d.d. je u ovoj analizi najveéi vjerovnik predsteCajne nagodbe Varteks d.d.-a.
Prema mjerama iz Plana restrukturiranja potrebno je vidjeti kojoj od skupina vjerovnika
pripada Tekstilpromet d.d. Postojanjem razliCitih mjera duznik nastoji platiti svoj dug
vjerovnicima pa se tako vrac¢anje duga vrSi prema financijskoj mjeri koja se odnosi na
kategoriju vjerovnika koji se nalaze u grupi 3.1., a navedenoj grupi pripadaju strateski
dobavljadi i dobavljadi s instrumentima osiguranja pla¢anja. Otplata duga provodi se na nacin
da su prvenstveno vjerovnik i duznik suglasni s otpuStanjem kamata, dok se za preostali
iznos trazbina vjerovnika duznik obvezuje podmiriti, a vjerovnik pristaje na podmirenje duga u
roku od godine dana od onog dana kada je RjeSenje o predste€ajnoj nagodbi postalo

pravomoc¢no.

Prema prethodno navedenome, u 2013. godini evidentirana su potrazivanja od kupaca u
ukupnom iznosu od 24.269.130,00 kn. Od ukupnog iznosa potrazivanja u¢eS¢e potrazivanja
prema kupcima iz predsteCajne nagodbe je izrazito malo, odnosno 5,96% te takva
potrazivanju iznose 1.446.556,00 kn. Iste godine vjerovniku Tekstilpromet d.d.-u otpisana su

potrazivanja iz predsteajne nagodbe u iznosu od 426.243,00 kn.

Tekstilpromet d.d. kao vjerovnik ne potrazuje trazbine od samo jednog duznika, ve¢ od
viSe njih. Naime u 2014. kao i u 2015. godini vjerovnik unutar potrazivanja od kupaca biljeZzi
stavku nenaplacena potrazivanja od kupaca. U strukturi takvih potrazivanja postoje razna
druga potrazivanja medu kojima se javlja potrazivanje po zaduznicama. Zaduznice sluze kao
osiguranje u naplati duga od strane duznika, a buduéi da je iznos duga Varteks d.d.-a vrlo
visok, vjerovnik je izdao zaduznice kako bi se osigurao u svojoj naplati. Potrazivanja po
zaduznici u 2014. godini iznose 4.951.768 kn, dok su u 2015. godini potrazivanja povecana
na 5.480.975,00 kn. Shodno tome, vjerovnik po navedenim potrazivanjima nije izdao
zaduznicu samo prema duzniku Varteks d.d.-u nego i drugim duznicima prema kojima ima
prijavljene i utvrdene trazbine. Medutim, fokus analize je na vjerovnicima duznika Varteks
d.d.-a pa se iz toga razloga ne promatraju trazbine drugih duznika. Budu¢i da duznik Varteks
d.d. svoju obvezu vrac¢anja duga nije ispunio u cijelosti, duzniku je dana zaduZznica kojom ce
duznik namiriti svoje dugovanje. Postavlja se pitanje zasto duznik nije u cijelosti platio svoj
dug prema Tekstilpromet d.d.-u jer Tekstilpromet d.d. je vjerovnik kategorije vjerovnika
kojima se dug treba namiriti u roku godine dana od dana pravomocnosti predsteCajne
nagodbe. Naime, prema provedenoj analizi poslovanja duznika Varteks d.d. u poglavlju 5.2.2.
ovog rada utvrdeno je da je poslovanje poduzeca "u problemima" te je za poslovanje
karakteristicna izrazita nelikvidnost. Upravo zbog postoje¢e nelikvidnosti u poslovanju
duznika ono nije u stanju odgovoriti na sve mjere iz Plana restrukturiranja onako kako Plan

nalaze. Takoder, najveéi problem je u ne pla¢anju dospjelih obveza zbog izostanka nov€anih
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sredstava. Stoga, iz tog razloga duznik nije namirio svoj dug u cijelosti te ¢e po zaduZnici
vjerovnik naplatiti ostatak svojih potrazivanja.

Struktura imovine poduzeéa je u povoljinom omjeru i pogodno je za uspjeSno poslovanije.
U promatranom vremenskom razdoblju, 2012.-2018. godine, iz Grafikona 7. uoCavaju se
male oscilacije u kretanje dugotrajne imovine poduzeca, dok se kratkotrajna imovina iz
godine u godinu postupno smanjuje. Kratkotrajna potrazivanja se znacCajno smanjuju te
sukladno tome vrijednost koeficijenta obrtaja potrazivanja kre¢e se oko 8 Sto predstavlja
zadovoljavaju¢u razinu. Osvrnuvsi se na izvore imovine, Tekstilpromet d.d. evidentira i
dugoroCne i kratkoroCne obveze. U 2013. godini, kada je poduzeéu otplacen dug duznika
Varteks d.d., zabiljezen je pad kratkoro¢nih obveza i to prema banka i drugim financijskim
institucijama. Tekstilpromet d.d. nema velikih problema u okviru zaduzivanja. Naime, svojim
poslovanjem poduzeée nastoji financirati svoju imovinu $to manje iz tudih izvora, ali u 2014.
godini poduzecée se izlozilo malo vec¢em financijskom riziku nego prethodnih godina te je
koeficijent zaduzenosti te godine iznosio 0,52 $to nije zadovoljavaju¢e. Poslovanije se tijekom
promatranog razdoblja financira uglavnom veéim dijelom iz vlastitih izvora $to poduzecéu
odgovara. Medutim, glede sposobnosti placanja kroz cijelo promatrano razdoblje prisutan je
"strah" koji karakterizira nemoguénost podmirivanja dospjelih obveza imovinom. Naime,
koeficijent tekuce likvidnosti biljezi kretanje vrijednosti oko 0,87 u promatranom razdoblju §to
je daleko manje od prosjeka. Tome je rezultiralo smanjenje vrijednosti kratkotrajne imovine
koja se iz godine u godinu smanjuje kako je ve¢ navedeno. Poduzece je u razdoblju 2012.
godine do 2016. godine biljezilo smanjenje zaliha Sto je dovelo do manje vrijednosti
koeficijenta, dok je od 2016. godine pa na dalje poveéana koli€ina zaliha ¢ime je i koeficijent
tekuce likvidnosti u porastu, odnosno veéi od 1,0. Buduéi da je Tekstilpromet d.d. naplatio
svoja potrazivanja u prvih 12 mjeseci provodenja Plana restrukturiranja, ali ne u potpunosti,
naplata potraZivanja od kupaca Cini poslovanje uspjesnim pa tako poduzeée uspijeva i vise
nego dovoljno naplatiti svoja potrazivanja u skladu s ostvarenim poslovnim prihodima.
Sukladno tome, kroz promatrano razdoblje koeficijent obrtaja potrazivanja krece se oko
vrijednosti 8,04 Sto je prosjeCna vrijednost navedenog koeficijenta. U kontekstu toga, vidljivo
je iz Grafikona 9. da poduzece ostvaruje pozitivne poslovne rezultate osim u 2014. godini
kada su se rashodi poduze¢a znatno povecali. Opcenito povecanje rashoda biljezi se u
poslovnim rashodima, odnosno materijalnim troskovima i ostalim vanjskim troSkovima kao i
troSkovima osoblja. Iste godine doSlo je do pripajanja drustva Lantea grupa d.d.
Tekstilpromet d.d.-u. Nakon 2014. godine vidljiva je dobit poduzeéa te ekonomicnost
ukupnog poslovanja moze se ocijeniti kao zadovoljavajuc¢a. Osvrnuvsi se na profitabilnost
poslovanja, bruto marza profita ukazuje na bolju uc€inkovitost nakon 2015. godine te bolju

kontrolu nad samim troSkovima, dok se u razdoblju 2012.-2014. godine dogadaju promjene
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koje nisu povoljne po pitanju profitabilnosti. Medutim, poduze¢e u svom asortimanu nastoji

odrzati cijenu proizvoda u skladu s troSkovima.

U poslovanju Tekstilpromet d.d.-a u promatranom razdoblju javlja se problem sa radnim
kapitalom. Vjerovnik ima problema sa naplatom svojih raCuna kupcima u definiranom roku te
samim time dolazi do nemoguénosti poveéanja konkurentnosti. Temeljem podataka moguce
je zakljuciti da vjerovnik posjeduje radni kapital samo u 2013., 2017. i u 2018. godini. U
navedenim godinama poduzece donekle odrzava likvidnosti i financijsku stabilnost u
usporedbi s ostalim godinama promatranog razdoblja iako ni takva situacija nije najbolja.
Naime, moglo bi se reci da je Tekstilpromet d.d. znadajno usredotoen na ostvarivanje
prihoda, odnosno da je vjerovnik usmjeren na prodaju vise nego na radni kapital koji je
osjetno vazniji. Radnim kapitalom se omoguéava uspjesnija slika u buduénosti te nema
pojavljivanja poteSko¢a u pla¢anju obveza. Vjerovnik bi trebao gledati na dugorocnije staze

kako se ne bi doveo u situaciju loSeg upravljanja poduzecem.

Grafikon 10. Prikaz imovine Tekstilpromet d.d. za razdoblje 2012.-2018. godine
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(Izvor: I1zrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjesStaja za 2012.do
2018. godine)
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Grafikon 11. Prikaz izvora imovine Tekstilpromet d.d. za razdoblje 2012.-2018. godine
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(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja za 2012.do
2018. godine)

Grafikon 12. Prikaz rezultata poslovanja Tekstilpromet d.d. za razdoblje 2012.-2018. godine
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(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjesStaja za 2012.do
2018. godine)

Tablica 10. Financijski pokazatelji poslovanja Tekstilpromet d.d.

Financijski pokazatelji 2012 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,96 1,06 0,65 0,61 0,64 113 1,04
Koeficijent zaduZenosti 0,40 0,38 052 0,49 0,47 043 0,39
Koeficijent obrtaja potraZivanja od kupaca 6,45 836 968 8,46 6,83 734 918
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,00 1,00 0,89 1,01 1,02 1,03 1,03
Bruto marza profita 0,0023 0,0020 -0,01 0,01 0,02 0,03 0,03

(Izvor: Izrada autora prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjesStaja za 2012.do
2018. godine)
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7. Rezultati istrazivanja

Ovim istrazivanjem analizirana je predsteajna nagodba, odnosno ucinak predstecajnog
postupka na poslovanje poduzec¢a duznika i poslovanje poduzeca vjerovnika te dobiven je
odgovor na postavljena istrazivatka pitanja. Medutim, istinitost postavljenih istrazivackih
hipoteza nije potvrdena, veé upravo suprotno, rezultati istraZivanja negiraju hipoteze.

Postavljene hipoteze glase:

Hipoteza 1.. Predsteaj generira povecanje kvalitete poslovanja mjerene odabranim

financijskim pokazateljima kod poduzeca Varteks d.d. koji predstavlja duznika u postupku.

Hipoteza 2.: Predsteaj generira smanjenje kvalitete poslovanja mjerene odabranim

financijskim pokazateljima kod vjerovnika poduzeca Varteks d.d. u postupku.

7.1. Utjecaj predstecajnog postupka na kvalitetu
poslovanja odabranog poduzec¢a duznika u
postupku

Sagledavajuéi hipotezu 1., tijekom godina promatranog razdoblja analizirano je
poslovanje poduzeca vjerovnika te je analizom utvrdeno da se poslovanje duznika Varteks
d.d. pogorsalo. S obzirom da je poduzece duznik prema velikom broju vjerovnika, njih gotovo
900, izgledno je da poduzeée nije moglo vratiti dug svim vjerovnicima, odnosno u
definiranom vremenu, dok nagadaju¢i mozda nekim od vjerovnika dug niti nije vraéen. No,
navedeno se moze potvrditi sa sigurnoSc¢u jer je analiza ovoga rada orijentirana na samo tri
odabrana vjerovnika. Varteks d.d. je prema financijskim mjerama Plana restrukturiranja
nastojao "drzati se" mjera i vraéati dug svim vjerovnicima sukladno kategorijama vjerovnika.
Naime, od odabranog uzorka moze se zaklju€iti da su vjerovnici namireni, odnosno da su
uspjeli naplatiti svoje trazbine koje su utvrdili prema navedenom duzniku. S obzirom na
provedenu analizu u poslovanju duznika u predste€ajnom postupku nisu prikazana znacajna
poboljSanja. U razdoblju restrukturiranja koje je trajalo od 2013. do 2018. godine ne biljeze se
znacajne pozitivne promjene, ali naglasava se da se poduzece bori s postupkom
predstecCaja, a dokaz tome je da duznik Varteks d.d. je i dalje aktivho poduzece. Postupak
predstecCaja sluzi kao nova prilika za poslovanje i reorganizaciju poslovnih funkcija. Kroz sve
godine promatranog razdoblja duznik ne odustaje, ve¢ se bori sa svim problemima i

poteSkoCama koje se javljaju u poslovanju i nastoji ih rijeSiti na najbolji moguci nacCin pazeci
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da rjeSavanje nastalih problema ne ide "na Stetu" samog poduzeca, njegovih zaposlenika i
poslovnih partnera.

Predstecaj ne generira povecanje kvalitete poslovanja kod poduzeéa duznika u postupku.
Naime, analizom financijskih izvjeStaja vidljivo je da duzZnik svoj dug nije podmirivao
prodajom imovine. lako, godinu dana prije pokretanja postupka predstecaja, duznik je ustupio
svojim vjerovnicima imovinu u zalog i to zemljiSta i gradevinske objekte kao osiguranje da ¢e
svoj dug platiti. Imovinu koju je duznik dao u zalog vjerovnicima je u ostalim godinama
promatranog razdoblja skoro nepromijenjena. Uostalom, duznik se jo$§ viSe zaduZuje kod
banaka i drugih financijskih institucija kako bi posjedovao likvidna sredstva za vracanje duga
vjerovnicima. S obzirom na nelikvidno poslovanje duznik pronalazi na€in kako namiriti
vjerovnike. Osim Sto duznik ne prodaje materijalnu imovinu kako bi platio dug, duznik vrSi
dokapitalizaciju izdavanjem novih dionica ili pokrivanjem prenesenih gubitaka iz prethodnih
godina u vrlo malim pomacima &ime dolazi do blagih promjena u kapitalu duznika. Zbog
navedenih Cinjenica, kvaliteta poslovanja duznika u postupku predsteCaja je narusena,
odnosno pogorSana i to je posljedica nedovoljnog posjedovanja likvidne imovine. Time je
naruseno poslovanje, a i radni kapital koji je zapravo vazan faktor u pozitivnom poslovanju.
Ovakvim nacinom vodenja u poduzeéu, duzniku se ne prognozira dugoroCnije bolje

poslovanje.

7.2. Utjecaj predstecajnog postupka na kvalitetu
poslovanja odabranih poduzeca vjerovnika u
postupku

Istinitost hipoteze 2. je opovrgnuta. Naime, analizom uzorka ovog istrazivanja potvrdeno
je da predsteCaj povecava kvalitetu poslovanja, odnosno da nije negativno utjecao na
poslovanje vjerovnika. Poslovanje vjerovnika je ocjenjeno kao sigurno i uspjesno, osim kod
vjerovnika Tekstilpromet d.d. Poslovanje navedenog vjerovnika nije nuzno pogorsano, veé
utjecaj nagodbe nije znac¢ajno utjecao na poslovanje pa je tako i ocjenjeno poslovanje i to
putem financijskih pokazatelja. Potrazivanja iz predste€ajnih nagodbi nisu znatno utjecala na
poslovanje iz razloga jer je u€eSce takvih potrazivanja u ukupnim potrazivanja izrazito malo.
lako je vjerovnik imao problema oko naplate svojih potrazivanja, to nije znacajno utjecalo na
ukupno poslovanje. Gledajuéi preostala dva vjerovnika, Manateks d.o.o. i Jacquard d.o.o.,
njihovo poslovanje je poboljSano i nema naznaka za pogorsanje. PredstecCajni postupak nije
imao znacajan utjecaj na poslovanje iz razloga jer su takoder u€eSc¢a takvih potrazivanja u

ukupnim potrazivanja izrazito mala. Usporedujuci poslovanje vjerovnika, vidljivo je da
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Manateks d.o.0. i Jacquard d.o.0. vode likvidno poslovanje, dok Tekstilpromet d.d. ima
problema s likvidnoS¢u u promatranom razdoblju. Povezano s likvidnoS¢éu, zaduZenost
vierovnika Manateks d.o.o. i Jacquard d.o.o. je prihvatljiva jer se poslovanje vec¢inom
financira iz vlastitih izvora, dok je zaduZenost Tekstilpromet d.d.-a neprihvatljiva zbog

financiranja ve¢im dijelom iz tudih izvora.

U konacnici, provodenje mijera iz plana restrukturiranja pokazalo se kao ucinkovito
gledajuc¢i uzorak istraZivanja. lako vjerovniku Tekstilpromet d.d. dug nije vraéen u
definiranom roku, vraéen je na temelju zaduznica $to nije uzrokovalo nepovoljno stanje u
poduzecu. Poslovanje vjerovnika se ocjenjuje kao uspjeSno i sigurno s obzirom na utjecaj

predste€ajnog postupka na ukupno poslovanje.

Objedinjenjem hipoteza, istrazivanje nije uspjedno provedeno temeljem analize ucinaka

predste€ajnog postupka iz razloga jer istrazivanje osporava tvrdnje iz postavljenih hipoteza.
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8.ZAKLJUCAK

DonoSenjem Ste€ajnog zakona i novih odredbi Zele se otkloniti nedostaci postojecih
zakona Cime se olak3ava provodenje predste€ajnog postupka. Zakonom o financijskom
poslovanju i predste¢ajnoj nagodbi, koji je prestao vaziti, omogucilo se da poduzeéa iskoriste
priliku u nastojanju da njihovo nelikvidno i/ili insolventno poslovanje postane likvidno i/ili
solventno. U nastojanju da se postigne takav cilj, duznik svojim mjerama iz plana
restrukturiranja navodi na koji nacin, odnosno kojim mjerama ¢e postici taj cilj. Buduéi da je
duznik Varteks d.d. poduzece koje je pokrenulo predste€ajni postupak 2013. godine,
poduzeée se vodi svim praviima i odredbama Zakona o financijskom poslovanju i
predstecajnoj nagodbi. Mjere iz plana restrukturiranja donesene su kako bi uspjeSno zavrsio
predstecajni postupak i provode se u skladu sa tada vazeéim odredbama zakona. Vazno je
napomenuti da plan financijskog restrukturiranja duznika Varteks d.d. traje pet godina,
odnosno od 2013. do 2018. godine. Unutar tih pet godina, financijskim mjerama duznik
nastoji vratiti svoj dug prema vjerovnicima, ali uz vracanje duga duznik Zeli postiéi i bolje

rezultate u cjelokupnom svom poslovanju.

Pregledom zbirnih podataka iz sustava predstecajnih nagodbi Financijske agencije, od
2012. godine do 2017. godine, postoji veliki broj skloplienih nagodbi Ciji se predmeti
rieSavaju, a postoje predmeti koji si i odbaceni. Naime, postoji veliki odaziv poduzec¢a za
pokretanje predste€ajnog postupka kako bi svoje poslovanje okrenuli na bolje. Medutim, mali
je postotak takvih poduzecéa koja su iskoristila predste¢aj kako bi sanirali svoje obveze, dok je
veCi dio poduzeéa duznika pokrenulo predste€ajni postupak otvaranjem prijedloga za
pokretanje predste€ajnog postupka samo zato kako bi se izbjegao postupak ste€aja. Novim
Ste€ajnim zakonom smanijuje se broj duznika koji pokre¢u predstecaj te takvi duznici su oni

koji zele poravnati svoje obveze.

Temeljem provedene analize godisnjih financijskih izvjeStaja i duznika i vjerovnika u
postupku predstecaja, znatno je doprinijela za donoSenje zakljuCaka o poslovanju i jedne i
druge strane. Naime, predste€aj duzniku treba omoguciti uspjesnije poslovanje nego Sto je to
bilo prije samog ulaska u postupak. Razlog ulaska duznika Varteks d.d.-a u predstecaj je
vratiti se na trziste i vratiti trziSnu poziciju na kojoj je i bilo kao i poboljSati profitabilnost
poslovanja, ali i vratiti zaposlenike. Medutim, poslovanje duznika u predstecaju je naruSeno
te poduzece u promatranom razdoblju i razdoblju trajanja plana restrukturiranja ne uspijeva u
vracanju svih dugova, ve¢ se dodatno i zaduzuje Sto ne rezultira pozitivnim ucinkom.
Provedenim istrazivanjem nije potvrdena hipoteza koja naglasava da se poslovanje duznika

poboljS8ava ulaskom u predsteCajni postupak. Isto tako, druga hipoteza koja tvrdi da

47



predsteCaj rezultira smanjenje kvalitete poslovanja kod vjerovnika je takoder negirajuca.
IstraZivanjem je potvrdeno upravo suprotno, a to je da se poslovanje vjerovnika, koji su
izabrani kao uzorak istraZivanja, pospjeSilo. PoboljSano poslovanje vjerovnika dokazano je
izraCunatim i prikazanim financijskim pokazateljima kojima se ocjenjuje sigurnost i uspjeSnost
poslovanja. Vjerovnici iz uzorka istraZivanja uspje$no su naplatili svoja potrazivanja od
duznika Varteks d.d.-a. Samim time, ocituje se siguran nastavak poslovanja te nema

naznaka za zabrinutost to se ti¢e buducéeg poslovanja.

Sagledavajuéi cjelokupno istrazivanje, financijskim mjerama iz plana restrukturiranja nije
omogucena likvidnost u poslovanju duznika $to je dokazano analizom financijskih izvjestaja
te prikazanim financijskim pokazateljima. lako je duznik ponudio plan operativnih i financijskih
mjera, vjerovnicima je omogucéeno povoljnije namirenje svojih potraZivanja nego u slucaju da
je duznik pokrenuo ste€aj. Planom operativnim i financijskim mjerama duznik omoguéava
sam sebi priliku kako bi postao likvidan i solventan ako se navedene mjere provode na
pravilan nacin. No, poduzece duznik se zaduzivao kod banaka i drugih financijskih institucija
pa je samim time produZzio trajanje predste€ajnog postupka. Umjesto zaduzivanja, poduzeée
se moglo odlugiti za predaju nekretnina u vlasnistvo ostalih vjerovnika ¢ime bi zna&ajno
pozitivno utjecao na poboljSanje poslovanja. OsvrnuvSi se na poslovanje odabranih
vjerovnika iz uzorka istrazivanja moze se reci da su vjerovnici u povoljnijem polozaju jer su

uspjeli naplatiti svoje trazbine.
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