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Ekonomska “meteorologija”:
kako predvidjeti financijske
poteskoce poduzeca?

Stjepan Srhoj

Danas poslujes, a ve¢ sutra te mozda vise nema. TrziSna pozicija

nije nikome zajamcena. Ona ovisi o spletu odluka razlicitih dionika:
vlasnika, kupaca, menadzera i zaposlenika, dobavljaca, vjerovnika,
vlade i sl. Primjerice, banke procjenjuju kreditni rizik prije odobrava-
nja financiranja, dobavljaci biraju pouzdane poslovne partnere prije
nego sto daju robu na avans, a kandidati za radno mjesto odlucuju se
za poslodavce koji mogu ispuniti njihova ocekivanja. Pogresan odabir
poduzeca s kojim uéi u poslovni odnos moze imati negativne poslje-
dice na vase poslovne rezultate. Rizik, bas kao i slozenost poslovanja,
nemoguce je izbjeci, ali ga donekle mozemo predvidjeti, slicno kao
Sto prije putovanja pratimo vremensku prognozu.
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Riskantnost poduzeca vazna je tema u funkcioniranju gospodarstva. Usprkos tomu,
znamo li uopce koliko su rizicni nasi poslovni partneri te kako rizicnost naseg vlastitog
poduzeca predvidaju drugi i $to takva procjena znaci za nase poslovne rezultate? Radi se
0 vaznom pitanju za menadzere i poduzetnike. Kroz razumijevanje i primjenu procjene
rizi¢nosti, donositelji odluka dobivaju “meteoroloski” alat za smanjivanje riskantnosti
poduzeca kojima upravljaju ili ¢iji su vlasnici.

Ocekivano, brojni modeli za predvidanje stecaja ve¢ su na raspolaganju zainteresira-
nima. Primjerice, Altmanov Z score model (ili Z vrijednost) s nama je ve¢ duze od pola
stoljec¢a. Uspjesno se primjenjuje u Sjedinjenim Americkim Drzavama, a cesto ga kori-
ste i istrazivaci i financijski analiticari u Republici Hrvatskoj. Njime je, primjerice, bilo
moguce predvidjeti financijske poteskoc¢e Agrokora godinama prije Lex Agrokora. Model
koristi pet financijskih omjera za predvidanje steCaja korporacije dvije godine prije

dogadaja. Osim navedenoga, Altmanov Z score moze sluziti i kao menadzerski alat za
smanjenje rizicnosti poslovanja kroz simulaciju utjecaja vlastitih odluka na ocjenu Z
vrijednosti.

S druge strane, za razliku od ocjene Z vrijednosti, drugi modeli, koji predvidaju stecaj
malih i srednje velikih poduzeca, nisu bili toliko uspjesni. Dijelom jer takva poduzeca ne
pruzaju javno dostupne informacije o svojoj trzisnoj vrijednosti poput velikih. Dodatno,
neopipljivi elementi koji se ne navode u bilancama i racunu dobiti i gubitka izrazito su
vazni. Uz navedeno, sve izrazenija je i potreba za predvidanjem financijske poteskoce, a
ne samo stecaja, kako bi ukljuceni dionici mogli pravovremeno nesto poduzeti u vezi s
riskantnim poduzecem.

Radi se o zahtjevnom zadatku jer se tesko ili uopée ne mogu uociti informacije vazne za
predvidanje financijske poteskoce (poput poduzetnickog i menadzerskog razmisljanja
unaprijed, vizije poduzeca i sposobnosti kriznog menadzmenta). Naime, kao Sto istice
Edward Altman, americki profesor izabran medu 100 najutjecajnijih ljudi u podrucju
financija, za uspjesnu ekonomsku “meteorologiju” financijskih poteskoc¢a poduzeca po-

trebno je raspolagati s informacijama iz razlicitih izvora i to:

* 60-65% vaznih informacija vezano je uz poznavanje financijske situacije poduzeca,
e 20-25% inputa sadrzano je u karakteristikama sustava upravljanja poduzecem,

 10-15% informacija proizlazi iz poslovnog okruzenja, tj. odredeno je sektorskim
karakteristikama i teku¢im makroekonomskim kretanjima.

Naravno, zbog veceg broja paralelnih dogadaja koji utjecu na riskantnost poduzeca,
ekonomsko predvidanje financijskih potesko¢a poduzeca provodi se u uvjetima rizika i
nesigurnosti. Medutim, iako osuden na nesavrsenost, dobar prognosticki model moze
unaprijediti donosenje informiranih poslovnih odluka. Krajem 2022. godine Altman i
suradnici, u sklopu projekta koji je financirala Hrvatska zaklada za znanost, razvili su i
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uspostavili Omega Score model kojim se predvida znacajna financijska poteskoca (vise

od mjesec dana blokade u godini dana) malih i srednje velikih poduzec¢a u Republici Hr-
vatskoj. Predvidanje takvog dogadaja, koji obi¢no nastupa prije prisilnog stecaja poduze-
¢a, ostavlja mogucnost promjene poslovnog modela i azuriranja strategije aktera o tome

zele li i kako poslovati s riskantnim poduzecem.

Omega Score model znacajno nadmasuje Altmanovu Z vrijednost kada se radi o procjeni
riskantnosti malih i srednje velikih poduzeca. U spomenutom istrazivanju analizirane
su varijable koje doprinose boljem predvidanju financijskih poteskoc¢a poduzeca sljede-
¢e poslovne godine. Promatrane varijable podijeljene su u Cetiri grupe: (1.) financijski
omjeri, (2.) prethodno prekrSena obec¢anja vjerovnicima, (3.) karakteristike zaposlenika i
(4.) karakteristike menadzmenta. Od 164 varijable, koriStenjem strojnog ucenja utvrdeno
je osam najvaznijih koje omogucuju kvalitetno predvidanje financijskih poteskoca podu-
zeca. Navedene varijable mogu se pretvoriti i u pitanja koja mozete postaviti o poduzecu
s kojima namjeravate poslovati. Pitanja mogu koristiti i poduzetniku pri samoprocjeni
riskantnosti vlastitog poduzeca. Drugim rijecima, svaka odluka poduzetnika moze se is-
pitati kroz simulaciju utjecaja poslovne odluke na ocjenu modela, poput Omega ili Z score.

Tablica 1. Struktura Omega Score modela

Grupa pitanja  Pitanje Interpretacija

FINANCUSKI Je li poduzece prosle Pozitivno poslovanje povezano je s manjom

OMIERI godine poslovalo s dobiti vjerojatnoscu financijskih poteskoca.
ili gubitkom?
Kakav je trend omjera Visi omjer povezan je s manjom vjerojatnoscu
zadrzane dobiti i ukupne financijskih poteskoca jer upucuje na to da poduzece
imovine? moZze stvarati vise zadrzane dobiti s odredenim

iznosom imovine.

Kakav je trend koeficijenta Koeficijent ubrzane likvidnosti izracunat je kao

ubrzane likvidnosti? kratkotrajna imovina umanjena za zalihe koja je
zatim podijeljena s kratkoro¢nim obvezama. Ima li
poduzece dovoljno kratkoro¢nih sredstava da podmiri
dospjele obveze, a da pritom ne prodaje zalihe? Visi
koeficijent ubrzane likvidnosti povezan je s manjom
vjerojatnosc¢u financijskih poteskoca.

Kakav je trend dana placanja Pokazuje koliko prosje¢no dana treba poduzecu da

obveza dobavlja¢ima? podmiri obveze prema dobavljacima. Nizi koeficijent
upucuje na redovitije i brze placanje, dok je visi
povezan s visom vjerojatnoscu financijskih poteskoca.

PRETHODNO Ima li poduzece povijest Postoje li krace blokade u poslovanju poduzeca?
PREKRSENA prekrsenih placanja prema Postojanje prethodnih blokada povezano je s vecom
OBECANJA vjerovnicima? vjerojatno$cu buducih financijskih poteskoca.

VJEROVNICIMA
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Grupa pitanja  Pitanje Interpretacija

KARAKTERISTIKE ~ Kakav je trend fluktuacije Raste Li broj ljudi koji odlaze iz poduzec¢a? Fluktuacija

ZAPOSLENIKA zaposlenika u poduze¢u? zaposlenika moZe biti velika iako ukupan broj
zaposlenika ostaje nepromijenjen. Veca fluktuacija
zaposlenika povezana je s vecom vjerojatnoscu
financijskih poteskoca. Zaposlenici su naj¢esce dobro
informirani pa njihov odlazak moZe biti i iz razloga
$to ne vide buducnost poduzeca, jer im ono ne moze
ponuditi zadovoljavajuce uvjete za rad, ili uslijed prakse
zaposljavanja “pogresnih” ljudi. Novozaposleni trebaju
vremena za prilagodbu rutinama poduzeca zbog ¢ega
neko vrijeme imaju manju produktivnost od iskusnijih
zaposlenika koji su prethodno napustili poduzece.

Koliki je prosjecni staz Duzi prosjecni staz zaposlenika povezan je s manjom

zaposlenika u poduzecu? vjerojatno$cu financijskih poteskoca. Poduzeca s
dugogodis$njom tradicijom postojanja u prosjeku imaju
manju Sansu za odlazak u financijske poteskoce jer
CeSce imaju uspostavljen odrzivi poslovni model. Starija
poduzeca takoder imaju vecu Sansu steci duzi prosjecni
staz zaposlenika, pod pretpostavkom da nemaju visoku
stopu fluktuacije.

KARAKTERISTIKE  Je li menadzer napustio ili Promjena menadzmenta nekada moze biti pozitivan

MENADZERA je poduzece promijenilo dogadaj, primjerice, jer se ste¢ajnim planom ili
¢lana menadzmenta u predstecajnom nagodbom smjenjuju menadzeri koji
posljednje dvije godine? su doveli do teskog stanja poduzeca. S druge strane,

u slucaju predvidanja prve duze blokade, odlazak
menadzmenta povezan je s viSom vjerojatnoscu
financijske poteskoce.

Altman i suradnici (2022) utvrduju da ovih osam informacija moze pospjesiti predvi-
danje financijskih poteskoca malih i srednje velikih poduzeca te na taj nacin i posluziti
kao orijentir o riskantnosti poduzeéa. Medutim, kritican citatelj ¢e odmah primijetiti da
informacija o kratkoj blokadi u prethodnoj poslovnoj godini moZze biti samo pokazatelj
nemara poduzetnika, ali ne i razlog ozbiljnog urusavanja poslovanja poduzeca. Jednako
tako, znacajan broj poduzeca posluje jednu godinu s manjim gubitkom pa uslijed toga
ipak ne zavrse u duzoj blokadi. Slicno tomu, veca fluktuacija zaposlenika i/ili menadzera
u prethodnoj godini moze biti posljedica promjene strateskog usmjerenja poduzeca, a
ne riskantnijeg poslovanja. Svaka je od navedenih opservacija to¢na i upravo zato se
informacije iz tablice 1. trebaju promatrati zajedno u razli¢itim kombinacijama, a ne
svaka zasebno. U tu svrhu razvijena je jednadzba koja uzima vrijednosti gore navedenih
varijabli i zatim stvara Omega Score ocjenu. Uz ukupnu ocjenu, moguce je razlikovati tri

grupe rizicnosti koje predstavljaju informativni orijentir razine rizicnosti poduzeca:

1. Alpha (niska vjerojatnost financijske poteskoce),
2. Beta (srednja vjerojatnost financijske poteskoce) i

3. Gamma (visoka vjerojatnost financijske poteskoce).

Ekonomski znalac Copyright 2023 Ekonomski fakultet. Sva prava zadrzana.



12

Kako bismo znali kolika je zastupljenost i teritorijalna rasprostranjenost te industrij-

ska koncentracija pojedine skupine poduzeca s Beta ili Gamma ocjenom, provedeno je
istrazivanje procjene riskantnosti vise od 100.000 hrvatskih poduzeca. Na slici 1., koja
prikazuje broj Gamma i Beta poduzeca na tisucu stanovnika, vidljivo je da u Gradu Za-
grebu postoji cak 2.500 srednje i visokorizicnih poduzeca, odnosno izmedu 3,5 i 4 takvih
poduzeca na tisu¢u stanovnika.

Slika 1. Geografska distribucija Alpha, Beta i Gamma hrvatskih poduzeca

Broj Alpha poduzeca na tisucu stanovnika Broj Beta poduzeca na tisucu stanovnika

Broj Gamma poduzeca na tisucu stanovnika Broj Gamma i Beta poduzeca na tisucu stanovnika

Ako pogledamo ostatak Republike Hrvatske, vidimo da poduzeca srednje i visoke ri-
zicnosti nisu rijetka te su geografski rasprsena cijelim teritorijem. Isto tako, poduzeca
srednje i visoke rizi¢nosti prisutna su u svim sektorima hrvatskog gospodarstva pa je
cak i u vrlo uspjesnoj 2019. godini procijenjeno da postoji vise od 11.000 takvih poslov-
nih subjekata. Vec¢ina su mikro poduzeca, ali postoji i gotovo 100 malih te nesto vise
od desetak srednje velikih i velikih poduzeca. Dakle, rizik je svuda oko nas, dobro ga je
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predvidjeti kako bi se njime moglo i upravljati u mjeri u kojoj je to moguce. Upravo zato

novi uvidi iz istrazivanja Altmana i suradnika (2022) pruzaju znacajne implikacije za

vjerovnike, poduzetnike i menadzere malih i srednje velikih poduzeca, ali i investitore,
donositelje javnih politika te rejting agencije koje procjenjuju rizik poduzeca.

Mali poduzetnici mogu koristiti Omega Score za procjenu rizika neispunjavanja obveza
novih poslovnih klijenata i za pracenje njihovih stalnih odnosa s kupcima i klju¢nim
dobavljacima. Rano prepoznavanje financijskih poteskoca vjerovnicima omogucuje da
smanje kreditnu izlozenost visokorizicnim poduzec¢ima skrac¢ivanjem rokova placanja ili
trazenjem placanja odmah nakon isporuke. Time se, naime, sprjecava “zarazna praksa
nepla¢anja” u opskrbnom lancu i stvaraju koristi svim dionicima u gospodarstvu. Banke
i rejting agencije mogu ukljuciti novo identificirane kvalitativne varijable (menadzment,
zaposlenici) povezane s ljudskim kapitalom u svoje interne modele procjene rejtinga.

Vladine agencije, ministarstva, poduzetnicke potporne institucije i komore mogu tako-
der imati koristi od izraCuna i primjene Omega Score modela. Prvo, model se moze Kkori-
stiti za predvidanje neplacanja poreza malih i srednje velikih poduze¢a omogucujuci Mi-
nistarstvu financija procjenu ocekivanih poreznih prihoda od poduzeca. Drugo, moguce
je uspostaviti postupak za sprjecavanje neplacanja te odgovarajuce planove spasavanja
poduzeca, a Omega Score pritom moze pomo¢i ranim prepoznavanjem visokorizi¢nih
poduzeca. To je posebno vazno za mala i srednje velika poduzeca u zemljama Europ-

ske unije u kojima duznici stecaj smatraju osobnim neuspjehom sto ih obeshrabruje da
ranije pokrenu stecaj. S druge strane, kasnije pokretanje stecaja ili dugi stecajni postu-
pak moze imati znacajne negativne ucinke na prezivljavanje, broj zaposlenika i profite

duznika te negativne ucinke na poslovanje i financijsku stabilnost malih dobavljaca.

Preventivne mjere poduzete u ranim fazama financijskih potesko¢a malih i srednje
velikih poduzeca Cine razliku i mogu imati pozitivne ucinke za sve dionike povecava-
juci vjerojatnost rjeSavanja krize i zadrzavanja poduzeca aktivnim. Nekoliko europskih
zemalja razvilo je alate za podrsku malim i srednje velikim poduze¢ima u financijskim
potesko¢ama, poput “Early Warning” u Danskoj, “TEAM U” u Njemackoj, “Dyzo” ili
“Ced-W” u Belgiji i “Early Warning Europe” koji je 2016. godine osnovalo sedam zemalja
EU-a. U svim gore navedenim svrhama Omega Score moze biti vrijedan alat ekonomske
“meteorologije” kojim se pravovremeno mogu prepoznati rizici financijskih poteskoca
malih i srednje velikih poduzeca. Pitanje je samo jesmo li dovoljno hrabri i spremni
ostaviti poznato iza sebe i “riskirati” s novim “meteoroloskim” alatom, da bismo, kroz
preciznije predvidanje financijskih poteskoca, zapravo smanjili rizik vlastita poslovanja.

Z
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* YouTube intervju s prof. dr. sc. Edwardom Altmanom na temu Omega Score modela: https://www.
youtube.com/watch?v=a7YrrSeKPzU

Stjepan Srhoj je docent Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Splitu. Dobitnik je Drzavne
nagrade za znanost. Podrucja njegova interesa su evaluacija javnih politika i ponasanje
poduzeca.
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UVJETI KORISTENJA

Internetsko prenosenje dozvoljeno je na sljede¢i nacin: naslov, ponaslov i lead teksta mogu biti
kopirani u cijelosti, a za sadrzaj teksta treba navesti eksterni link na originalnu stranicu na kojoj je

objavljen tekst.

Ovaj casopis omogucuje trenutni otvoreni pristup svojem cjelokupnom sadrzaju u skladu s uvjere-
njem kako javna dostupnost istrazivackih i stru¢nih spoznaja potice ve¢u razmjena znanja i ideja.
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