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Sazetak

Mrezni pristup predstecajnim nagodbama pokazao je da je rije¢ o kompleksnom sustavu
medusobno povezanih poslovnih subjekata koji ¢ine jednu cjelinu, te ima povezanu kompo-
nentu duznika koji su jedino i vjerovnici. Odabranim metodama statisticke fizike pokazano
je da nastanak kaskadnih efekata kao transmisije financijskog Soka nije slu¢ajan. DebtRank
indikator pokazao se kao bolji indikator vaznosti pojedinog sudionika predstecajne nagodbe
od njegovog ukupnog dugovanja te da su ¢vorovi sa ve¢cim DebtRank indikatorom ulazili u
predstecajne nagodbe u prvoj fazi provedbe zakona. Duljina trajanja procesa predstecajne
nagodbe ovisna je o velicini poduzeca i sektorskoj pripadnosti, prostornoj pripadnosti insti-
tucija koje nagodbu provode, te povezanosti poduzeéa u mrezi. Statisticka analiza odabra-
nih segmenata mreze pokazala je da preduvjeti za uspjeSnu provedbu nagodbi kod vecine
poduzeéa nisu zadovoljeni; tek je mali udio managementa smijenjen, planovi restrukturi-
ranja se ne provede dosljedno, te se u procesu pregovaranja najvise duga otpisalo malim vje-
rovnicima. Pozitivni efekti predstecajnih nagodbi kod sistemski najbitnijih poduzeéa vidljivi
su samo kod onih kompanija koje su u predstecajnim nagodbama provele kraci period od
drugih. Provedena analiza navodi na zakljucak da je dizajn predstecajnih nagodbi mogao biti
bolji i proces posljedi¢no efikasniji da su se mreznim pristupom a priori posluzile nadlezne
institucije, te proces promatrale kroz prizmu sistemskog rizika kako ga definira statisticka
fizika.
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Predstecajne nagodbe
— zakonski okvir i opis procedure

Institut predstecajnih nagodbi uveden je u hrvatsko zakonodavstvo s ciljem da uredi rokove
izvrSenja novcanih obveza i posljedice neplacanja istih, te sve daljnje mjere i postupke koje
bi poduzetnik trebao poduzeti nakon 3$to postane nesposoban izvrSavati svoje obveze u
propisanim rokovima pla¢anja. S obzirom na visoku razinu nelikvidnosti i insolventnosti od
koje je gospodarstvo patilo, dana 1. listopada 2012. godine stupio je na snagu ,Zakon o fi-
nancijskom poslovanju i predstec¢ajnoj nagodbi” (,NN 108/2012"), u daljnjem tekstu: Zakon).
Nakon inicijalnog donoSena, Zakon se mijenjao jo$ nekoliko puta i to kako slijedi:

» 21. prosinca 2012. godine donesena je ,Uredba o izmjenama i dopunama Zakona o finan-
cijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi” (NN 144/2012).

» 30. lipnja 2013. godine stupio je na snagu ,Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o finan-
cijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi” ¢ime je prestala vaziti ,Uredba o izmjenama i
dopunama Zakona o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi”.

 7.rujna 2013. godine stupila je na snagu ,Uredba o izmjenama i dopunama Zakona o finan-

cijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi (NN112/13)

Cilj provodenja postupka predstecajne nagodbe i financijskog restrukturiranja je uspostavl-
janje likvidnosti i solventnosti duznika te je zakonski propisana obveza pokretanja postupka
predstecajne nagodbe za duznike koji su nelikvidni ili insolventni i stekli su uvjete za pokre-
tanje postupka. Nadalje, Zakon bi trebao omoguciti vjerovnicima povoljnije uvjete namirenja
trazbina od uvjeta koje bi vjerovnik ostvario da je protiv duznika pokrenut stecajni postupak.
Postupak predstecajne nagodbe pokrece se iskljucivo temeljem prijedloga duznika. Duznik
je duzan podnijeti prijedlog kada se ispune sljededi uvjeti:
» ako duznik u roku od 60 dana poduzetim mjerama financijskog restrukturiranja izvan
postupka predstecajne nagodbe ne moze uspostaviti stanje likvidnosti,
» najkasnije 21 dan od nastanka insolventnosti
Postupak moze provesti nad pravhom osobom i nad duZnikom pojedincem (trgovac poje-
dinac i obrtnik), a ne moze se provesti nad fizickom osobom koja obavlja registriranu djelat-
nost, a nije upisana u Obrtni registar kao vlasnik obrta niti u Sudski registar kao trgovac
pojedinac.
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Postupak predstecajne nagodbe je hitan postupak te se mora dovrsiti pred nagodbenim
vije¢em najkasnije u roku 120 dana od dana njegovog otvaranja, osim ako savjetodavno
vije¢e odobri produzetak roka za dovrSetak postupka predstecajne nagodbe za daljnjih

najvise 90 dana. Skraceni postupak predstecajne nagodbe mora biti dovrSen u roku 100
dana od dana njegovog otvaranja.

Prema vrsti postupaka razlikuju se:

« Skraceni postupak predstecajne nagodbe (ukupan iznos obveza naveden u izvjeséu o fi-
nancijskom stanju i poslovanju ne prelaziiznos od 2.000.000,00 kuna, a duznik zapoSljava
manje od 30 radnika). Da bi se radilo o skraéenom postupku predstecajne nagodbe ta dva
uvjeta moraju biti kumulativno ispunjena.

» Redovni postupak predstecajne nagodbe (provodi se u svim ostalim slu¢ajevima kada nisu
kumulativno ispunjeni uvjeti za pokretanje skracenog postupka predstecajne nagodbe).

PREDSTECAJNE NAGODBE 6
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1. Uvod

PredstecCajne nagodbe predstavljaju jedno od najznacajnijih prestrojavanja u hrvatskoj eko-
nomiji od osnutka Republike Hrvatske ¢iji ¢e se najveli efekt na gospodarstvo Republike
Hrvatske vidjeti najviSe tijekom 2015. i na dalje. Pokretanjem projekta ,Kompleksna mreza
dugovanja hrvatskih tvrtki — propagacija ucinaka predstecajnih nagodbi na gospodarstvo
RH". postavljeni su ciljevi projekta koji su za rezultat imali visok stupanj kvantitativnog ra-
zumijevanja odnosa medu tvrtkama u predstecajnim nagodbama i njihovih vjerovnika
upotrebom metodologije kompleksnih mreza na uzorku javno raspolozivih podataka o
predstecajnim nagodbama te sistemskih rizika koje uvodi proces predstecajnih nagodbi te
propagacije ucinaka predstecajnih nagodbi na ostale segmente gospodarstva RH.

Glavni cilj ovog rada je opisati dio ekonomskog sustava koristeéi paradigmu kompleksnih
adaptivnih sistema, te zorno ilustrirati prednosti ovakvog holistickog pristupa analizi sus-
tava predstecajnih nagodbi. Istrazivacki je interes centriran oko inspekcije statistickih svo-
jstava mreze, njene arhitekture, te mehanizama kojima ona nastaje. Kao prirodna ekstenzija
uvodi se DebtRank indikator kao bolje mjera sistemski vaznih institucija od ukupnog duga
pojedine kompanije. Slijedi analiza odrednica trajanja predstecajnih nagodbi, te statisticka
analiza odabranih segmenata mreze koja e biti usmjerena ka financijskim i mikroekonoms-
kim svojstvima sistemski najvaznijih poduzeca. U konacnici, cilj je dati konkretne preporuke
za poboljsanje efikasnosti sustava predstecajnih nagodbi i pozornost voditelja ekonomske
politike usmjeriti ka izradi analiza koje koriste mrezne metode statisticke fizike.
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Opis projekta

Tijekom prve faze projekta, iz javno dostupnih podataka izgradena je baza svih dugovan-
ja tvrtki koje su proces predstecajne nagodbe privele kraju zaklju¢no s danom 24. ozujka
2014. Procesom identifikacije duznika i vjerovnika s ¢vorovima mreze te prikazom trazbina
kao usmjerenih tezinskih veza, dobivena baza je upotrijebljena za konstrukciju kompleksne
mreze dugovanja tvrtki te je nacinjen niz preliminarnih analiza i vizualizacija tako dobivene
kompleksne mreze. Nacinjene su preliminarne analize te uoCene osobine kompleksne mreze
$to je omogucdilo postavljanje niza hipoteza koje su ispitane u drugoj fazi projekta. Struktura
rada prvog dijela istrazivanja sastojala se od:

 kratkog pregleda ideja o upotrebi kompleksnih mreza u ekonomiji
- pregleda literature te naglasavanja jedinstvenos-
ti dobivene baze odnosno kompleksne mreze
 opisivanja postupka obrade podataka u postupku izrade baze te se naveo niz problema
i nelogi¢nosti s kojima su se susretali autori i suradnici na projektu u radu s podacima
« vizualizacije kompleksne mreze dugovanja hrvatskih tvrtki iz proma-
tranog uzorka. IzloZene su analize strukturnih svojstava mreze te su
na temelju njih oblikovane hipoteze za daljnja istrazivanja
» primarne deskriptivne statistike te analizi grupa najznacajnijih vjerovnika i duznika
« zakljucka prve faze istraZivanja i daljnjih smjernica za rad u sljedecoj fazi projekta
» popisa koristene literature

Zakljucci istrazivanja | faze projekta

« Uparivanjem duznika i vjerovnika u 948 poduzeca koja su prosla proces predstecajne
nagodbe o kriteriju okonanog procesa predstecCajne nagodbe pred trgovackim sudom
dobivena je jedinstvena baza u svijetu.

» Za razliku od ostalih baza, baza kojom se ovaj rad koristi sadrzi i iznose koje vjerovnici
potrazuju od duznika kao i adekvatno reprezentirane veze izmedu poduzeéa i financijskih
institucija. Prema nasSim ekspertnim spoznajama ovo je zasad jedina takva mreZza u svijetu.

 Arhitektura mreze dugovanja hrvatskih tvrtki u zavrSenom procesu predstecajne na-
godbe ukazuje da centrom dominiraju veliki vjerovnici poput ministarstva financija i fi-
nancijskih institucija koji su okruzeni prvim slojem duznika, a na samim rubovima mreze
nalaze se mali vjerovnici. Takva vrsta arhitekture zanimljiva je jer svojom mreznom struk-
turom podsjeca na veliku klasu mreZa bez skale koje se pojavljuju ne samo u ekonomiji,
ve¢ u kompjuterskim znanostima, biologiji itd. Takoder, predloZena mikro struktura ima
itekakve implikacije na proces pregovaranja u predstecajnim nagodbama, jer veliki dobro
premreZeni vjerovnici imaju veliku pregovara¢ku mo¢ na ukupnoj mreZzi $to ima posljedice
na otpise dugova, kamata te dogovore oko obrocne otplate ostatka duga. Mali vjerovnici
u ovakvoj mreznoj strukturi nemaju nikakvu pregovaracku moc.

» S obzirom na povezanu komponentu u mrezi duznika, preliminarno mozemo zakljuciti da
postoji osnova za istrazivanje kaskadnih efekata, odnosno ispitivanja propagacije ucinaka
zaraze kroz mrezu. U slu¢aju postojanja validnih kaskadnih efekata, za povezana poduzeca
izvan predstecajne nagodbe i vjerovnike poduzeéa u predstecajnim nagodbama postoji
rizik ne samo ne naplate svojih potrazivanje, vec i dijeljenja iste sudbine kao i poduzeéa
kojima su vjerovnici.

» Eventualno postojanje kaskadnih efekata i otkrivena arhitektura mreze sugerira da je tre-
nutni nacin provedbe predstecajnih nagodbi inherentno loSeg dizajna, i to po sve sudi-
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onike u procesu.

 Drugi bitan zaklju¢ak upuéuje da jedan izvjestan broj poduzeca nije bio kandidat za proces
ve¢ za nagodbu sa ministarstvom financija koji su im jedini vjerovnik. Ulaskom ovakvih
subjekata u proces predstecajnih nagodbi samo se dodatno opteretio administrativni
aparat, te se fokus pomjerio sa restrukturiranja i vra¢anja dugova vjerovnicima na otpise
dugova drzavi, te bankama.

« vremenski predugo trajanje procesa predstecajne nagodbe koji u vecini slu¢ajeva prelazi
zakonom propisanih 130 dana (primjerice, predstecajna nagodba caffe bara, koji ima samo
6 vjerovnika kojima duguje, trajala je 238 dana).

« Uzimajuéi gore navedeno u obzir, predstecajne nagodbe su u potpunosti izgubile svo-
ju svrhovitost, a to je restrukturiranje i ozdravljenje poslovanja u svrhu profitabilnosti i
likvidnosti te namirenje vjerovnika .

Il faza projekta

Rezultati dobiveni u prvoj fazi projekta omogudili su da se s projektom nastavi. U drugoj fazi

projekta se detaljnije analizirao utjecaj kompleksne mreze predstecajnih nagodbi na sustav,

sistemski rizik sustava te detektiranje sistemski vaznih institucija. Stoga u nastavku dajemo

pregled analiza i rezultata poput:

» Up-date uzorka iz | faze projekta i kvaliteta podataka

» Up-date mreze i prikaz daljnje povezane komponente u mrezi

« Analiza sistemskog rizika i sistemski vaznih institucija uz pomo¢ DebtRank indikatora

» Kaskadni efekti kompleksne mreze predstecajnih nagodbi

 Survival analiza predstecajnih nagodbi — prosjecno trajanje predstecajnih nagodbi s obzi-
rom na razne klasifikatore uz pomo¢ Kaplan-Meier neparametarske procjene te Coxove
regresije

» Deskriptivne statistike i analize sistemski bitnih duznika; detaljne analize njihovih planova
restrukturiranja i uspjeSnosti provedbe predstecajnih nagodbi, analiza otpisa po sekto-
rima.
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2. Kompleksni adaptivni
sistemi kao nova
paradigma u ekonomiji

Modernom makroekonomijom danas dominira velika familija ekonomskih modela poznatih
kao dinamic¢ko-stohasti¢ki modeli opée ravnoteze (DSGE) koji se uglavnom koriste za mod-
eliranje nacionalnog gospodarstva. Te modele karakterizira tzv. walrasijanski okvir gdje se
modeliraju preferencije ekonomskih agenata (kucanstava, proizvodaca, itd.), definira se
tehnologija (npr. funkcija proizvodnje za poduzece), te institucionalna pravila(monetarna
i fiskalna pravila, budzetska ograni¢enja). Nakon definiranja gore navedenih instanci, eko-
nomski agenti optimiziraju svoje funkcije cilja — kuéanstva svoju doZivotnu korisnost
(eng. lifetime utility) i sate rada, poduzeca biraju optimalne koli¢ine rada i kapitala kako
bi maksimizirali profit itd. Strukturalni parametri u jednadzbama koje opisuju ponasanje
ekonomskih agenata procjenjuju se kako bi najbolje opisivali ponasanje makroekonomskih
agregata u empiriji. Taj proces naziva se jos i kalibracija modela, gdje se parametri proci-
jenjeni iz longitudinalnih serija makroekonomskih agregata koriste za simulaciju prethodno
specificiranog modela. Tako opremljen model izlaze se seriji sintetickih Sokova, te se tako
generirane vrijednosti makroekonomskih agregata usporeduju sa stvarnim vrijednostima.
U konacnici, dinamicko-stohasticki model tim bolje reprezentira stvarnu ekonomiju neke
zemlje ako je moguce simulacijom generirati vrijednosti BDP-a, zaposlenosti i drugih agre-
gata od interesa koje se puno ne razlikuju od stvarnih vrijednosti tih varijabli.
Sve do Velike Recesije, DSGE su bili omiljeni ,workhorse” modeli centralnih bankara. No nakon
2008.godine, mnoge njihove strukturalne mane izasle su na vidjelo. Kao prvo, ekonomija nije
napucena ,reprezentativnim” agentima - tipi¢nim (prosje¢nim) kuéanstvima i poduzecima,
Cije agregatno ponaSanje se jednostavno moze simulirati agregacijom ponasanja indi-
vidualnih agenata. Kao drugo, ekonomija ne mora biti u ekvilibrijumu; makroekonomske
neravnoteze mogu egzistirati i u dugom roku, pogotovo ako prilagodba nije moguéa zbog
realnih rigidnosti. Kao treée, interakcija u DSGE modelima ograni¢ena je samo na cjen-
ovne signale izmedu primjerice ku¢anstava i poduzeéa (npr. pregovaranje o cijeni rada), te
iskljucuje bilokakvu moguénost da kuéanstva ostvare interakciju sa drugim kuéanstvima ili
poduzeca sa drugim poduzec¢ima. Generalno gledano, DSGE modeli su mozda prikladni za
modeliranje ,business-as-usual” ekonomije, kada stohasti¢ka priroda modela dozvoljava
promatranje efekata Sokova na ravnoteznu putanju oko koje ekonomija oscilira (poslovni
ciklusi), no posve su neprikladni za sistemske krize gdje ravnoteZe viSe nema.

Glavni razlog zaSto DSGE modeli ne uspijevaju na adekvatan nacin modelirati ekonomiju
jest €injenica da je ekonomija kompleksna. Cak je Adam Smith ekonomiju opisao kao kon-
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tinuirani proces baziran na samo-organizirajuéem ponasanju neovisnih samomotiviranih
ekonomskih subjekata. Pojave na agregatnom nivou Cesto nemaju mnogo zajednickog s
dinamikom na individualnom nivou, pa agregatna kretanja nije moguce opisati nekim setom
agregatnih jednadzbi kao 5to je to uobicajeno u neoklasi¢noj makroekonomiji. Arthur, Dur-
lauf, i Lane (1997) daju listu karakteristika koje idu u prilog ekonomiji kao kompleksnom
sistemu;

» RasprSene interakcije izmedu heterogenih agenata koji djeluju lokalno jedni na druge u
danom prostoru

» Nepostojanje globalnog kontrolora koji moze iskoristiti sve prilike ili interakcije u eko-
nomiji iako je postojanje slabih globalnih veza moguce

« Hijerarhijska struktura koja prozima ekonomiju sa mnogo isprepletenih veza

« Kontinuirano ucenje i adaptacija agenata koji evoluiraju

» Vje€nainovacija u vidu novih trzista, tehnologija, ponasSanja i institucija koje stvaraju nove
nise u sistemu

 lzvanravnotezna dinamika s nula ili mnogo ekvilibrija, gdje je sistem vrlo vjerojatno daleko
od globalnog optimuma

Navedene karakteristike osnova su za formiranje nove paradigme u ekonomiji koja je bazi-
rana na saznanjima iz znanosti o kompleksnim adaptivnim sistemima. Jezgra te paradigme
je cijela jedna nova klasa ekonomskih modela koje nazivamo modelima baziranim na agen-
tima (agent-based models ili skra¢eno ABM). Za razliku od DSGE modela, u ABM modelima
ekonomija se sastoji od agenata koji su medusobno u interakciji kroz vrijeme i prostor, te
uzimajuci u obzir neka zadana pravila tih interakcija.

Tako definirana ,sinteticka” ekonomija evoluira kroz interakciju agenata koji iz tih interakcija
uce. Umjesto da optimiziraju da bi dosli u ravnotezu, agenti se prilagodavaju na promjene
u njihovoj okolini kroz prizmu ogranicene racionalnosti. Ovakav teoretski okvir dozvoljava
primjerice modeliranje ,efekta stampeda” kod investitora ili mijenjanje strategija agenata sa
obzirom na prevladavaju¢e misljenje. Glavna je prednost ABM modela $to ne koriste pret-
postavke o racionalnosti agenata, efikasnosti trziSta ili postojanju opée ravnoteZze, a sadrze
mehanizme koji su u stanju od relativho malenih Sokova generirati turbulencije koje uz-
drmaju cijeli ekonomski sustav. Panika i ,ponasanje krda“(eng.herding behaviour) mogu lako
dovestido pojave Spekulativnih balonairaspada sistema koji slijedi. Shodno tome, ABM mod-
eli proizvode uzorke ponasanja agenata koji bolje odgovaraju kompleksnoj stvarnosti eko-
nomije i fenomenima koje konvencionalni modeli slabo opisuju. Evidentno je da je (hrvats-
ka) ekonomija sa svojim Sirokim spektrom poduzeca razli¢itih veli¢ina, sektora i trziSne modi
koja su svakodnevno u interakciji s velikim brojem potroSaca, investitora, drzavnih organa
te inozemnim subjektima koji koegzistiraju u dinami¢nom okruzenju izlozenom Sokovima,
zapravo iznimno kompleksan sustav. Takve sustave karakterizira sistemsko ponasanje gdje
primjerice recesija ne moze biti sasvim objasnjena jednom pojavom kao $to je primjerice pad
izvoza; potreban nam je dubinski uvid u fundamentalnu sistemsku dinamiku koja proizlazi iz
strukturalnih svojstava interakcija koju prou¢avamo.

Kompleksnost nekog sustava ocituje se u mrezi agenata medusobno povezanih u interak-
cijama. MreZa se sastoji od ¢vorova, koji mogu biti individualni subjekti poput poduzeca,
banaka i fizickih osoba te veza koje su odnosi izmedu ¢vorova poput trgovine, ulaganja u
istrazivanje i razvoj, vlasnickih udjela ili vjerovnicko-duzni¢kih odnosa. Bitno je naglasiti
da razli¢iti ¢vorovi mogu imati razli¢ito ponasanje u istim uvjetima te mogu strategijski
medudjelovati, a to ponasanje je moguce ocrtati mreznom dinamikom koja evoluira u pro-
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storu i kroz vrijeme. Mreze se Sire ili degeneriraju kada se dodaju ili anuliraju ¢vorovi i veze.
Slika 1. daje ilustrativan primjer mreze u ekonomiji;

Cvor 5. BankaX Cvor 1: poduz
Cvor 4 poduzeée D /
.\
o ; -
Cvor 3: poduzede C Cvor 2: poduzede B a—

SLIKA 1: PRIMJER MREZE U EKONOMIJI

U ovom jednostavnom prikazu ¢vorovi su poduzeca i dvije banke, dok su njihove medusobne
veze duzni¢ko-vjerovni¢ki odnosi. Cvorovi 2, 3 i 4 svi duguju istoj banci, dok &vor 1 ne duguje
banci X ve¢ banci Y te potrazuje od ¢vora 2.

Da bismo ilustrirali korisnost reprezentacije ekonomskih odnosa kompleksnim mrezama,
pretpostavimo da je poduzeée B zapalo u financijske probleme, primjerice u procesu je
predstecajne nagodbe. Tada postoji rizik naplate potraZivanja banke X te poduzeca A od
poduzeca B, no i potrazivanje banke Y kod poduzeéa A mozZe biti ugrozeno jer to poduzeée
ima problema sa naplatom potraZzivanja od poduzeéa B. Posljedi¢norizik naplate potraZivanja
banke Y od poduzeca A raste, iako niti banka Y niti poduzece A nisu bili direktno pod utjeca-
jem financijskog stresa. Arhitektura mreze je ovdje od klju¢nog znacaja — nacini na koje su
individualni ¢vorovi povezani — jer to odreduje i propagaciju uc¢inaka kroz mrezu putem
veza izmedu ¢vorova u susjedstvu. Otkrivanje pravila kojima nastaje i evoluira mreza kas-
nije moze biti predmetom istrazivanja, jer eventualni pronalazak pravila koji generiraju nul-
model odnosno mrezu sa slicnom mreznom arhitekturom i svojstvima nam mnogo moze
reci o prirodi procesa predstecajnih nagodbi.
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3. Pregled literature

Modeliranje ekonomije kompleksnim mrezama radikalan je i inovativan nacin reprezenti-
ranja istinskih odnosa medu ekonomskim agentima, no s obzirom na to da gradnja mreze
podrazumjeva skupljanje i sistematiziranje vrlo velikog broja podataka, prave empirijske
mreze u ekonomiji su rijetke te su uglavnom ogranicene na financijske sustave. Battiston
(2012) et.al. analiziraju mrezu 22 globalne financijske institucije koje su vlasnicki povezane,
te konstruirajuéi mjeru sistemski bitnih ¢vorova u mrezi (DebtRank) dolaze do zaklju¢ka da
i mali Sokovi mogu dovesti do sistemskog bankrota. lori (2008) promatra topologiju tali-
janskog prekonoénog novcanog trZista te istrazuje kako institucionalna uredenost utjece
na stabilnost bankarskog sustava i efikasnost sustava kao i izostanak preferencijalnog i
Spekulativnog trgovanja. Kreditne mreze izmedu banaka i poduzeca pojavljuju se u De Masi i
Gallegati (2012) gdje se analizira mreza poduzeca i banaka u Italiji. Autori zaklju€uju da velike
banke kreditiraju velik broj poduzeéa, a velika poduzeca se financiraju od strane nekoliko ve-
likih banaka. S druge strane, mala poduzeca financiraju se kod malih banaka koje uglavnom
pokrivaju sve njihove kreditne potrebe.

Najsli¢niji skup podataka onome koji ovaj rad koristi nalazi se u Aoyama i Fujiwara (2010)
gdje se mreza tvori od velikih broja tvrtki i njihovih strateSkih partnera sa kojima imaju
poslovne odnose. Ta mreza ima dvije glavne mane - ne ukljucuje iznose koji su pojedina
poduzeca duzna drugima, te ne obuhvaca veze financijskog sektora s ostatkom ekonomije.
Unatoc tome, autori dolaze do zanimljivih zaklju¢aka; distribucija ¢vorova je obiljezja mreze
bez skale (eng.scale-free network), te na mrezi postoje odredene zajednice s obzirom na
sektorske i regionalne module.

Mreza predstecajnih nagodbi nema broj ¢vorova kao ona koriStena u Aoyama i Fujiwara
(2010), no ima teZzine (vrijednosti) pojedinih ¢vorova i veza, te adekvatno reprezentirane
veze poduzeca s financijskim sustavom i nudi kvalitetnije informacije o kompleksnosti sus-
tava jer sadrzi sve duznicko-vjerovnicke odnose, a ne samo strateSke partnere. Takoder,
mreza dugovanja iz predstecajnih nagodbi sadrzi dvije sektorski bitne grupe vjerovnika za
(hrvatsku) ekonomiju; sektor financijskih institucija, te drzavu. U konacnici, ova mreZa sadrZi
i iznose koje pojedine tvrtke duguju vjerovnicima, Sto bolje ocrtava vaznost pojedinih vje-
rovnika za duznike od interesa.

Arhitektura mreze i propagacija efekata, te prijenos financijskog stresa kroz mrezu od cen-
tralnog su interesa u analizi empirijskih mreZa. Fujiwara(2008) pokazuje da se jedna petina
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bankrota u ekonomiji moze pripisati mreznom efektu, te da taj efekt postaje sve naglaseniji
Sto je bankrot vedi. Dvije su sheme koje su potencijalno klju¢ne za analizu arhitekture mreZze;
k-jezgra i kaskadni efekti. Dorogovtsev at al.(2006) postulira postojanje k-jezgre; perkolaci-
ja putem k-jezgre je jednostavno re¢eno povezivanje mreze do kojeg dolazi zahvaljujuéi ve-
likoj heterogenosti najjacih ¢vorova koji formiraju jezgru. Bududéi da ti ¢vorovi ne mogu nadi
dovoljnu koli¢inu malih ¢vorova da bi zadrzali svoju "vaznost" oni se nuzno moraju povezi-
vati s drugim jakim ¢vorovima, ali i nekim manje vaznim.

Fricke et al(2012) i Lelyveld(2012) primjerice pokazuju da gore navedena core-periphery
struktura bolje opisuje prekonoé¢no novéano trziSte od alternativnih mreznih modela.
Watts(2002) povezuje pojavu globalnih kaskada sa heterogenosti bilan¢nih pozicija ¢vora
i heterogenosti stupnjeva ¢vora; $to je heterogenost bilan¢nih pozicija ¢vorova veéa, to je
vjerojatnost globalnih kaskada veéa. Sa druge strane, veéa heterogenost stupnjeva ¢vorova
smanjuje vjerojatnost pojave globalnih kaskada. Stovise, Kobayashi(2014) pokazuje da je
dinamiku financijske zaraze moguce replicirati bez klasicnog modela baziranog na bilan-
cama, ve¢ samo koristeéi lokalne kaskadne efekte.

Literatura koja se bavianalizom trajanja predstecajnih nagodbije rijetkai specificna za zemlje
koje se promatraju, prvenstveno zato jer je skupljanje mikroekonomskih podataka komplici-
rano i skupo. Takoder, usporedbe izmedu zemalja su skoro pa nemogucée zbog razli¢itih insti-
tucionalnih okvira, pravnih te proceduralnih procesa koji su sastavnim dijelom predstecajnih
nagodbi, no moguce je iskristalizirati neke generalne principe pri traganju za odrednicama
trajanja predstecajnih nagodbi. Najvecéi uzorak zemalja pojavljuje se u Wang (2012), gdje
autor identificira glavne odrednice uspjednih reorganizacija kao Sto su efikasnost sudova,
profit, povrat na imovinu (ROA), povrat na kapital (ROE), te varijable koje ocrtavaju mak-
roekonomsku stabilnost. Bogan i Sandler (2012) pronalaze pozitivnu korelaciju izmedu vre-
mena provedenog u procesu restrukturiranja i sekundarnih bankrota te u konacnici stecaja
i likvidacije. Naime, proces restrukturiranja dozvoljava nesolventnim poduzec¢ima nastavak
poslovanja i odrzava ih na zivotu duze nego Sto bi to bio slucaj bez protektorata instituta
predstecajnih nagodbi. Stovie, glavni prediktor uspje$nosti restrukturiranja jest postavljan-
je novog managementa, Sto je u hrvatskom slucaju napravilo samo 2% subjekata ukljucenih
u predstecajne nagodbe. Denis i Rodgers (2007) utvrduju da manje tvrtke sa boljim opera-
tivnim performansama i viSom sektorskom operativnom marzom provode manje vremena
u procesu restrukturiranja.

Sa druge strane, Dewaelheyns i Van Hulle (2009) koji analiziraju slu¢ajeve restrukturiranja
belgijskih kompanija ne nalaze signifikantnu povezanost izmedu ekonomskih varijabli kao
$to su veli¢ina kompanije aproksimirana ukupnom imovinom, veli¢ina poslovne poluge (le-
verage), profitabilnost ili likvidnost sa trajanjem procesa restrukturiranja. Ipak, autori pro-
nalaze da pripadnost kompanije odredenoj grupaciji povezanih poduzeéa ubrzava proces
restrukturiranja. Razvidno je da su najrobusnije determinante trajanja predstecajnih na-
godbi upravo institucionalne prirode, $to ée biti i misao vodilja pri odabiru odgovarajucih
regresora u modelu proporcionalnog hazarda.
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4. Podaci za
izgradnju mreze

Podaci o duznicima i vjerovnicima potjecu iz javnog registra FINA-e dostupnog na linku
http://predstecajnenagodbe.fina.hr/, gdje se nalaze skenirani dokumenti vezani za proces
predstecajnih nagodbi. Klju¢ni dokumenti za identifikaciju duznika i vjerovnika su bili plan
financijskog i operativnog restrukturiranja, rjeSenje o prihvaé¢anju plana financijskog restruk-
turiranja te rjeSenje trgovackog suda o sklopljenoj nagodbi pred sudom. Referentni doku-
ment je bio rjeSenje o prihvaéanju plana financijskog restrukturiranja gdje su izlistani vje-
rovnici svakog pojedinog subjekta, a kao kontrolni dokument koristilo se rjeSenje trgovackog
suda na nacin da su iz baze izbrisani vjerovnici koje je duznik podmirio u vremenu izmedu
prihvaéanja plana i sudskog rjeSenja. Na taj nacin je osigurana izgradnja mreZe vjerovnika u
istom stadiju za sve duznike, a to je kraj predstecajne nagobe kada utvrdene trazbine imaju
potpunu pravnu snagu.

Populacijal

Populacija duznika za istraZivanja u prvoj fazi sastojala se od 948 poduzeca kojima je pro-
ces predstecajne nagodbe zavr3en. Vremenski okvir uzorka pocinje od prvog podnesenog
zahtjeva za otvaranje postupka predstecajne nagodbe te zavrSava zaklju¢no sa danom 24.
ozujka 2014. godine. Prva poduzeéa koja su usla u proces predstecajne nagodbe su Cvor
d.o.o. (povezano poduzeée od Spacva d.d.) nad kojim je postupak otvoren 19.12.2012, Dale-
kovod d.d. nad kojim je postupak otvoren 20.12.2012 i Spa¢va d.d. i Beton d.o.o0. nad kojima
je postupak otvoren 21.12.2012. DuZnici su ukupno vjerovnicima duzni 26 137 338 826,49 kn, a
pojedinacnih vjerovnika je 19.446.

Uzorak je ocijenjen reprezentativnim jer prati dosadasnji trend uspjeSnosti u broju rjeSavanja
predstecajnih nagodbi pred trgovackim sudovima koji se kre¢e 10-20% u prosjeku u odnosu
ukupno prijavljena poduzeéa u sustav predstecajnih nagodbi. Osim $to se nakon zaklju¢nog
dana, 24. Ozujka 2014. nije niSta vazno dogodilo u procesima predstecajnih nagodbi daljn-
ja statistika govori u prilog reCenoj reprezentativnosti uzorka: na dan 21.3.2014. u sustav
predstecajnih nagodbi ukupno je bilo prijavljeno 6.383 poduzeca gdje ovdje prezentirana
populacija duznika (poduzeéa) iznosi 15% od ukupno prijavljenih duznika na spomenuti dan.
Nadalje, na dan 30.5.2014. ukupno prijavljenih poduzeca je bilo 6.777, a sklopljena nagodba
pred trgovackim sudom je sa njih 1.187 $to je 177% od ukupno prijavljenih poduzeéa u sustavu
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predstecajnih nagodbi, dakle neSto noviji podaci govore da se postotak broja rijeSenih pred-
meta i dalje krece u rasponu 10-20%. Uzorak je reprezentativan i samo ¢injenicom da se u
prvoj fazi obradilo 46% od ukupno prijavljenih obveza na dan 24.03.2014 (56,51 mird hrk).

Populacijall

Za drugu fazu projekta i dublje analize znanstveni tim autora je proSirio uzorak poduzeca
duznika primjenjujudi iste kriterije i referentne dokumentne kao i za prvi uzorak, tako da
se ukupan uzorak na kojem su nacinjene dublje analize i napravljen up date kompleksne
mreze sastojao na dan 19.07.2014. od:

+ 1323 poduzeca duznika ili 375 poduzece viSe nego u populaciji |

+ Ista su ukupno prijavila 44,76 mird HRK obveza

Ukupan uzorak je reprezentativan jer je obradeno u usporedbi sa:

« 86% od broja sklopljenih predstec¢ajnih nagodbi na dan 10/10/2014 (1.528 poduzeca) i

« 69% od ukupno prijavljenih dugovanja poduzeca na dan 10/10/2014 (44,76 vs. 64,66 mird
kn) ili

+ 81% od ukupno sklopljenih PN na dan 14/11/2014 (1.629 poduzeca)

» 68% od ukupno prijavljenih trazbina na dan 14/11/2014(44,76 vs 65,70 mird HRK)

Prethodna teorijska osnova i diskusija namecu sljedece radne hipoteze koje ¢e autori u radu
nastojati potvrditi ili opovrgnuti

HIPOTEZA 1:
Mreza predstecajnih nagodbi kompleksni je sustav medusobno povezanih poslovnih sub-
jekata koji €ine jednu cjelinu.

HIPOTEZA 2:
Neki duznici su takoder i vjerovnici u predstecajnim nagodbama, odnosno kompleksna
mreza ima povezanu komponentu.

HIPOTEZA 3:
Postojanje kaskadnih efekata u povezanoj komponenti posljedica je slu¢ajnosti

HIPOTEZA 4:
Povezana komponenta dio je k-jezgra perkolacije, odnosno da je najbolesniji dio hrvatske
ekonomije upravo i najpovezaniji

HIPOTEZA 5:
DebtRank je bolji indikator vaznosti pojedinog sudionika predstecajne nagodbe od njegovog
ukupnog dugovanja

HIPOTEZA 6:
Cvorovi sa ve¢im DebtRank indikatorom su ulazile prije u proces predste&ajnih nagodbi od
¢vorova sa manjim DebtRank indikatorom

HIPOTEZA 7:

Duljina trajanja procesa predstecajne nagodbe ovisna je o veli¢ini poduzeca i sektorskoj pri-
padnosti
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HIPOTEZA 8:
Postoji prostorna diskrepancija u efikasnosti institucija pri obradivanju subjekata u
predstecajnim nagodbama

HIPOTEZA 9:
Kada su dva poduzeéa u predstec¢ajnim nagodbama poslovno povezana, proces predstecajne
nagodbe traje dulje

HIPOTEZA 10:
Poduzeca koja su zavrSila u procesu predstecajne nagodbe doista su bila kandidati za re-
strukturiranje, odnosno nisu zavrsila u procesu pukom slu¢ajnoséu

HIPOTEZA 11:
Proces restrukturiranja uglavnom nije ukljucivao promjenu managementa kompanije.

HIPOTEZA 12:
U procesu pregovaranja o dugu najvise su se otpisivale trazbine malih vjerovnika.

HIPOTEZA 13:
Planovi restrukturiranja se ne provode dinamikom koju zahtijevaju obveze iz predstecajne
nagodbe.

HIPOTEZA 14:
Poduzeca koja su kraci period vremena provela u predstec¢ajnoj nagodbi su brze pocela

biljeziti pozitivne rezultate od ostalih

HIPOTEZA 15:
Najvece pojedinacne grupe vjerovnika su banke i drzava.
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5. Vizualizacija mreze

Kompleksna mreza izgradena je povezivanjem duznika i vjerovnika koristeéi jedinstvene os-
obne identifikacijske brojeve za pojedine subjekte.

Mreza |

Odredeni broj domacih i inozemnih vjerovnika nije imao osobne identifikacijske brojeve,
te su im oni naknadno dodijeljeni po definiranom kljucu. lako su ovi podaci javni, mreza je
anonimizirana, te je svakom OIB-u u mreZzi dodijeljen jedinstveni numericki identifikator.

Predprocesiranje podataka obavljeno je u skriptnom jeziku awk na operativhom sustavu
linux. Analiza mreZa provedena je uz pomo¢ programa Octave — besplatne verzije komerci-
jalnog paketa Matlab. Za vizualizacije mreZze koriSten je open-source softver Gephi. Prva ver-
zijamreze imala je tzv. multilinkove — veze koje viSe puta spajaju dva ¢vora. Za potrebe ovog
dijela analize svi multilinkovi izmedu ¢vorova A i B pretvoreni su u jednu vezu Cija je tezina
jednaka sumi tezina svih individualnih multilinkova. Osnovne znacajke dobivene mreze | su:

1. Mreza je usmjerena. Smjer strelica je od duznika prema vjerovniku.

2. Mrezaje tezinska. Tezina svakog brida je jednaka ukupnom iznosu trazbina u kunama.

3. Mreza je dinamicka. Za svaku predstecajnu nagodbu postoje podaci o danu pokretanja
predstecajne nagodbe i o trajanju predstecajne nagodbe.

Ukupan broj ¢vorova u mrezi je 20.109, a ukupan broj veza je 38.334. Na slici 7. prikazana je
ukupna mreza vjerovnika i duznika u predstecajnim nagodbama vizualizirana programom
Gephi uz koristenje YiFanHu algoritma. Kao 3$to je vidljivo, rije¢ je o iznimno kompleksnoj
strukturi koja predstavlja jedan maleni dio ukupne hrvatske ekonomije. Teorija mreza up-
ravo sluzi pronalazenju pravilnosti u takvim kompliciranim strukturama, klasificiranju tih
pravilnosti, te razumijevanju na koji nacin te strukture nastaju i kako utjecu na procese koji
su za njih relevantni.

VIZUALIZACIJA MREZE 18



ARHITEKTURA MREZE D

SLIKA 1: UKUPNA MREZA VJEROVNIKA | DUZNIKA 1Z PREDSTECAJNIH NAGODBI

Kako bi se stekao bolji uvid u arhitekturu mreze, promatrana su samo potraZivanja veca
od 100.000 kn koja €ine 98.60% ukupnog iznosa potrazivanja. Tehnika filtriranja signala na
ovaj nacin se Cesto upotrebljava kako bi se vizualno mogle analizirati statisticke pravilnosti
u strukturi. Dobra vizualna inspekcija pomaze u formuliranju strukturnih hipoteza koje se
naknadno analiziraju. Mreza dobivena primjenom ovog filtera prikazana je na slici 8. Mreza
je vizualizirana primjenom YiFanHu algoritma koji dobro agregira razlicite zajednice prema
Newman (2010), koji je sluzio kao pocetni uvjet za Fruchterman Reingold algoritam koji do-
bro razdvaja ¢vorove. Preliminarna inspekcija strukture odmah je upucivala na tzv. Core-
Periphfery (jezgra-periferija) strukturu, jos jedan tip strukture uobi¢ajeno prisutan u finan-
cijskim mrezama. Takoder je uocena i odredena "slojevitost" strukture u tri sloja. Ovakav tip
strukture se u dosadasnjoj literaturi o financijskim mrezama rijetko pojavljuje kao u Anand
(2013) gdje je vezan uz dvije razli¢ite skupine vjerovnika (domace i strane banke) i jednu
zajednicku skupini duznika. Core periphery struktura obi¢no pokazuje slojevitost, ali kon-
tinuiranu. Razlog tome je vjerojatno to $to se u drugim financijskim mrezama obi¢no pro-
matraju ¢vorovi koji pripadaju istoj klasi (npr. banke), pa se slojevi mijenjaju vise manje kon-
tinuirano i sukladno relativnim velicinama banaka ili njihovim mjerama centralnosti. S druge
strane mi imamo a priori razli¢ite ¢vorove u podacima i ta njihova razlicitost se ocituje u
samoj strukturi mreze. Treba naglasiti da je core (jezgra) u ovom slucaju ipak nestandardna
jer su jezgre tipi¢no jako dobro povezane! Bududéi da su vjerovnici u jezgri striktno vjerovnici
one ne mogu biti direktno povezane. Algoritam kojim je mreza vizualizirana uzima u obzir
indirektno i druge susjede, pa su i veliki vjerovnici medusobno indirektno jako povezani.
Ocekujemo da ¢emo u pokazati da konkurentska povezanost (dvije firme su vezane ukoliko
dijele istog duznika) rekonstruira standardnu jezgru kakva se moze nadi u literaturi.
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VELIKI VIEROVNICI

MALI VIEROVNICI B ° gy DUZNICI

SLIKA 2: MREZA DUZNIKA | VJEROVNIKA S IZNOSIMA DUGOVANJA VECIM OD 100.000 KN

Sa slike 8 sada se jasnije vidi arhitektura mreze, gdje centrom dominiraju veliki vjerovnici
poput porezne uprave i banaka koji su okruzeni prvim slojem duznika, a na samim rubovima
mreZe nalaze se mali vjerovnici. Kako bi ta slojevitost bila uocljivija sliku smo obojali u tri boje
po sljede¢em kriteriju. Crveno smo obojali duznike kojih u uzorku ima oko 5%, tamno plavo
su obojane banke, drzava i vjerovnici koji su se pojavili u vise od 20 razli¢itih predstecajnih
nagodbi (to je ocjena prelaska ulazne razdiobe stupnjeva iz rezima zakona potencija u kon-
denzacijski rezim), a svjetlo plavo svi ostali vjerovnici.

Zakljucili smo da se arhitektura mreze sastoji od sljedecih osnovnih gradivnih elemenata -
velikih vjerovnika, duznika i malih vjerovnika, te da ima slojevitu strukturu.

Slojevita struktura sastoji se od tri distinktna sloja. U prvom se sloju nalaze veliki vjerovnici
poput banaka te pojedinih dijelova drzave kao 3to su porezna uprava ili javha poduzeca.
Sljededi sloj ¢ine duznici razli¢itih veli¢ina, od kojih su oko jedna tre¢ina medusobno pove-
zani, odnosno dio duznika su i vjerovnici u predstecajnim nagodbama drugih poduzeca.
Vanjski sloj ¢ine mali vjerovnici koji nisu medusobno povezani. Ovakva struktura mreZe koja
podsjeca na drvo gdje su veliki vjerovnici deblo, duznici kro3nja, a mali vjerovnici lis¢e slici
na posebnu klasu mreza — mreze bez skale (scale-free networks) koje su definirane tako da
imaju distribucije stupnjeva bez skale.
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Povezana komponenta u mrezi |

Jo$ jedna zanimljiva ¢injenica u mreZi | je i postojanje ¢vorova (poduzeca) koja su ujedno i
vjerovnici i duznici u predstecajnim nagodbama. Tocnije, rijec je o 332 poduzeéa, odnosno
35% svih poduzeéa u ukupno promatranom uzorku | (948 poduzeca). Povezana kompo-
nenta prikazana je na slici 3.
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SLIKA 3: MREZA PODUZECA KOJI SU | DUZNICI | VJEROVNICI U PREDSTECAJNIM NAGODBAMA
Razli¢ita boja ¢vorova predstavlja razli¢ite zajednice tih ¢vorova (Fortuna-
to (2010) odredene metropolis algoritmom kojem je hamiltonijan zadan tzv. Nemano-

vom modularnos¢u (Newman (2010), Caldarelli (2007) Fortunato (2010)).
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Mrezalll

U drugoj fazi istrazivanja, a za potrebe testiranja postavljenih radnih teza i zakljucaka iz prva
faze pristupili smo izradi nadogradnje kompleksne mreze.

Nakon up-date mreZe sa 375 nova duznika nad kojima je zavrSe proces predstecajne na-
godbe potvrdili smo slojevitost arhitekture mreZe koja se i dalje sastoji od tri distinktna sloja,
a najvaznije karakteristike su:

«Duznici ukupno duguju vjerovnicima 44.76 mird kn ili 71% viSe trazbina nego u 1. uzorku
«Cvorova je 540 vise — ukupno 20.658

*Veza ima ukupno 52.507 ili 37% viSe nego u 1. uzorku

«Ukupan broj vjerovnika je 24.558 Sto je 26% viSe u odnosu na 1. Uzorak

Vizualizacija mreze iz uzorka Il dana je na slici 4:

SLIKA 4: PRIKAZ KOMPLEKSNE MREZE PREDSTECAJNIH NAGODBI Il NA UZORKU OD 1.323 PODUZECA
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Povezana komponenta u mrezi Il

U ukupnom uzorku od 1.323 poduzeéa ¢vorovi (poduzeca) koja su ujedno i vjerovnici i duznici
u predstecajnim nagodbama iznose 406 poduzecéa, odnosno 30,7% od svih poduzeéa u
uzorku. Na slici 5 prikazana je povezana komponenta u mrezi Il

SLIKA 5. MREZA PODUZECA KOJI SU | DUZNICI | VJEROVNICI U PREDSTECAJNIM
NAGODBAMA NA UZORKU OD 1.323 PODUZECA

Inspekcijom vizualizacije podataka iz mreze | i Il, moguce je zakljuciti da mreza dugovanja u
predstecajnim nagodbama doista tvori kompleksnu mrezu sa jasno definiranom mreznom
arhitekturom gdje centrom dominiraju veliki duznici oko kojih se gomilaju duZznici, te mali
vjerovnici kao najslabije povezana komponenta na samoj periferiji mreze. Pove¢anjem uzor-
ka na mrezi Il iskristalizirala su se dva bitna obiljezja:

» Porast veza u odnosu na ¢vorove govori nam da su veze medu duznicima i vjerovnicima
usmjerene na iste ¢vorove

« Postoji koncentracija sistemski vaznih ¢vorova (poduzeca i institucija) koji nose tezinu
sustava predstecajnih nagodbi i razine rizika.

U svijetlu dobivenih vizualizacija, moguce je potvrditi hipotezu o mrezi predstecajnih na-
godbi kao kompleksnoj mrezi sa jasno definiranom strukturom, te takoder hipotezu o post-
ojanju povezane komponente u mrezi, odnosno postojanje duznika koji su ujedno i vjerovni-
ci u sustavu predstecajnih nagodbi.

VIZUALIZACIJA MREZE 23



ARHITEKTURA MREZE DUGOVANJA HRVATSKIH TVRTKI

6. Kaskade i
predstecajne nagodbe

U ovom poglavlju pozabavit ¢emo se analizom predstecajnih nagodbi na ekonomski sustav
koriste¢i metode kompleksnih mreZa koje su razvijene upravo za takvu namjenu. Bitno je
naglasiti da je ova analiza parcijalna te da se dio moguée analize ne moze uciniti bez dodat-
nih podataka koji autorima nisu bili na raspolaganju. Podaci koje ipak imamo na raspolaga-
nju omogucili su nam da testiramo nekoliko sistemski bitnih efekata predstec¢ajnih nagodbi.
Pitanja na koja ¢emo pokusati odgovoriti su sljedeéa:

1. Postoje li u naSim podacima kaskade ulazaka u predstecajne nagodbe?

2. Ukoliko postoje, koji im je uzrok?

3. Mozemo liiz podataka onda i odrediti koje su sistemski vazne kompanije ili barem upu-
titi na metodu kojom bi se mogle odrediti sistemski vazne kompanije uz neki bogatiji
skup podataka?

Bududi da se mreza predstavljena u ovom ¢lanku sastoji od duznika i vjerovnika u predste-
¢ajnim nagodbama, interesantno je za provijeriti postoji li utjecaj ulaska jednog duznika u
predstecajnu nagodbu na njegove vjerovnike. Ukoliko ulazak duznika u predstecajnu na-
godbu moze, na neki nacin, uciniti vjerojatnijim ulazak njegovog vjerovnika u predstecajnu
nagodbu to bi se statisti¢ki moralo mo¢i detektirati u prikupljenim podacima.

Duznici koji su ujedno i vjerovnici mogu predstavljati poduzeca koja su zahvaéena kaskad-
nim efektom predstecajnih nagodbi kao u modelima kod Watts (2002) te D'Agostino (2012).
Kaskadni procesi se dakle matematicki definiraju kao procesi u kojima je stanje pojedinog
¢vora (kompanije) funkcionalno povezano sa susjedima toga ¢vora u mrezi, a ta povezanost
moze dovesti do lavine promjena stanja ¢vorova. Dakle kaskade predstavljaju promjenu sta-
nja (bankrot, promjena balansa, ulazak u predstecajnu nagodbu) nekog ¢vora (banke, tvrt-
ke..) uzrokovanu promjenom stanja ¢vorova u svojoj okolini. llustracije poradi, pretposta-
vimo da kompanija A koja duguje odredenu sumu kompaniji X bankrotira. Ukoliko je suma
dovoljno velika kompanija X moze takoder bankrotirati. Ukoliko je suma velika, no ne do-
voljno da bi kompanija X bankrotirala, kompanija X moZze postati znatno ranjivija na nove
Sokove (recimo bankrot kompanije B koja takoder duguje umjerenu sumu kompaniji X, koji
bi kompanija X u normalnim vremenima jednostavno otpisala, sada moze biti dovoljan da i
kompaniju X baci u bankrot).
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Pronalazak dokaza za postojanje kaskada u mrezi predstecajnih nagodbi vazan je iz tri ra-
zloga:

+ Nije jasno koji bi mikroekonomski mehanizam utjecao na kaskadu. Predstecajne nagodbe
nisu bankrot, a kaskade bankrota kompanija u zdravijim ekonomijama su tipi¢no vezani
uz lance opskrbe i ovisnost manjih kompanije o ve¢ima. Razumijevanje razloga nastajanja
kaskada pojasnilo bi nacine na koje Hrvatska ekonomija funkcionira.

» Ukoliko je efekt statisticki znacajno signifikantan implikacije na ocjenu rizi¢nosti subjekta
bi bile velike i mjerljive. Samim tim ovo bi istrazivanje moglo biti vazno za ocjenu rizika
kompanija koje traze kredite.

» Kaskadni efekti tipicno pokazuju eksponencijalni rast, te broj ulazaka u predstecajne na-
godbe bi mogao postati toliki da se pravosude ne moze s njim nositi. Kaskade se tipicno
pojavljuju rijetko i mogu u kratkom vremenu onesposobiti cijeli financijski sustav.

Generalno gledano, kaskade se smatraju jednim od glavnih mehanizama sistemskih proble-
ma. No sama mehanika kaskada nije potpuno jasna. Japanska istrazivanja pokazala su da
su bankrotske kaskade kompanija naj¢e$¢e povezane s opskrbnim lancima. S druge strane
¢injenica da su predstecajne nagodbe u Hrvatskoj rezultirale relativho povoljnim ishodima
za duznike i relativno nepovoljnim za vjerovnike upuéuje na to da je ovdje moZda i rije¢ o
informacijskom mehanizmu. Naime, ukoliko vjerovnik ucestvuje u predstecajnoj nagodbi i
uoci da je duznik proSao relativno dobro u odnosu na vjerovnika javlja se inicijativa vjerov-
niku da i sam ude u predstecajnu nagodbu kao oblik prevencije. Ukoliko se pokaze da je
ulazak u predstecajnu nagodbu nevezan s nekom mjerom financijskoga utjecaja prethodne
predstecajne nagodbe na vjerovnika, tada je mehanizam kaskada vjerojatno informacijski.
Ukoliko se pak moze uociti korelacija izmedu financijskog utjecaja i nastajanja kaskade, tada
je vjerojatni mikroekonomski mehanizam bankrotnog tipa.

Ukoliko predstecajne nagodbe prvenstveno zahvacaju dio hrvatske ekonomije koji se nalazi
u k-jezgri (k-core), to upucuje da je upravo diverzificiranost dugovanja dobar prediktor rizi¢-
nosti subjekta neovisno o njegovoj ukupnoj zaduzenosti.

Ukoliko pak predstecajne nagodbe izazivaju kaskadni efekt u hrvatskoj ekonomiji, taj ka-
skadni efekt ée se upravo vidjeti u povezanoj komponenti duznika. Naime kaskadni efekti
su efekti prijenosa zaraze, bankrota ili informacije s jednog ¢vora na drugi direktno preko
zajednickih veza. Na osnovu iznesenoga mozemo zakljuciti da postoji osnova za istraziva-
nje kaskadnih efekata, odnosno dokazivanja propagacija ucinaka zaraze kroz mrezu. Naime,
banke u ocijeni rizika naplate ne uzimaju u obzir povezanost subjekta s drugim subjektima.
Kontinuiranim praé¢enjem predstecajnih nagodbi moguce je u principu izracunati dodatni
faktor rizika naplate zbog efekta Sirenja predstecajnih nagodbi kroz hrvatsku ekonomiju.
Treba imati na umu da predstecajna nagodba predstavlja sigurnost odredenog gubitka za
svakog vjerovnika. Ta sigurnost gubitka u principu moze biti okidac¢ za ulazak u predstecajnu
nagodbu vjerovnika koji je do tada iracionalno ocekivan povrat duga ili veceg dijela duga.
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Statisticke metode

Za kaskadne procese kakvi su proucavani u ovom istrazivanju koristimo slijedece pretpo-
stavke:

1. Vjerovnici koji se uzimaju u obzir za razmatranje moraju biti i duznici u nekoj drugoj
predstecajnoj nagodbi. Vjerovnici koji nisu duznici ¢e moZzda i uéi u predstecajnu nagod-
bu u budu¢nosti, no iz podataka mi to ne moZemo pouzdano znati.

2. Da biveza mogla biti potencijalno uzro¢no posljedi¢na u smislu da je ulazak kompanije A
u predstecajnu nagodbu doprinio ulasku kompanije B u predstecajnu nagodbu, kompa-
nija A je morala u predstec¢ajnu nagodbu udi prije kompanije B. Samo takvi odnosi mogu
potencijalno biti kandidati za kaskadne efekte. Takve veze cemo prozvati potencijalno
kaskadnim.

3. Razumno je za ocekivati da ée vecu vjerojatnost nastanka kaskade uzrokovati odnosi u
kojima je duznikov dug znacajno velik u odnosu na vjerovnikovo financijsko stanje.

Iz tih pretpostavki moZe se razviti slijede¢a konstatacija: Broj veza kod kojih je duznik usao u
predstecajnu nagodbu prije vjerovnika u odnosu na ukupni broj veza mora biti veéi. Ukoliko
je broj veza koje su kandidati za kaskadu statisticki signifikantno veci od broja veza koje nisu
kandidati za kaskadu, mozemo zakljuciti da u ovim podacima postoje kaskade.

Valja uociti da ne postoji valjan razlog zaSto bi a priori broj veza u kojima je duznik usao
u predstecajnu nagodbu prije vjerovnika, bio veéi od obrnute situacije ukoliko ne postoje
mrezni efekti. U skladu s prvom pretpostavkom koristili smo podskup mreze u kojem su
svi vjerovnici takoder i duznici u nekoj drugoj predstecajnoj nagodbi. Na taj nacin zaobisli
parametar vjerojatnosti da dode do kaskade, koji bi ovisio o podacima koje nemamo, te je
istrazivanje obavljeno na skupu koji je uvjetovan tim zahtjevom. Ovaj skup podataka je dakle
odabran da se pokaZze postojanje kaskada, a ne da se odredi vjerojatnost nastanka kaskade.
Za statisticko testiranje koristili smo varijablu C koju éemo za potrebe ovog ¢lanka nazvati
kauzalnost. Nju smo definirali na slijedeéi nacin:

_L(=) - L(«)
 L(=) + L(+)

gdje je L(») ukupan broj veza u mrezi koje su potencijalno kaskadne (kod kojih je duznik usao
u predstecajnu nagodbu prije vjerovnika, a L(«) je ukupan broj veza u mrezi koje sigurno nisu
kaskadne jer je vjerovnik u predstecajnu nagodbu uSao prije duznika. Ovakva varijabla se
Cesto upotrebljava u statistickoj fizici kao magnetizacija sustava. Na ovaj nacin cjelokupna
statistika mreze je skupljena u jednu varijablu. Kako bi ocijenili da li je ta varijabla statisticki
znacajna morali smo upotrijebiti null-modele.

Prvi null-model s kojim smo odredivali statisticku znac¢ajnost kaskadnih veza je model u ko-
jem smo zadrzali strukturu mreze ali smo slucajno permutirali vremena u kojima su duznici
usli u predstecajne nagodbe. Na taj smo nacin sacuvali mrezu i ekonomske odnose izmedu
¢vorova, ali smo njihova vremena ulaska postavili potpuno sluc¢ajno. Centralni granic¢ni teo-
rem i algoritmi mikro kanonskih ansambala iz statisticke fizike, daju nam za ocekivati da ¢e
razdioba vjerojatnosti za C takvog modela teziti Gaussovoj razdiobi s srednjom vrijednosti
E(C)=o0.
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SLIKA 6: RAZDIOBA KAUZALNOSTI U PRVOM NULL-MODELU DOBIVENA NAKON 10.000 REALIZACIJA NA MRE-
Z1 KOJA JE ZAKLJUCENA S 24.03.2014. CRVENA LINIJA PREDSTAVLJA MJERENU VRIJEDNOST KAUZALNOSTI.

Na slici 6. se moze vidjeti razdioba kauzacije dobivena iz 10.000 razliCitih realizacija null-
modela, dobivena Monte Carlo simulacijom. Ocekivani broj kauzalnih veza je o, a crvena
linija ozna¢ava mjerenu kauzaciju. Signifikantnost rezultata je ogromna jer je p vrijednost
0.002 tj vjerojatnost da se na slu¢ajan nacin realizira ova ili ekstremnija veli¢ina kauzacije je
dva promila. To nas upucuje na to da ulazak duznika u predstecajne nagodbe najvjerojatni-
je nije potpuno slu¢ajan proces nego je povezan s njegovim prethodnim ucestvovanjem u
predstecajnoj nagodbi. Ova simulacija je napravljena na prvom skupu podataka koji zavrsa-
va s 24.03.2014.

Na drugom skupu podataka koji zavrSavaju s 19.07.2014. napravljena je ista analiza, no kako
se moZe vidjeti na slici 7, statisticka signifikantnost postojanja kaskada je bitno manja. p vri-
jednost je sada 0.06. Treba naglasiti da je takva p vrijednost jos uvijek zadovoljava kriterije
signifikantnosti u vecini znanstvenih disciplina, no pitanje je zbog Cega je sada toliko manja?
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SLIKA 7: RAZDIOBA KAUZALNOSTI U PRVOM NULL-MODELU DOBIVENA NAKON 10.000 REALIZACIJA NA MREZI KOJA JE ZA-
KLJUCENA S 19.07.2014. CRVENA LINIJA PREDSTAVLJA MJERENU VRIJEDNOST KAUZALNOSTI.

Treca pretpostavka koju smo prije naveli je vezana uz oCekivanje da ¢e kaskade biti prven-
stveno uzrokovane "jakim" vezama. Da bi i tu pretpostavku ukljucili u analizu, koristili smo
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tezinsku kauzalnost koju smo definirali kao:

gdje Wij (») predstavlja tezinu (dug u kunama) dugovanja ¢vora i ¢voru j, pri ¢emu je ¢vor i
udao u predstecajnu nagodbu prije ¢vora j. O¢ito Wij («) predstavlja teZinu (dug u kunama)
dugovanja ¢vora i ¢voru j, pri Cemu je ¢vor j uSao u predstecajnu nagodbu prije ¢vora i. Bu-
dudi da su ¢vorovi razli¢itih veli¢ina (kompanije su razli¢ite financijske snage) sama tezina
veze ne bi trebala biti dovoljna za ocjenu vaznosti (dug od 10.000 kn poduzetniku s 20.000
kn imovine ¢e biti znacajniji nego dug od 100.000 kn kompaniji s 10.000.000 kn financijske
imovine). Kako mi u podacima nemamo financijska izvjeséa svih duznika, kao zamjenu za
njih koristili smo izlaznu snagu kompanije j - soj, koja je jednaka ukupnom dugovanju vje-
rovnika j u njegovoj predstec¢ajnoj nagodbi svim njegovim vjerovnicima (dakle ne samo ¢vo-
rovima u ovoj reduciranoj verziji mreze). Naime ukoliko je udio novca koji kompanija nece
zaraditi, relativno velik s obzirom na ukupna dugovanja te kompanije razumno je oCekivati
da ée to povedati vjerojatnost ulaska u predstec¢ajnu nagodbu. Tako moZemo definirati utje-
caj na kompaniju kao

Wij
K

Koristedi isti null-model kao i prije sad moZemo vidjeti kako se pona3a tezinska kauzalnost.
Na slici 8. vidimo da je mjerena vrijednost za prvi skup podataka jos ekstremnija nego kod
usmjerene kauzalnosti. p-vrijednost je u ovom slucaju p=0.0002, dakle mreza koja ima istu
ili ekstremniju teZinsku kauzalnost pojavit ¢e se slu¢ajno u null-modelu 2 puta u deset tisu¢a
pokusaja.
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SLIKA 8: RAZDIOBA TEZINSKE KAUZALNOSTI U PRVOM NULL-MODELU DOBIVENA NAKON 10.000 REALIZACIJA NA MREZI
KOJA JE ZAKLJUCENA S 24. 03. 2104.. CRVENA LINIJA PREDSTAVLJA MJERENU VRIJEDNOST TEZINSKE KAUZALNOSTI.
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Na slici 9. vidimo isti prikaz tezinske kauzalnosti za ukupan skup podataka. P vrijednost je
sada p=0.007 $to ukazuje na to da je mehanika slicna mehanici bankrota bolji prediktor ka-
skada. Neobic¢an dvomodalni izgled razdiobe tezinske kauzalnosti posljedica je jednog slu-
Caja u kojem je utjecaj xy neisplate duga jedne kompanije x kompaniji y ekstremno velik u
odnosu na sve ostale. Ta se vrijednost moze promatrati kao potpuni outlier, ali bitno je da u
ovom slucaju on pomice modove razdiobe na vrijednosti (-Ixy, Ixy). Izbacivanje tog outliera
iz skupa podataka rezultira s p-vrijednoséu p=0.013.

SLIKA 9: RAZDIOBA TEZINSKE KAUZALNOSTI U PRVOM NULL-MODELU DOBIVENA NAKON
10.000 REALIZACIJA NA MREZI KOJA JE ZAKLJUCENA S 19.07.2014..
Crvena linija predstavlja mjerenu vrijednost teZinske kauzalnosti. Dva moda ove
razdiobe posljedica su jedne gigantske netipi¢ne vrijednosti u mrezi.
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Kao Sto je vidljivo iz prethodna Cetiri primjera, drugi skup podataka pokazuje manju signifi-
kantnost pojave kaskada od prvog skupa. Razlog tome mora biti da su jednostavno kaskade
ili kaskadama slicno ponaSanje bile puno ucestalije u prvom skupu podataka. Kako bi to
provjerili ispitali smo kako se kauzalnost mijenjala u vremenu od prve predstecajne nagodbe
prema kraju. Na slici 10 je prikazana promjena kauzalnosti u vremenu. Vidljivo je da je kau-
zalnost na samom pocetku bila velika, a poslije je s vremenom opadala kako su se pojavlji-
vale nove predstecajne nagodbe.

SLIKA 10: NA X OSI NALAZI SE BROJ DANA PROTEKAO OD PRVE PREDSTECAJNE
NAGODBE, A NA Y OSI VRIJEDNOST KAUZALNOSTI U TOM TRENUTKU.
Vidljivo je da je kauzalnost bila puno veca na samom pocetku predstecajnih nagodbi. Crvena linija

predstavlja standardnu devijaciju izracunatu na kompletnom skupu podataka zavrSno s 19.07.2014.

a 50 100 150 200 250 300 as0 400 450
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Slika 11. prikazuje razlog takvog ponasanja. Razlika broja potencijalno kaskadnih i nekaskad-
nih veza znacajno raste do nekog vremena da bi se poslije ta razlika smanjila. Za ocekivati
je zbog toga da se kaskadni efekti tj. Kaskade mogu uociti prvenstveno u samom pocetku
predstecajnih nagodbi, Sto i nije potpuno neocekivano jer su u tom razdoblju i zapocete
neke od najvecih predstecajnih nagodbi.

SLIKA 11: NA X OSI NALAZI SE BROJ DANA PROTEKAO OD PRVE PREDSTECAJNE NAGOD-
BE, A NA Y OSI RAZLIKA BROJA POTENCIJALNO KASKADNIH | NEKASKADNIH VEZA.
Razlika se nakon nekog vremena pocela smanjivati uz mogucu sa-
turaciju na samom kraju prou¢avanog razdoblja
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SLIKA 12: PRIKAZ MREZE OD 549 KOMPANIJA KOJE SMO KORISTILI U OVOM SLUCAJU.
Zeleno su ofarbani potencijalno kaskadne veze, dok smo nekaskadne podijeli-
li na dva podskupa - plave kod kojih su vjerovnici usli u predstecajnu nagodbu prije duz-
nika i crvene kod kojih su vjerovnici i duznici usli isti dan u predstecajnu nagodbu

Prikaz mreze od 549 kompanija koje smo koristili u ovom slucaju nalazi se na slici 12. Kao sto
je vidljivo samim pregledom slike kaskade je teSko (nemoguce) uociti prostim okom. Neovi-
sno o tome pokazali smo da kaskade u predstecajnim nagodbama gotovo sigurno postoje i
da je njihov mehanizam slican mehanizmu bankrota te mozda povezan s opskrbnim lanci-
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ma u hrvatskoj ekonomiji. Time je potvrdena hipoteza da kaskadni efekti unutar povezane
komponente nisu slucajni.

U sklopu istrazivanja koristili smo i drugi null-model - poznati model premrezivanja mreze
od Maslova i Sneppena(2002). Taj model se ne moze upotrijebiti u slu¢aju teZinske mreze,
a takoder u njemu ostaju korelacije izmedu vremena ulaska ¢vorova u predstecajne nagod-
be i njihovog stupnja (broja veza s drugim ¢vorovima). Zbog toga je ocekivana vrijednost i
kauzalnosti i tezinske kauzalnosti ve¢a od nule, pa je upitna interpretacija signifikantnosti
takvog modela. Nadalje, hipotezu o postojanju k-jezgre smo odbacili jer se dobivene k-jez-
gre nisu razlikovale od onih koje bi dobili slu¢ajnim povezivanjem, Sto smo testirali Maslov-
Sneppen premrezavanjem.

Treci null-model koji smo koristili sastojao se od kombinacije oba prethodna modela u ko-
jima je prvo izvrSena slu€ajna permutacija vremena ulaska u predstecajne nagodbe, a za-
tim je izvrSeno Maslov-Sneppen premreZavanje mreze. Signifikantnost ovog tre¢eg modela
istovjetna je signifikantnosti prvog modela. To znaci da kaskade nisu signifikantno vezane
uz strukturne korelacije u mrezi. Mi smo se u izlaganju drzali prvoga null-modela jer je jedini
nudio mogucnost koriStenja teZinske kauzalnosti u nasoj analizi.

Rezultat istrazivanja navodi na zakljucak da su predstecajne nagodbe s velikom vjerojat-
no3c¢u uzrokovale kaskade predstecajnih nagodbi, te da je njihov mehanizam nastanka vrlo
vjerojatno klasi¢no bankrotski. To upu¢uje na moguce dodatne probleme u predstec¢ajnim
nagodbama kompanija koje imaju veliki broj dobavljaca odnosno veliki broj istih dobavljac-
kih lanaca.
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7. Debt rank i ocjena
sistemskog rizika

Rezultati izloZeni u prethodnom poglavlju daju snaznu indikaciju za postojanje kaskadnih
efekata u mrezi tvrtki koje su usle u proces predstecajne nagodbe. Dinamika ulaska pojedi-
nih tvrtki u proces predstecajne nagodbe i uspostave uocenih duznicko-vjerovnickih veza
medu njima pokazuje da je znatno vedi broj veza izmedu dvije tvrtke u procesu predstecajne
nagodbe kad trenutak ulaska duznika prethodi trenutku ulaska vjerovnika u proces predste-
Cajne nagodbe u odnosu na situaciju kad trenutak ulaska vjerovnika u taj isti proces prethodi
trenutku ulaska duznika u proces predstecajne nagodbe.

Postojanje izrazene usmjerenosti procesa u vremenu ukazuje na opravdanost istrazivanja
mogudih procesa Sirenja financijskog pogorsanja (,financial distress”) mrezom dugovanja te
pridruzenih mjera sistemskog rizika.

Nedavno uvedena mjera sistemskog rizika koja odreduje sistemski rizik uslijed proizvolj-
ne raspodjele pocetnog financijskog pogorsanja nazvana je DebtRank indikator. Za razli-
ku od nekih drugih pokuSaja opisa sistemskog rizika u mrezama financijskih odnosa kao
u Acharya(2012) i Brownlees(2010), DebtRank indikator uzima u obzir propagacijski uc¢inak
bilo koje razine financijskog pogorSanja, a ne samo ucinke kaskadnih stecajeva. Nadalje,
Thurner(2013) koristi DebtRank indikator kao temelj za razvoj novih regulatornih strategi-
ja taksacije i suo€avanja s financijskim krizama .1zra¢un DebtRank indikatora temelji se na
algoritmu koji u diskretnim vremenskim koracima (t=1,2,3,...) iterativno proracunava Sirenje
financijskog pogorsanja. Svakom cvoru i su pridruzene dvije varijable: varijabla trenutne ra-
zine financijskog pogorsanja o<h (t)<1i varijabla stanja s(t) koja opisuje reZim Sirenja finan-
cijskog pogorsanja u kojem se Cvor nalazi. Tako varijabla h(t) opisuje razinu financijskog
pogorsanja ¢vora i u trenutku t pri ¢emu ona poprima vrijednost o ukoliko ¢vor uopce nije
do trenutka t bio izloZen financijskom pogorsanju, dok njena vrijednost 1 znaci da je ¢vor u
maksimalnom financijskom pogor3anju, odnosno u stecaju.

Varijabla si(t) moze poprimiti tri vrijednosti: U, ukoliko ¢vor nije bio izloZzen financijskom
pogorsanju; D, ukoliko je ¢vor u stanju Sirenja financijskog pogor3anja; te | ukoliko ¢vor vise
ne Siri financijsko pogorsanje. U poCetnom trenutku se neki skup ¢vorova S nalazi u stanju
financijskog pogor3anja: h(1)= i, si(1)=D za i iz S, dok je hj(1)= 0, sj(1)=U za j koji nisuu S. U
svakom sljedeéem trenutku za sve ¢vorove se proracunava nova vrijednost razine financij-
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skog pogorsanja po formuli

by (1) = min(L A, (1 =) + 37, (t = D7)

J—i

pri ¢emu se za Cvor i sumira po onim ¢vorovima koji imaju usmjerenu vezu prema i te se u
trenutku nalaze u stanju D. Velic¢ina Wji mjeri koliko se financijsko pogorsanje ¢vora j odra-
Zava na financijsko pogorsanje ¢vora i. Za potrebe izra¢una DebtRank indikatora pomoéu
podataka raspolozivih u mrezi dugovanja, velic¢ina Wji racunata po formuli
W = aLim
7 max, ¥,

gdje ~Wiji predstavlja dugovanje tvrtke j tvrtki i mjereno u kunama, a [x] je slobodni parame-
tar. Interpretacija parametra [x] jest da uz ovako odabrane velic¢ine Wji, cvor i moze izdrzati
stecaj najmanje svojih 1/[xI najvecih duznika, tj. potpuni gubitak njihovih dugovanja. Nakon
$to su za neki t prorac¢unate sve vrijednosti hi(t), proracunaju se sve vrijednosti si(t) tako da
ako je si(t-1)=D, onda si(t)=I (ako je ¢vor u prethodnom trenutku Sirio zarazu u sljede¢em
viSe nece); ako je si(t-1)=U, hi(t-1)=0 i hi(t)>0 onda je si(t)=D (ako je ¢vor po prvi put iskusio
financijsko pogorsanje u ovom koraku, u sljede¢em ¢e Siriti to pogorsanje); te si(t-1)=1 onda
si(t)=1 (ako je ¢vor inaktivan u ovom koraku, bit ¢e inaktivan i u svakom sljede¢em koraku).
Simulacija se zaustavlja kad vise niti jedan ¢vor nije u stanju D. Vazno svojstvo ovog algori-
tma je da se financijsko pogorSanje moze Siriti jednom vezom samo jednom te da ukupna
razina financijskog pogorSanja ¢vora moze rasti i nakon $to se on nalazi u stanju |. Konacna
vrijednost DebtRank indikatora se racuna prema izrazu

te je vidljivo da DebtRank mjeri sumarno financijsko pogorsanje u mrezi kao dio vrijednosti
u mrezi (u slu¢aju mreze dugovanja vrijednost predstavljaju potrazivanja) koje je rezultat

DR = Z:vﬁhjf (- Z’ﬂ-hﬁ @

gdiesuv, =— te W, =2 W,i W=,

J—t i

==

Sirenja pogorsanja mrezom. Naime, zato se u gornjem izrazu oduzima pocetna razina finan-
cijskog pogorsanja.

DebtRank je moguce racunati za proizvoljnu razinu pocetnog financijskog pogor3anja za
svaki ¢vor (%i). U ovom radu éemo osobitu paznju pokloniti dvama konfiguracijama pocet-
nog financijskog pogorSanja u kojima je transparentna ekonomska interpretacija sistem-
skog rizika koji se izracunava upotrebom DebtRank indikatora:

 Prva konfiguracija pretpostavlja da je u pocetnom trenutku jedan od ¢vorova (¢vor i) izlo-
Zen potpunom financijskom pogorsanju, odnosno da je njemu pridruzena vrijednost u po-
¢etnom trenutku u potpunosti izgubljena (Xli=1). Pri tom svi ostali ¢vorovi u pocetnom
trenutku nisu izloZeni nikakvom financijskom pogorsanju (Xjj=0, j # i). Ova konfiguracija
prikladna je za proracun sistemskog rizika koji odgovara zamisljenom stecaju tvrtke pri-
druzene ¢voru .

» Druga konfiguracija pretpostavlja da su svi ¢vorovi u pocetnom trenutku izlozeni istoj
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razini financijskog pogorsanja (Xi=[x]). Ova konfiguracija prikladna je za proracun sistem-
skog rizika pridruzenog eksternim Sokovima koji u podjednakoj mjeri pogadaju sve tvrt-
ke u sustavu. U situacijama u kojima je pocetnim financijskim pogorSanjem zahvac¢eno
viSe tvrtki, DebtRank indikator se spominje i pod nazivom GroupDebtRank te ¢emo taj
naziv koristiti i u razmatranjima i raspravi rezultata dobivenih za drugu konfiguraciju.
Osim za istaknute dvije konfiguracije, primjenom gore opisanog algoritma te upotre-
bom razvijenog ra¢unalnog programa moguce je izracunati DebtRank indikator za bilo
koju drugu konfiguraciju pocetnog financijskog pogor3anja. Detaljnije razmatranje ne-
kih od takvih konfiguracija (kako ih ima neprebrojivo beskonaéno) ostavljeno je za bu-
duéa istraZivanja, osobito uzevsi u obzir njihovu zahtjevniju ekonomsku interpretaciju.
U razmatranju prve konfiguracije, za svaki ¢vor i iz populacije Il je izracunat DebtRank
uzimajuci da je pocetno financijsko pogorsanje tog ¢vora potpuno (*li=1), dok kod osta-
lih ¢vorova nema financijskog pogorsanja u pocetnom trenutku. Vazno je istaknuti da
ovi izracuni ne odgovaraju opisu stvarnih dogadaja, ve¢ prorac¢unu sistemskog rizika
ukoliko bi do takvih dogadaja doSlo. Dobiveni niz vrijednosti za pojedine ¢vorove DRi je
uputno najprije usporediti s drugom cesto koriStenom karakteristicnom mjerom cvora:
njegovim ukupnim dugovanjem. Ukupno dugovanje ¢vora (odnosno tvrtke pridruze-
ne tom &voru) u teoriji tezinskih usmjerenih kompleksnih mreza odgovara izlaznoj sna-
zi ¢vora i Cesto se poistovjecuje sa sistemskom vazno$¢u ¢vora (u skladu s ,too big to
fail” doktrinom). Stoga je na Slici 19. prikazan graficki prikaz na kojem je za svaki ¢vor
ucrtana tocka cija x koordinata odgovara ukupnom dugovanju tvrtke u kn, a y koordi-
natu Cini vrijednost DebtRank indikatora za taj ¢vor. Skala na obje osi je logaritamska
kako bi se na pregledan nacin na istom grafu prikazale sve tocke iz odabranog skupa
podataka, a nuznost primjene logaritamske skale na obje osi ukazuje na veliku hetero-
genost ¢vorova po vrijednosti ukupnog dugovanja i vrijednosti DebtRank indikatora.

Graf na Slici 13. ukazuje:

» Ukupno dugovanje i DebtRank su razliCite, no korelirane mjere vaznosti ¢vorova. Pri tu-
macenju Slike 13 osobito treba uzeti u obzir da je skala na obje osi logaritamska te da bi
bez logaritamske skale dojam rasprsenosti toc¢aka bio vedi.

» Ukoliko DebtRank prihvatimo kao pravu mjeru sistemskog rizika, vidljivo je da primjena
ukupnog dugovanja kao mjere sistemskog rizika moze navesti na krivi zaklju¢ak. Naime,
iz slike je uocljivo da postoje ¢vorovi koji imaju isti DebtRank, no ukupno dugovanje im se
razlikuje za faktor ~ 10 i viSe. Analogno, postoje ¢vorovi koji imaju isto ukupno dugovanje,
a DebtRank im se razlikuje za faktor ~ 10 i viSe. Posebno je zanimljivo da se takva pojava
uocava i medu ¢vorovima s najveé¢im dugovanjima. Medu ¢vorovima s manjim vrijednosti-
ma ukupnog dugovanja mogu se uociti i veée razlike u vrijednostima DebtRank indikatora,
no u pitanju su tvrtke koje se ne bi mogle nazvati sistemski vaznim.

» Dobiveni rezultati jasno ukazuju na vaznost ucinka mreze dugovanja u odredivanju si-
stemske vaznosti ¢vorova koji predstavljaju tvrtke (i institucije). Konkretno, polozaj u
mreZi dugovanja moze omogucditi nekoj tvrtki s umjerenim dugovanjem da ima znacajnu
sistemsku vaznost, dok neka tvrtka s velikim ukupnim dugovanjem moze imati manju
sistemsku vaznost nego $to bi se na prvi pogled procijenilo iz samog ukupnog dugovanja.
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DebtRank vs. ukupno dugovanje (sve tvrtke u PN)
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SLIKA 13: DEBTRANK VS. UKUPNO DUGOVANJE (SVE TVRTKE U PREDSTECAJNIM NAGODBAMA)

Na Slici 14. je prikazan odnos ukupnog dugovanja i vrijednosti DebtRank indikatora za pod-
skup svih tvrtki iz skupa AA koje su usle u postupak predstecajnih nagodbi, odnosno za one
tvrtke u PN koje su u mrezi dugovanja i vjerovnici i duznici. Odnos DebtRank indikatora i
ukupnog dugovanja za ¢vorove koji su i vjerovnici i duznici pokazuje isti uzorak kao i na Slici
14 te potvrduje da sistemsku vaznost ¢vora ne odreduje samo ukupno dugovanje tvrtke, veé
i njen poloZaj u mrezi dugovanja.

DebtRank vs. ukupno dugovanje (tvrtke u PN koje su 1 vjerovnici i duznici)
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SLIKA 14: DEBTRANK VS. UKUPNO DUGOVANJE — TVRTKE U PREDSTECAJNIM NAGODBAMA KOJE SU | VJEROVNICI | DUZNICI

Podaci o trenutku ulaska pojedine tvrtke u postupak predstecajne nagodbe omoguéuju
promatranje i ispitivanje dinamickih pojava poput ve¢ prikazanih kaskadnih efekata. Vazno
pitanje je da li se uparivanjem podataka o trenutku ulaska tvrtke u predstecajnu nagodbu i
vrijednosti njoj pridruzenog DebtRank indikatora moze uociti neki zanimljiv dinamicki uzo-
rak. Radi odgovora na to pitanje napravljena je sljedeca analiza:

 Za svaki od ¢vorova u mrezi dugovanja izracuna se vrijednost DebtRank indikatora
« Svakom ¢voru se pridruZzi vrijeme ulaska u postupak predstecajne nagodbe (uzimajudi vri-
jeme ulaska prve tvrtke u postupak PN kao vrijeme 0)
« Cvorovi se podijele u klase prema redu veli¢ine njihovih DebtRank vrijednosti. Konkretno
odabrane klase su:
— Klasa1: 0.01< DR
— Klasa 2: 0.001< DR £ 0.01
— Klasa 3: 0.0001< DR < 0.001
— Klasa 4: 0.00001< DR < 0.0001
— Klasa5: DR < 0.00001
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 Vrijeme ulaska ¢vora u postupak PN se podijeli u intervale. Odabrani intervali za ovu ana-
lizu priblizno odgovaraju kvartalnim razdobljima te mjereno u danima konkretno iznose:
— Interval1:0<t< 90
— Interval 2:90 <t <180
— Interval 3:180<t< 270
— Interval 4: 270 <t < 360
— Intervals5:360<t

» Za Cvorove iz svake pojedine klase izracuna se udio tih ¢vorova koji su u postupak pred-
steCajne nagodbe usli u pojedinom intervalu

Rezultati gore opisane analize su prikazani u grafickom obliku na Slici 15. Analiza je provede-
na za pet vrijednosti za parametar [x] kako bi se utvrdila robusnost zaklju¢aka na odabir tog
slobodnog parametra. Tako Slika 15. u prvom redu ima grafove za parametar [xI=0.1, dok se
u zadnjem redu nalaze grafovi za parametar (xl=0.5. Za sve vrijednosti parametra [x] uocljivo
je da sistemski vazniji ¢vorovi pokazuju tendenciju ranijeg ulaska u postupak predstecajne
nagodbe od sistemski manje vaznih ¢vorova. Tako npr. klasa sistemski najvaznijih ¢vorova
ima znatno vedi udio ¢vorova koji su u postupak nagodbe usli u prvom intervalu u odnosu
na druge klase ¢vorova. Promatrajudi slijedom grafove od klase sistemski najvaznijih ¢vo-
rova prema klasi sistemski najmanje vaznih ¢vorova, vizualni dojam je kao da se svojevrsni
val Siri s lijeva na desno, odnosno pomice od prvog intervala prema sljedeéim intervalima.
Ovi rezultati ukazuju da tvrtke, osobito one sistemski najvaznije, nisu nasumi¢no ulazile u
predstecajne nagodbe, ve¢ da su uglavnom ulazile u postupak ranije. Ovi rezultati se isto
tako lijepo nadopunjuju s dobivenim rezultatima u istrazivanju kaskadnih efekata te ukazuju
na moZzebitnu povezanost pojave kaskada su ulaskom ¢vorova koji imaju visok DebtRank.
Konkretnije ispitivanje ove moguénosti, medutim, zahtijeva dodatne analize ekonomskih
odnosa na mikro skali i nije moguée na temelju podataka dobivenih i raspoloZivih u ovom
istrazivanju.

SLIKA 15: DINAMIKA ULASKA U POSTUPAK PREDSTECAJNIH NAGODBI PO KLASAMA DEBTRANK INDIKATORA
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Mreza dugovanja tvrtki u postupku predstecajne nagodbe zajedno s podacima o vremenima
ulaska u postupak predstecajne nagodbe za svaku pojedinu tvrtku omogucuje pracenje pro-
mjene vrijednosti DebtRank indikatora s vremenom. llustrativni primjer takve vremenske
ovisnosti DebtRank indikatora za proizvoljni ¢vor A iz promatranog skupa tvrtki je prikazan
na Slici 16. Vrijeme naznaceno na x osi se racuna od ulaska tvrtke u postupak predstecajne
nagodbe. Za svaki od sljedecih trenutaka t (mjereno u danima nakon ulaska tvrtke A u po-
stupak ) se uzima da su aktivne samo one veze (koje odgovaraju dugovanjima u mrezi dugo-
vanja tvrtki u predstecajnim nagodbama) u kojima je duznik tvrtka koja je usla u predstecaj-
nu nagodbu do trenutka t. Na ovaj nacin se DebtRank u svakom trenutku racuna na bazi svih
tvrtki koje su u postupku predstecajne nagodbe, dok je Sirenje financijskog pogor$anja mo-
guce samo putem veza koje su uspostavljene do trenutka t. Vidljiv je zanimljiv oblik vremen-
ske ovisnosti DebtRank indikatora o vremenu karakteriziran mnostvom skokova u kojima se
vrijednost DebtRank indikatora naglo mijenja. Tumacenje ovakve vremenske ovisnosti je da
tijekom vremena u postupak predstecajne nagodbe uglavnom ulaze tvrtke s kojima je ¢vor
A slabo, ili nije uopce povezan te njihove veze ne mijenjaju bitno razmatrani proces Sirenja
financijskog pogorsanja iz A. Medutim, povremeno u postupak nagodbe ude tvrtka s kojom
je ¢vor A jako povezan ili koja ga poveZe sa znatnim dijelom mreZe te omoguci znatno Sire-
nje financijskog pogorsanja iz A. Sustavno ispitivanje vremenske dinamike razvoja DebtRank
indikatora obuhvatilo bi izradu grafova poput onog na Slici 16. za sve tvrtke iz populacije I
(njih 1323 ) te je zbog ekstenzivnosti ostavljeno za moguéi bududi istrazivacki rad.
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SLIKA 16: ILUSTRATIVNI PRIMJER VREMENSKOG RAZVOJA DEBTRANK INDIKATORA

Uzimajudi sve gore navedene rezulatate u obzir, moguce je prihvatiti hipotezu da je DebtRank
bolja mjera vaznosti ¢vora od njegovog ukupnog dugovanja, te takoder prihvatiti hipotezu
da su poduzeca sa veé¢im DebtRankom ulazila u predstecajne nagodbe u ranoj fazi od uvo-
denja zakona. Istrazivanje druge konfiguracije proucavane u ovom radu u kojoj se inicijalno
svi ¢vorovi nalaze u stanju financijskog pogorsanja u iznosu x| je provedeno na dva naci-
na. Razvijena je analiticka formula za izracun GroupDebtRank indikatora te je isti indikator
racunat numericki u simulaciji GroupDebtRank indikatora. GroupDebtRank opisuje ucinke
distribuiranog inicijalnog eksternog Soka (poput promjena cijena energenata, devalvaci-

DEBT RANK | OCJENA SISTEMSKOG RIZIKA 37



ARHITEKTURA MREZE DUGOVANJA HRVATSKIH TVRTKI

je valute, prirodne katastrofe itd.) nakon $to on “procilkulira” mrezom. Rezultati za Grou-
pDebtRank u ovisnosti o iznosu inicijalnog eksternog Soka [xI su prikazani na Slici 17, pri cemu
linije odgovaraju analitickom, a simboli simulacijskom pristupu izra¢unu. Vidljiva je potpuna
suglasnost analitickog i simulacijskog pristupa. Vazno pitanje za bududi istrazivacki rad je
u kolikoj mjeri se GroupDebtRank indikator moZze primijeniti za izra¢un makroekonomskih
multiplikatora iz mreznih, dakle mikroekononomskih podataka, naravno uz pretpostavku

raspolozivosti opseznijih mreza financijskih i drugih ekonomskih odnosa reprezentativnih
za cijelu ekonomiju.

SLIKA 17: OVISNOST GROUPDEBTRANK INDIKATORA O IZNOSU INICIJALNOG EKSTERNOG SOKA
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Uz vec naznadene razrade prethodno opisanih rezultata, moguéi dodatni smjerovi buduéih
istrazivanja vezani uz DebtRank indikator su:

« Upotreba drugih podataka (npr. iz bilanci itd.) radi detaljnijeg modeliranja veli¢ina potreb-
nih u izra¢unu DebtRanka (Wij i [xli).

» Upotreba podataka o vlasniStvu i promatranje sistemskih efekata uslijed koincidentnih
mreZa vlasnistva i mreza dugovanja (razli¢ite mreze kao razliciti, no povezani putevi Sire-
nja financijskog pogorsanja).

« Poopcenje izracuna GroupDebtRank indikatora na situacije u kojima su neki ¢vorovi (npr.
iz pojedinog sektora) jace pogodeni eksternim Sokom od drugih.
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8. Survival analiza

Analiza prezivljenja (survival analiza) predstavlja standardni instrumentarij mikroekonome-
trijske analize koji je vrlo koristan kada postoje podaci o individualnim ekonomskim entite-
tima. Modeli trajanja (duration models) bave se modeliranjem odrednica vremena koje je
odredeni subjekt proveo u jednom stanju prije tranzicije u neko drugo stanje. Stanje pred-
stavlja klasifikaciju subjekta u odredenom vremenu, tranzicija predstavlja promjenu stanja, a
vremenski period proveden u odredenom stanju predstavlja trajanje odredenog stanja. Sta-
nje moze biti okarakterizirano kao binarna pojava, ali je moguce definiciju proSiriti i na vise
stanja. Primjerice, u mikroekonometrijskim analizama trzista rada inicijalno stanje pojedine
osobe je nezaposlen koji trazi posao, dok se tranzicija moze odviti u viSe pravaca, odnosno
stanja; pojedinac moZe prestati traziti posao i time izaéi iz radne snage ili se moZe zaposliti.
Analiza prezivljenja nam dozvoljava da izoliramo faktore koji utjeCu na trajanje odredenog
stanja — u ovom slucaju nezaposlenosti — te jasno identificiramo varijable koje utjecu na
skracivanje ili produzenje trajanja odredenog stanja.

Prikladnost ove empirijske metode za analizu trajanja predstecajnih nagodbi je ocita. Po-
duzeca mogu iskusiti dva stanja — predstecajna nagodba i izvan predstecajne nagodbe, pa
se tranzicija iz jednog stanja u drugo dogada pri zakljucenju predstecajne nagodbe pred
Trgovackim sudom. Nadalje, moguce je identificirati glavne odrednice trajanja predstecajnih
nagodbi kao Sto su njihova ekonomska, sektorska i geografska obiljezja, sa posebnim osvr-
tom na utjecaj institucionalnog okruzenja (posebice sudova) na efikasnost i brzinu proved-
be predstecajnih nagodbi. Ovakav modus analize dozvoljava jedinstven uvid u srz problema
predugog trajanja predstecajnih nagodbi te moZze dati smjernice ka redizajnu institucional-
nog okvira kako bi se povecala proto¢nost samog sustava predstecajnih nagodbi.
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Teorijski okvir

Trajanje pojedinog stanja je izrazeno kao ne negativna slucajna varijabla T. Ona je u ekonom-
skim cesto diskretna varijabla, no poradi intuitivne jednostavnosti bazi¢ne éemo koncepte
ilustrirati na primjeru kontinuiranih varijabli. Kumulativnu funkciju distribucije varijable T
oznacavamo sa F(t) a funkciju gustoce kao f(t)=dF(t)/dt. Tada je vjerojatnost da odredena
predstecajna nagodba traje manje od t zadana sa

F(t)=P1[T <t]= j f(s)ds

Komplementarni koncept kumulativnoj funkciji distribucije je funkcija prezivljenja (survivor
function) koja se definira kao vjerojatnost da odredena predstecajna nagodba traje dulje od
t odnosno

S@)=PiI >1]=1-F(1)

Funkcija preZivljenja je monotono opadajuéa funkcija na intervalu [0,1] dok je kumulativna
funkcija distribucije monotono rastuéa na istom intervalu. Prosje¢na vrijednost trajanja sta-
nja je integral funkcije prezivljenja, odnosno

E(T)= T(l — F(u))du =];S(u)du

gdje prosjecno trajanje predstecajne nagodbe predstavlja povrSinu ispod funkcije prezivlje-
nja. Jos jedan koristan koncept je i funkcija hazarda, koja predstavlja trenutnu vjerojatnost
izlaska iz predstecajne nagodbe u trenutku t, uz to da je tvrtka u jo$ uvijek u procesu pred-
steCajne nagodbe u trenutku t. Definirana je kao

20 lim P<T<r+all21] (o
AF—0 At S([)

pa pokazuje uvjetnu vjerojatnost da ¢e tvrtka izadi iz predstecajne nagodbe. Nadalje, *(t)
specificira distribuciju varijable T; u literaturi se koristi eksponencijalna funkcija, Weibull, log-
normalna ili gamma funkcija. Izbor funkcionalne forme nije trivijalan, te predstavlja jedno
od ogranicenja survival analize. Generalno gledano, survival analiza se sastoji od dva inte-
gralna dijela. Prvi dio je funkcija hazarda xlo(t) koja opisuje kako rizik odredenog dogadaja
po jedinici vremena mijenja uz regresore fiksirane na baznom nivou, a drugi dio se sastoji od
efekata parametara koji objasnjavaju promjene hazarda kada se mijenjaju regresori x, pa ¢e
uvjetna vjerojatnost (X1 x) biti od centralnog interesa.

Neparametarske procjene funkcija prezivljenja predstavljaju prirodno polaziste u deskriptiv-
noj analizi jer dozvoljavaju promatranje sirovih funkcija hazarda prije nego se uvedu regre-
sori. Takoder, njihova je glavna prednost Cinjenica da pretpostavke o funkcionalnom obli-
ku funkcije hazarda nisu potrebne. NajkoriStenija neparametarska metoda je Kaplan-Meier
procjenitelj i pripadajuéa krivulja (Kaplan i Meier(1958)).
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Procjenitelj se definira kao neparametarski procjenitelj funkcije prezivljenja koristeé¢i meto-
du maksimalne vjerodostojnosti (MLE) odnosno produkt-limit procjenitelj

~ —d.
S(t)=1_[—n’n :

t,<t i

gdje je ni broj tvrtki u predstecajnoj nagodbi prije vremena ti, a di broj tvrtki koji izlaze iz
procesa predstecajne nagodbe u trenutku ti.Kaplan-Meier krivulja nastaje kao graficki pri-
kaz gore navedenog procjenitelja $to rezultira stepenastom opadaju¢om krivuljom koja se
asimptotski priblizava stvarnoj funkciji prezivljavanja za tu populaciju kako se broj opazanja
povecava. Kako u slu¢aju predstecajnih nagodbi nije bilo potrebno cenzurirati podatke jer
su u uzorku bila isklju¢ivo poduzeca Ciji je predstecajni postupak zakljucen, Kaplan-Meier
krivulje su komplementarne empirijskim funkcijama distribucije.

Parametarske procjene funkcija prezivljenja logi¢an su nastavak deskriptivne analize. Cen-
tralni problem parametarskih procjena i dalje ostaje izbor funkcionalnog oblika funkcije ha-
zarda, jer efekti regresora na duljinu trajanja ovise i o obliku statisti¢ke distribucije traja-
nja T koji pretpostavljamo tijekom analize. Da bi adresirao taj problem na ispravan nacin,
Cox(1972) uvodi u analizu model proporcionalnog hazarda(Coxove regresije) uz koji je mo-
guce procijeniti efekte regresora bez pretpostavki o funkcionalnom obliku funkcije hazarda.
Funkcija hazarda se tada moZe faktorizirati u dvije odvojene funkcije i to na sljedeéi nacin
gdje je hazard bazne linije (baseline hazard) koji je iskljuc¢ivo funkcija vremena t, te

Atx) = o t. (. )

koji je funkcija iskljucivo vektora regresora x. Tada je svaka funkcija hazarda proporcionalna
hazardu bazne linije za skalar koji nije eksplicitna funkcija vremena t. Jedna od uobicajenih
formulacija funkcija za procjenu Coxovih regresija jest

A1) = 24, (1) exp(XP')

Interpretacija dobivenih koeficijenata odvija se na sljedeéi nacin; pozitivni ] su povezani sa
vec¢im hazardom, odnosno kra¢im vremenom provedenim u procesu predstecajne nagodbe,
dok su negativni [x] povezani sa nizim hazardom odnosno duzim vremenom provedenim u
procesu predstecajnih nagodbi. Drugim rije¢ima, stopa hazarda se povecava(ili smanjuje) za
x1% kada se vrijednost regresora poveca za jednu jedinicu. Ovakva jednostavna i intuitivna
interpretacija ujedno je i dodatna prednost modela proporcionalnog hazarda.

Rezultati i diskusija

Analizirani uzorak sastoji se od 1323 poduzeca koja su na datum 19.07.2014. zakljucila proces
predstecajne nagodbe. Trajanje predsteCajne nagodbe pocinje datumom rjeSenja o otva-
ranju postupka predstecajne nagodbe,a zavrSava datumom rjeSenja trgovackoga suda o
sklopljenoj nagodbi pred sudom, te je izrazeno u danima. Kao prvo, uzorak je stratificiran sa
obzirom na veli¢inu poduzeéa definiranu Zakonom o ra¢unovodstvu, odnosno kompozitno
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sa obzirom na ukupnu aktivu, prihod, te broj zaposlenih. Kaplan-Meier krivulje prikazane su

Kaplan-Meier krivulje za subjekte prema velicini
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na slici 18. a relevantna statistika u tablici 1.

SLIKA 18. TRAJANJE PREDSTECAJNIH NAGODBI | VELICINA PODUZECA

Means and Medians for Survival Time

Mean® Median
95% Confidence Interval 95% Confidence Interval
Klasifikacija | Estimate | Std. Error | Lower Bound | UpperBound | Estimate | Std. Error | Lower Bound | UpperBound
0 182,929 3374 176,317 189,541 | 167,000 3,073 160,977 173,023
1 218,875 3455 213,103 226,647 | 202,000 3981 194197 209,803
2 269,309 1" 246,336 292,282 | 270,000 12,182 246,124 293,876
3 285,875 28,675 229,671 342,079 | 288,000 85,000 121,400 454,600
Overall 207,350 2,469 202,510 212,190 | 188,000 2,631 182,844 193,156

a. Estimation is limited to the largest survival time if it is censored

TABLICA 1. DESKRIPTIVNA STATISTIKA PO STRATAMA - VELICINA

Vidljivo je da nakon 188 dana, polovica od ukupnog broja poduzeéa jo$ uvijek se nalazi u pro-
cesu predstecajne nagodbe 5to je puno duze od zakonski odredenog roka od 120 dana. Kod
velikih subjekata, medijalna vrijednost trajanja je 288 dana, Sto znaci da je polovica velikih
tvrtki joS uvijek u procesu restrukturiranja ¢ak deset mjeseci nakon otvaranja predstecajne
nagodbe. Polovica srednjih subjekata je joS u procesu predstecajnih nagodbi nakon devet
mjeseci od otvaranja predstecajne nagodbe. Dodatno zabrinjava Cinjenica da je ¢ak 180 su-
bjekata, odnosno 14% uzorka imalo samo jednog vjerovnika — Ministarstvo financija — te
da je za tu stratu u uzorku medijalno trajanje ¢ak 167 dana. Dva su moguéa uzroka predu-
gog trajanja predstecajnih nagodbi. Sistemski vazni subjekti sa puno veza mogu se suociti
sa problemima pri pregovaranju zbog velikog broja dionika — drzavnih institucija, banaka
i ostalih vjerovnika sa kojima su povezani duznic¢ko-vjerovni¢kim odnosima. Ostvarivanje
koncenzusa i uvazavanje zalbi u takvom slu¢aju moze biti dugotrajno i iscrpljujuée za in-
stitucije koje vode proces. Drugi uzrok predugog trajanja predstecajnih nagodbi veze se za
gore spomenute mikrosubjekte, gdje je problematika institucionalne prirode te se ogleda
u neuspjesnosti naplate trazbina od strane Ministarstva financija. Prvi problem proizlazi iz
premrezenosti sistemski vaznih duznika odnosno iz arhitekture mreze koja ih okruzuje pa
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je ujedno i kompliciraniji za adresirati, no potonji je moguce rijesiti pomnijim promatranjem
efikasnosti naplate trazbina od strane Ministarstva financija, posebice Porezne uprave. Indi-
kativna je i Cinjenica da drzava nije naplatila svoja potrazivanja cak i kada je u posjedu imala
ovrinu ispravu, $to upucuje na endogenost nedostatka porezne discipline — postoji ne samo
nespremnost ekonomskog subjekta da namiri trazbine drzavi, ve¢ i nespremnost drZzavnog
aparata da te trazbine naplati.
Druga stratifikacija uzorka odnosi se na sektore kojima pojedini duznici pripadaju, a preuze-
ta je iz NKD 2007. Pripadajuce procijenjene funkcije prezivljavanja i rezultati modela propor-
cionalnog hazarda prikazani su na slici 19 odnosno tablici 2.

SLIKA 19. TRAJANJE PREDSTECAJNIH NAGODBI | SEKTORSKA KLASIFIKACIJA

Funkcija preZivljavanja po sektorima(mean)
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TABLICA 2. REZULTATI MODELA PROPORCIONALNOG HAZARDA

Variables in the Equation

B SE wald df Sig. Exp(B)
SEK 37,573 17 003
SEK(1) -156 188 585 1 408 B56
SEK(2) 896 465 3,709 1 054 408
SEK(3) - 443 143 9,615 1 002 642
SEK(4) 524 1,008 270 1 603 1,689
SEK(5) -,258 316 667 1 414 773
SEK(6) - 446 142 9,836 1 002 540
SEK(7) 551 144 | 14500 1 000 576
SEK(8) 456 72 7,062 1 008 634
SEK(9) -448 147 9,257 1 002 639
SEK{10) -626 245 6,527 1 011 535
SEK(11) | -1246 517 5816 1 016 288
SEK(12) - 758 241 9,940 1 002 468
SEK(13) -,302 164 3,389 1 066 739
SEK{14) -639 229 7,800 1 005 528
SEK{15) 338 305 1,227 1 268 1,402
SEK(16) -341 428 635 1 425 1
SEK(17) -205 357 329 1 566 815
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Model proporcionalnog hazarda koristen je kako bi mogli identificirati pojedine sektore u
kojima je hazard trajanja predstecajnih nagodbi manji odnosno vedi te su koristene odgova-
raju¢e dummy varijable za sektore A-S.

Najvedi negativan statisticki signifikantan koeficijent nalazi se uz kategoricku varijablu
sektora K - financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja, gdje tvrtke iz tog sektora imaju
124.6% manji hazard (odnosno veéu vjerojatnost) da im predstec¢ajne nagodbe traju duZe
od prosjeka. Nadalje, tvrtke iz djelatnosti L — poslovanje nekretninama i ] — informacije i
komunikacije takoder imaju veéu vjerojatnost da im predstecajne nagodbe traju duze od
prosjeka, no gore navedeni sektori predstavljaju tek manje od 6% od ukupnog broja duznika.
Od posebnog interesa su sektori gradevinarstvo, preradivacka industrija i trgovina koji su
bili najvise pogodeni krizom. Vidljivo je da je vjerojatnost da ¢e predstecajna nagodba trajati
duZe od prosjeka za sektor gradevinarstva 44.6%, odnosno 44.3% za sektor preradivacke
industrije. Takoder je zanimljivo primijetiti da niti za jedan sektor pripadnost tom sektoru ne
skracuje postupak restrukturiranja, $to je u korelaciji sa poraznim poslovnim indikatorima
likvidnosti, solventnosti, aktivnosti i profitabilnosti po svim sektorima koji ¢e biti detaljnije
diskutirani kasnije. U konacnici, skoro polovina tvrtki u procesu restrukturiranja dolazi iz
sektora preradivacke industrije i gradevinarstva koji su najviSe pogodeni recesijom, a kao
dodatna otegotna okolnost pojavljuje se i veca vjerojatnost da proces restrukturiranja tih
tvrtki traje dulje od prosjeka Sto ¢e imati posljedice na njihove performanse u nastavku po-
slovanja po zaklju€enju predstecajne nagodbe.

Jo$ jedan od kamena temeljaca uspjeSnog okoncanja procesa predstecajnih nagodbi je i efi-
kasnost sudova. Sto se ti¢e agregatne efikasnosti pravosudnog sustava, Hrvatska se pre-
ma World Competitiveness Reportu 2014-2015 nalazi na nezavidnom 88.mjestu(od 144) po
kvaliteti institucionalnog okruzenja. Nadalje, po efikasnosti sudstva u rjeSavanju sporova
nalazi se na 134.mjestu(od 144) odnosno na 138.mjestu(od 144) u efikasnosti sudova u vo-
denju sporova koji mijenjaju regulativu. Badun (2014) navode efikasnost sudova kao jedno
od glavnih ogranicenja ekonomskog rasta u Hrvatskoj. Cilj analize prezivljavanja sa obzirom
na ingerenciju suda kojem odredeni subjekt pripada je otkriti ima li neujednacena prostorna
distribucija slucajeva predstecajnih nagodbi efekt na njihovo trajanje, te moze li se smisleni-
jim rasporedom predmeta na Trgovackim sudovima diljem zemlje postiéi skra¢enje trajanja
restrukturiranja. Kaplan-Meier krivulje po subjektima i sudovima dane su na slici 20, a rele-
vantne deskriptivne statistike u tablici 3.

SLIKA 20. TRAJANJE PREDSTECAJNIH NAGODBI | EFIKASNOST SUDOVA

Kaplan Meier krivulje po subjektivma i sudovima
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TABLICA 3. DESKRIPTIVNA STATISTIKA PO STRATAMA - SUDOVI

Means and Medians for Survival Time

Mean? Median
95% Confidence Interval 95% Confidence Interval
Sud Estimate | Std. Error | Lower Bound | UpperBound | Estimate | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound
BJ 199,894 10,311 179,684 220,104 | 184,000 7,540 169,223 198,777
0s 163,862 3,502 156,998 170,725 | 154,000 3,378 147377 160,623
RI 187,395 8,159 171,404 203,386 | 172,000 9171 154,025 189,975
ST 225,248 9,459 206,708 243,787 | 210,000 15127 180,351 239,649
VZ 171,045 5977 159,329 182,761 151,000 5,533 140,155 161,845
D 201,889 10,908 180,509 223,269 | 181,000 10,204 161,001 200,999
G 249,516 3,958 241,756 257,276 | 237,000 5218 226,771 247,229
Overall | 207,350 2,469 202,510 212,190 | 188,000 2,631 182,844 193,156

a. Estimation is limited to the largest survival time ifitis censored.

Predstecajne nagodbe najkrace traju pri Trgovackom sudu u Osijeku — u prosjeku 163 dana,
iako ima relativno velik broj predmeta po sudcu(23). Izuzev Zagreba, predstecajne nagodbe
najduze traju u Splitu — u prosjeku 225 dana, iako je broj predmeta po sudcu svega Sest.
Najkrace medijalno vrijeme trajanja ima Trgovacki sud u Varazdinu, gdje je pola subjekata
rijeSeno nakon 151 dana, iako taj sud ima takoder veci broj predmeta po sucu(19). Prostorne
diskrepancije u efikasnosti sudova otvaraju pitanja pravilnog rasporedivanja tereta pred-
stecajnih nagodbi na pravosudni sustav. Razloge relativne neefikasnosti odredenih sudova
moZemo potraziti u eventualnoj kompleksnosti pojedinih slu¢ajeva predstecajnih nagodbi
ili teretu drugih procesa koji su pod ingerencijom Trgovackog suda a odvijaju se paralelno.
Uvjerljivo najduZe trajanje odvija se pri Trgovackom sudu u Zagrebu, gdje je joS polovica su-
bjekata u procesu 237 dana nakon otvaranja predstecajne nagodbe, iako je broj slu¢ajeva po
sudcu samo osam. Vrlo vjerojatan izvor ove sporosti jest odredba da se svi procesi vrjedniji
od 10 mil kuna vode pri Trgovackom sudu u Zagrebu, bez obzira na to Sto tvrtke originalno
ne spadaju pod ingerenciju tog suda. Da bi smo simulirali efekt te odredbe, promotrimo
Kaplan-Meier krivulje i relevantne statistike stratificirane na nacin da mozemo usporediti
trajanje svih nagodbi koje se vode pri Trgovackom sudu u Zagrebu, te nagodbi koji se vode
pri tom sudu ali samo za tvrtke koje originalno pripadaju pod ingerenciju tog suda.

SLIKA 21. TRAJANJE PREDSTECAJNIH NAGODBI | UCINAK ODREDBE

Kaplan Meier krivulje za subjekte u Zagrebu
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TABLICA 4. DESKRIPTIVNA STATISTIKA PO STRATAMA - ODREDBA

Means and Medians for Survival Time

Mean?® Median
35% Confidence Interval 35% Confidence Interval
Sud Estimate | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Estimate | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound
G 264,787 5843 253,334 276,239 | 252,000 5785 240,661 263,339
ZG-bez | 234,492 5189 22431 244 663 | 218,000 5833 206,568 225,432
Overall | 249,516 3,959 241,756 257,276 | 237,000 5219 226,771 247,229

a. Estimation is limited to the largest survival time ifitis censored.

Razvidno je da je prosjec¢no trajanje krace kada se iz uzorka izuzmu tvrtke ciji se proces vodi
pri Trgovackom sudu u Zagrebu iskljucivo zbog gore navedene odredbe. Stovise, ¢injenica
da se veliki subjekti obraduju u Zagrebu ¢ini proces prosje¢no mjesec dana duzim za sve
subjekte nego kada bi se na pri tom sudu vodile iskljuc¢ivo nagodbe poduzeca koje originalno
pripadaju pod Trgovackog suda u Zagrebu. Glavni razlog tome moZemo potraZiti u broju
veza koja poduzeca sa ukupnim trazbinama ve¢im od 10 milijuna kuna imaju. Naime, prosje-
¢an broj vjerovnika takvih subjekata je 149, Sto Cini proces pregovaranja mukotrpnim i dugo-
trajnim, dodatno opterecujudi institucionalni aparat u glavnom gradu. Jedna od preporuka
bi iSla u smjeru delegiranja dijela tih predmeta lokalnim trgovackim sudovima, pogotovo
onima koji su se pokazali kao efikasni u rjeSavanju nagodbi gledano kroz prizmu prosje¢nog
i medijalnog trajanja istih.

Jedan od klju¢nih doprinosa ovog rada je utvrdivanje mehanike kojom predstecajne nagodbe
propagiraju kroz ekonomiju, odnosno kroz povezanu komponentu u uzorku gdje su duZznici
ujedno i vjerovnici. Prethodnom statisti¢ko-mreznom analizom utvrdeno je da je vjerojatni
mehanizam propagacije kaskadnih efekata bankrotnog tipa, pa je legitimno pitanje da li
postojanje povezane komponente u uzorku ima posljedice na trajanje procesa predstecajne
nagodbe. No ako je rije¢ o mehanizmu koji je povezan sa opskrbnim lancima u hrvatskoj
ekonomiji, prethodno definirana kauzalnost(kao ulazak duznika u proces predstecajne na-
godbe prije vjerovnika) nece biti dostatna, vec¢ ¢e biti potrebno ukljuciti sve slucajeve gdje se
trajanje procesa predstecajne nagodbe preklapa za duznike i vjerovnike u povezanoj kom-
ponenti. Ako je A duznik a B vjerovnik, te tpoCetak datum otvaranja a tkraj datum zatvaranja
predstecajne nagodbe, uzimaju se u obzir sljededi slucajevi

tpocetak(A) < tpocetak(B) < tkraj(A) < tkraj(B)
tpocetak(A) < tpocetak(B) < tkraj(B) < tkraj(A)
tpocetak(B) < tpocetak(A) < tkraj(B) < tkraj(A)
tpocetak(B) < tpocetak(A) < tkraj(A) < tkraj(B)

rwop o

lako je kaskadna kauzalnost jasno definirana kao ulazak duznika prije vjerovnika u pred-
stecajnu nagodbu, postoji ekonomski razlog zasto je potrebno ukljuciti i slu¢ajeve kada je
vjerovnik usao u predstecajnu nagodbu prije duznika. Naime, ostavljamo moguénost da je
inicijalni vjerovnik eventualnim otpisom ili prolongatom svojim vjerovnicima nanio Stetu,
medu kojima se nalazi i inicijalni duznik. Postojanje takve povezanosti ide u prilog teoriji
kaskada bankrotnog tipa, te moZze biti indikator dugoro¢ne poslovne povezanosti subjekata
u povezanoj komponenti, Sto kroz vlasnistvo(poduzeca su dio iste grupe), to kroz opskrbni
lanac. Nadalje, pretpostavlja se da paralelno vodenje postupaka gdje su pojedini subjekti i
vjerovnici i duznici oduzZuje trajanje predstecajnih nagodbi zbog troSka multilateralnog pre-
govaranja i vece neizvjesnosti. Kaplan-Meier krivulje i relevantne statistike prikazane su na
slici 211 u tablici 5.
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SLIKA 21. TRAJANJE PREDSTECAJNIH NAGODBI | VREMENSKO PREKLAPANJE PROCESA PREDSTECAJNIH NAGODBI
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TABLICA 5. DESKRIPTIVNA STATISTIKA PO STRATAMA - PREKLAPANJE

Means and Medians for Survival Time

a

Mean Median
95% Confidence Interval 95% Confidence Interval
Duration linked | Estimate | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound | Estimate | Std. Error | Lower Bound | UpperBound
0 196,428 2,941 190,664 202191 180,000 2,783 174,545 185 455
1 2249490 4263 216,635 233345 207,000 6,565 194132 219,868
Overall 207,350 2,469 202,510 212190 188,000 2,631 182,844 183,156

a. Estimation is limited to the largest survival time if it is censored.

Preklapanje vremena trajanja predstecajnih nagodbi produljuje prosjecno trajanje za mjesec
dana. Uzorak sadrzi sve sistemski vazne velike te srednje subjekte, Sto znaci da je za oceki-
vati produljeno trajanje predstecajnih nagodbi pri ulasku subjekata sa visokim DebtRankom.
Subjekti sa velikim brojem veza i znakovitom premrezeno$¢u mogu usporiti proces za veliki
broj subjekata sa kojima su povezani. U skladu sa ovim saznanjima, sustav ¢e imati velike
koristi ako se ubrza brzina kojom se rjeSavaju sistemski vazni subjekti, Sto ¢e posljedi¢no
skratiti trajanje procesa predstecajnih nagodbi za mnostvo (manjih) subjekata sa kojima su
povezani. Upravo zbog tog razloga istinsko i brzo restrukturiranje sistemski vaznih institu-
cija mora biti od primarnog interesa ne samo managementu kompanije, vec i entitetima
koji predstavljaju institucionalni okvir sustava predstecajnih nagodbi. Uzimajuéi prethodno
navedene rezultate u obzir, hipoteza o ovisnosti trajanja predstecajnih nagodbi o velicini i
sektorskoj pripadnosti se prihvaca, kao i hipoteze o prostornoj diskrepanciji u efikasnosti
rjeSavanja predstecajnih nagodbi te duzem trajanju predstecajnih nagodbi za povezana po-
duzeca.
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9. Statisticka
analiza odabranih
segmenata mreze

Ako zanemarimo ogromni administrativni aparat (FINA, trgovacki sudovi i sl.) najvazniji su-
dionici procesa predstecajnih nagodbi su duznici i vjerovnici. U ovom poglavlju donosimo
statisticki pregled efekata predstecajnih nagodbi i analize duznika i vjerovnika i to na razli-
¢itim uzorcima. U prethodnom poglavljima pokazali smo kako unutar naSe mreze postoje
sistemski vazne institucije te nakon $to smo svakom ¢voru odredili DebtRank. Nadalje, po-
kazali smo kako postoje kaskadni efekti medu duznicima. U narednom poglavlju detaljno
¢emo analizirati duznike te najvece vjerovnike. U na$ ukupni uzorak usle su sve nagodbe
sklopljene do 19.07.2014 — ukupno trazbine u vrijednosti od 44,76 milijardi kuna. Inicijalno
smo napravili analizu duznika i razvrstavanje prema sektorskoj klasifikaciji. Najveéi broj duz-
nika djeluje u sektoru preradivacke industrije (23 posto) i u sektoru gradevinarstva (21 posto)
te trgovini na veliko i malo (18,5 posto).Vec¢ina duZnika se nalazi u preradivackoj industriji i
trgovini na veliko i malo (ukupno 42 posto svih duznika).

RASPODJELA PREMA SEKTORSKO)J KLASIFIKACIJI NKD %

C - Preradivacka industrija 22,62%

F - Gradevinarstvo 21,97%
G - Trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila i motocikala 18,52%
M - Stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 8,69%
| - Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane 7,05%
H - Prijevoz i skladiStenje 4,43%
A - Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 3,28%
L - Poslovanje nekretninama 3,28%
N - Administrativne i pomoc¢ne usluzne djelatnosti 2,30%
J - Informacije i komunikacije 1,97%
E - Opskrba vodom; uklanj. otp. voda, gospod. otpadom te sanacija okoli3a 1,48%
P - Obrazovanje 1,31%
S - Ostale usluzne djelatnosti 1,31%
Q - Djelatnosti zdravstvene zaStite i socijalne skrbi 0,66%
K - Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja 0,49%
B - Rudarstvo i vadenje 0,33%
D - Opskrba elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacija 0,16%
0,16%

R - Umjetnost, zabava i rekreacija

TABLICA 6: RASPODJELA DUZNIKA PO SEKTORIMA. IZVOR: FINA
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Rezultati poslovanja duznika u 2013. su porazavajuci jer svi bitni pokazatelji padaju. Prekinut
je proces investiranja, neto izvoz je u ogromnom padu, neto radni kapital je negativan, a
takoder dani vezivanja kratkoro¢nih obveza ne padaju. Pregledom poslovanja duznika utvr-
deno je kako duznici iz uzroka u prosjeku nisu bili likvidni, ostvarivali su visoku stopu duga u
odnosu na imovinu, niski obrtaj potrazivanja i zaliha te negativne profitne marze koje nisu
mogle uroditi ni¢im nego generiranjem negativnog operativnog novcanog tijeka. Sektori
koji su najlosije poslovali su ujedno i oni kojih ima najviSe u sustavu predstecajnih nagodbi:
preradivacka industrije, trgovine na veliko i malo i gradevinski sektor.

U javnosti se dosta diskutiralo da li su u predstecajne nagodbe, slijedom kaskadnih efekata,
ulazile i kompanije koje u suprotnom ne bi usle. Nasi podaci su, unato¢ postojanju kaskadnih
efekata, pokazali kako su u prosjeku, unutar svih sektora, svi duznici bili doista kandidati za
nekakav oblik restrukturiranja. Kako bi provjerili ovu tezu rac¢unali smo prosje¢an BEX poka-
zatelj unutar uzorka. Kada smo uzeli 611 poduzeca (svi duznici iz prvog uzroka osim obrta) i
izracunali prosje¢an BEX pokazatelj' prema sljedecoj metodologiji:

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

OPIS FORMULA ZA 1ZRACUN

ex1 (PROFITABILNOST) EBIT

UKUPNA AKTIVA

ex2 (STVARANJE VRIJEDNOSTI) NETO DOBIT

VLASTITI KAPITAL X 4,0%

ex3 (LIKVIDNOST) RADNI KAPITAL

UKUPNA AKTIVA

€x4 (SNAGA FINANCIRANJA) 5 GODINA x (NETO DOBIT + AMORTIZACIJA)

UKUPNE OBAVEZE

BEX INDEX veci od 1 - dobre tvrtke
BEX INDEX izmedu o i 1 — potrebna su unaprjedenja
BEX INDEX manji od o - ugroZena egzistencija

1 Belak, Aljinovi¢ Barac¢:"Tajne trziSta kapitala - BEX indeks, analiza financijskih izvjestaja,
pokazatelji efikasnosti ulaganja i modeli odlucivanja“, 2008.
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Analiza poslovanja 611 duznika iz 2013. raspodijeljenih prema sektoru pokazala je kako su oni
doista bili kandidati za neki oblik restrukturiranja. U sljedecoj tablici se nalazi kratki pregled
izabranih pokazatelja poslovanja duznika.

TABLICA 7: ODABRANI FINANCIJSKI POKAZATELJI ZA 611 DUZNIKA

Likvidnost Solventnost Aktivnost Profitabilnost Novéani tijek
Koeficijent Obrtaj EBITDA Operativni nov&ani

Sektor likvidnosti D/IA potraZivanja marZa EBIT marza Neto marZa tijek

A 1,23 0,71 2,36 4,32% 1,83% 4,77% negativan
B 0,83 1,38 3,72 -99,12% -100,92% -112,71% negativan
C 0,77 0,86 2,49 -2,36% -3,29% -0,09% negativan
D 0,59 0,83 5,15 -11,75% -11,75% -14,22% negativan
E 0,56 0,93 4,61 1,26% 1,26% 0,58% negativan
F 0,65 0,99 1,65 -1,80% -1,80% 0,07% negativan
G 0,62 1,04 2,99 0,24% 0,24% 0,07% negativan
H 0,84 0,89 5,18 1,74% 1,44% 1,44% negativan
I 0,43 1,05 11,64 3,98% 1,69% 3,39% negativan
J 0,33 2,05 2,12 -6,08% -6,08% 0,86% negativan
K 2,01 0,57 0,36 -51,19% -51,19% -62,52% negativan
L 1,00 0,87 3,44 -3,61% -3,98% -0,75% negativan
M 0,79 1,01 2,29 -8,71% -9,41% -11,74% negativan
N 0,73 1,08 1,76 -16,99% -16,99% -35,90% negativan
P 0,53 1,10 5,67 0,52% 0,52% -4,39% negativan
Q 0,94 0,69 NM 5,66% 5,66% 5,64% negativan
R 0,54 1,31 0,88 -66,00% -66,00% -78,00% negativan
S 0,83 1,28 4,17 209,30% 1,24% 1,24% negativan

ProsjeCan BEX pokazatelj naSeg uzroka temeljem poslovanja iz 2013. godine iznosi -2,13. Ovaj
negativan rezultat djelomicno je i pristran zbog Cinjenice da je dio kompanija iz uzorka ranije
zavrsio proces restrukturiranja te poceo pozitivno poslovati tijekom 20113. godine. Dakle,
hipoteza kako su u predstecajnim nagodbama zavrSile i kompanije koje nisu bile stvarni
kandidat za restrukturiranje temeljem ovih rezultata ne stoji.

Nadalje, na uzorku od 150 najvecih duznika u procesu predstecajne nagodbe analizirali smo
otpise, uspjesnost provedbe te ocijenili sistemski rizik. Uz opisani uzorak za segment srednje
velikih i malih poduzetnika te obrtnika koristili smo nasumicne uzorke. Uzorak Il je reprezen-
tativan — 150 poduzeca prijavilo je 34,2 mird ili 76% od ukupno analiziranih (44,76 mird kn).

POpu,lacf..
ja -
Ukupno 75 1 )
F’Oduzegao .Oarnqhza 2. Onalizg 3o
Pisa Uspjesnost - Sistemsk;
Provedpe py, 2K (debt

ronk}

Analiza otpisa

Koliko ¢e se duznik uspjeti kvalitetno restrukturirati nakon predstecajne nagodbe ovisiti ¢e
i 0 visini otpisa koju su mu vjerovnici napravili. Za potrebe analiza otpisa trazbina uzeli smo
nasumican uzorak duznika i podijelili ih u 3 segmenta: segment velikih poduzetnika, malih i
srednjih poduzetnika te obrta. S druge strane, vjerovnike smo podijelili u tri grupe, jednako
kako $to ih i Zakon? segmentira: tijela javne uprave i trgovacka drustva u veéinskom drzav-

2 Zakon o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi (NN 108/12, 144/12, 81/13, 112/13)
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nom vlasniStvu, financijske institucije te ostali vjerovnici. Analizu otpisa smo radili prema
otpisima kamata i glavnica.

SEGMENT VELIKIH PODUZETNIKA

U segmentu velikih poduzetnika, duznicima su kamate najviSe otpisivala tijela javne
uprave i drzavna poduzeca (iznos prosje¢nog otpisa: 68 posto) i ostali vjerovnici
(iznos prosje¢nog otpisa 67 posto). Financijske institucije su prosje¢no otpisivale 40
posto kamata. Sto se ti¢e glavnica, najvece otpise su radili ostali vjerovnici (prosjec-
no 44 posto). Drzava je u prosjeku otpisala 43 posto glavnice, a financijske institucije
12 posto. Najvece otpise u ovoj grupi, prema apsolutnim iznosima, radili su ostali
vjerovnici.

SLIKA 22: OTPISI — SEGMENT VELIKIH PODUZETNIKA

Segment velikih poduzetnika
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Tijela javne uprave i  Financijske insitutcije Ostali vierovnici
poduzeda u drz.
vlasnistvu

W prosjefni otpis kamata prosjeéni otpis glavnica

SEGMENT MALIH | SREDNJIH PODUZETNIKA

U segmentu malih i srednjih poduzetnika, duznicima je naviSe dugova oprostila
drzava. U prosjeku otpisano je 67 posto kamata i 23 posto glavnice. NeSto manje
otpisa kamata i glavnice (53 posto i 21 posto) je od strane ostalih vjerovnika, dok
su banke ve¢inom reprogramirale dugove i otpisale prosjecno 42 posto kamata i 5
posto glavnice.

SLIKA 23: OTPISI — SEGMENT MALIH | SREDNJIH PODUZETNIKA

Segment malih i srednjih poduzetnika
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SEGMENT OBRTNIKA

U segmentu obrtnika zanimljivo je kako su se vrlo rijetko radili otpisi vrijednosti traz-
bina ve¢ se najé¢esce provodila otplata dugova u ratama. Cak u 90 posto slu¢ajeva je
nagodbom dogovoren otpis 100 posto kamate, a otplata ostatka glavnice u ratama.

SLIKA 24: OTPISI — SEGMENT OBRTNIKA

Segment obrtnika
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Iz analize otpisa mozemo zakljuciti sljedece. Prvo, prijedloge otpisa trazbina u svojim pla-
novima operativnih i financijskih restrukturiranja radi duznik,a otpisi bi trebali biti takvi da
omogucée duzniku, nakon nagodbe, nastavak normalnog poslovanja. Ukoliko su otpisi potra-
Zivanja premali, izgledno je da ¢e duznik u skorom roku ponovo zapasti u probleme.

Drugo, financijske institucije i drZava imali su jacu pregovaracku mo¢ od ostalih vjerovnika.
Zanimljivo, mozda na vlastitu Stetu. Naime, zakon odreduje potrebne vecine prihvaéanje
plana. Plan financijskog restrukturiranja smatra se prihvaéenim ako za njega glasuju vje-
rovnici Cije trazbine prelaze polovinu vrijednosti utvrdenih trazbinama za svaku grupu vje-
rovnika (tijela javne uprave i trgovacka drusStva u vec¢inskom drzavnom vlasnistvu, financij-
ske institucije te ostali vjerovnici) ili ako za njega glasuju vjerovnici Cije trazbine prelaze 2/3
vrijednosti svih utvrdenih trazbina3 U velikom broju nagodbi veéinu trazbina sacinjavaju
trazbine drzave i financijskih institucija. U tim slucajevima glasovnu prevagu imali su glaso-
vi. Ove zakljucke potvrduje i arhitektura naSe mreze u kojoj se vidi da centrom dominiraju
veliki subjekti poput financijskih institucija i drzave, okruZeni prvih slojem vecih vjerovnika,
dok se na rubovima mreze nalaze mali vjerovnici“. Iz ova dva podatka sasvim jasno mozemo
neosporno zakljuciti kako je pregovaracka mo¢ financijskih institucija i drzave bila znatno
veca od ostalih vjerovnika. U tom svijetlu treba promatrati i prosje¢ne otpise prema ostalim
vjerovnicima. NajviSe je trazbina otpisano ostalim vjerovnicima i drzavi.

Sto se tice financijskih institucija (kreditora) moZemo zakljuiti sljedece. Ako banke nisu ot-
pisale dovoljne iznose i reprogramirale kredite na nacin da ih restrukturirani duznik moze
vracdati, u kratkom roku su imale manji udarac na bilance, ali je to onda podrazumijevalo
dugorocnu Stetu za banke. Banke su bile prisiljene balansirati izmedu dvije krajnosti — odr-
Zavanja duznika na zivotu i minimiziranja udaraca na svoje bilance. Naime, banke kredite
razvrstavaju u nekoliko kategorija, sukladno regulativi HNB-a>. Rizicne skupine plasmana se
dijele na: Skupinu A (plasmani za koje nisu identificirani objektivni dokazi o umanjenju njiho-
ve vrijednosti), skupinu B (djelomi¢no nadoknadivi plasmani) i skupinu C (potpuno nenado-
knadivi plasmani). Istom Odlukom propisana je i politika ispravaka vrijednosti za svaku sku-
pinu, a svaki ispravak vrijednosti predstavlja i udarac na imovinu i neto dobit banke makar

3 Zakon o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi (NN 108/12, 144/12, 81/13, 112/13)
4 M. Besevic Vlajo, S. Kos¢ak, V. Pribicevi¢: ,Predstecajne nagodbe - za mnoge tek odgoda stecaja“, srpanj 2014
5 “Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilan¢nih obveza kreditnih institucija” (NN 1/2009., 75/2009., 2/2010. i 89/2013)
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to bio samo racunovodstveni otpis. Primjerice, skupina plasmana u C kategoriji se u potpu-
nosti umanjuje vrijednost s obzirom da je njihova sadasnja vrijednost nula. Medutim, unu-
tar kategorije B postoji nekoliko podskupina te kategoriziranje plasmana, izmedu ostalog,
ovisi 0 danima kasnjenja. O otpisima za koje je banka glasovala u planovima duznika ovise
i rezervacije i umanjenja vrijednosti koje ¢e morati raditi u vlastitim knjigama - nasi duZnici
mogu biti razvrstani u razliCite kategorije, ovisno o danima kasnjenja i ukupnim otpisima. S
druge strane, ukoliko management banke ne donese dobru odluku, glasuje za plan u kojem
se premalo otpisuje (kratkoro¢no biljeZi manje rezervacije) izlaZe se riziku da ¢e u srednjem
roku imati klijenta koji ne¢e samo kasniti ve¢ koji ide prema stecaju. Jednako tako, banke
su predstecajnim nagodbama dovedene u situaciju u kojoj njihov management mora ba-
lansirati izmedu nekoliko ciljeva, a bez kapaciteta. Naime, kako je vlasniStvo i management
duZnika promijenjen u neznatnom broju slu¢ajeva (u samo 2 posto poduzeca promijenjen je
management) iz jednostavnog razloga $to najvedi vjerovnici, banke i drzava, niti imaju kapa-
citete za nadziranje i kontrolu managementa® niti im to spada u krug redovnih djelatnosti.

Uspjesnost provedbe planova restrukturiranja

Pracenje odredbi nagodbe i plana financijskog restrukturiranja gotovo je nemoguce pratiti
kod vecine duznika iz jednostavnog razloga — nisu dostavili kvartalna financijska izvjesca.
Zaista je porazna statistika da je svega 35% duZnika iz naseg uzorka od 150 najvecih dosta-
vilo kvartalno izvjesée’.

SLIKA 25: STATISTIKA DOSTAVE KVARTALNIH FINANCIJSKIH IZVJESCA

Medu duZnicima koji nisu dostavili kvartalno izvie$ce (zaklju¢no s 20.09.2014, koje Fina po-

35%

65%

B dostavijeno nedostavijeno

tom javno objavljuje, nalaze se i divovi poput Dalekovoda, Nexe Grupe, Dina-Petrokemije,
Europapress Holdinga, Konstruktor InZenjeringa. Kod navedenih duznika rijeC je o predste-
¢ajnim nagodbama u kojima je vrijednost ukupnih trazbina premasivala (pojedina¢no) mili-
jardu kuna. S obzirom da Fina sva izvje$¢a objavljuje u roku od 48 sati, jasno je kako vecina
duZznika ne ispunjava svoju zakonsku obvezu o kvartalnom izvjeStavanju vjerovnika. Analizu
provedbe planova takoder smo rasclanili na nekoliko segmenata kako bi lak3e pratili proved-
bu: ostvarenje planiranih prihoda, ostvarenje planirane operativne i neto dobiti te ostvare-
nje planiranog smanjenja zaduzenosti.

6 M. BeSevic Vlajo, S. Ko3c¢ak: Predstecajne nagodbe: ,Promijenjeno samo 2 posto managementa”“, svibanj 2014.
7 Pregled kvartalnih izvjesca izvrsen je zaklju¢no s 05.09.2014.
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Analiza ostvarenja planiranih poslovnih prihoda

Duznici koji su izvjesée dostavili u prosjeku nisu ostvarili ciljeve navedene u planovima ope-
rativnih i financijskih restrukturiranja. Inicijalno smo usporedivali planirane i ostvarene po-
slovne prihode te preliminarno moZemo ustvrditi sljedece: Sto se ti¢e poslovnih prihoda,
svega 40 posto duznika je ostvarilo prihode sukladno planovima koje su naveli. Ostatak je u
prosjeku ostvario 39 posto manje prihode od onih navedenih u planu. U prosjeku duznici u
uzorku su ostvarili 10 posto manje prihoda u odnosu na one ciljane.

SLIKA 26: OSTVARENJE POSLOVNIH PRIHODA PREMA PLANOVIMA

Ostvarenje poslovnih prihoda

B Ostvarilo

60% Nije ostvarilo

Analiza ostvarenja planirane operativne dobiti

Sto se ti¢e operativne dobiti, rezultati su jo3 losiji. Svega 34 posto duznika ostvarilo je ope-
rativnu dobit u skladu s planom. Ovakvi rezultati vjerojatno nisu zadovoljavajuéi bankama i
financijskim institucijama. Ve¢ u ovom podatku su se trebali vidjeti pozitivni efekti restruk-
turiranja. Ukoliko su duznici dosita proveli planirano restrukturiranje, uStede su trebale stici
i s troSkovne strane. Podsjetimo, 83 posto duZnika je navelo kako ¢e smanjivati broj zapo-
slenih, a i smanjene trazbine vjerovnika trebale su smanjiti rashodovnu stranu. Dakle, sto
se tice operativne dobiti, moZzemo reéi kako duZnici u prosjeku biljeZe znacajan podbacaj.
Stovise, ¢ak 38 posto duznika je poslovalo s negativhom operativnom dobiti. Zanimljivo, u
prosjeku su duznici ostvarili 70 posto loSiju operativnu dobit od planirane.

SLIKA 27: OSTVARENJE PLANIRANE OPERATIVNE DOBITI PREMA PLANOVIMA

Planirana operativna dobit

66%

B Planirana operativna dobit
Ostvario

= Nije ostvario

STATISTICKA ANALIZA ODABRANIH 54
SEGMENATA MREZE



ARHITEKTURA MREZE DUGOVANJA HRVATSKIH TVRTKI

Analiza ostvarenja planirane neto dobiti

Gledajudi neto dobit, stavku koja je najvise izloZzena racunovodstvenim politikama poduze-
¢a, mozemo zakljuciti kako je 44 posto duznika ostvarilo neto dobit u skladu s planovima.
Nesto manji dio duznika je ostvarilo neto gubitak u odnosu na operativnu dobit (38 posto)
Sto nam govori kako su duznici ostvarivali i razliCite izvanredne i financijske prihode kojima
su popravili generalnu sliku kada se poduce crta. U prosjeku su duznici ostvarili 45 posto
manju dobit od planirane. Ovaj rezultat treba uzeti s rezervom, s obzirom da su duZznici u ne-
kim slucajevima otpise biljezili u kao ispravak vrijednosti koji pozitivho utjece na neto dobit.
Pravu sliku neto poslovanja duznika vidjeti ¢éemo tek kroz nekoliko godina.

SLIKA 28: OSTVARENJE PLANIRANE PLANIRANE NETO DOBITI PREMA PLANOVIMA

Planirana neto dobit

56%

® Planirana neto dobit
Ostvario

Nije ostvario

Analiza planiranog smanjenja zaduzenosti

Jedan od ciljeva financijskog restrukturiranja je i rasterecenje duznika od obveza kako bi
mogao lakse poslovati dalje. U izvje$¢ima je vrlo teSko is¢itati koliko se smanjio odnosu uku-
pnog duga u odnosu na imovinu. Velik broj duznika i dalje u knjigama vodi negativan kapital
pa u tim slucajevima ukupni dug prelazi ukupnu imovinu. Od onih Cije podatke mozemo
koristiti za usporedbu svega 28 posto duznika je ostvarilo planirano smanjenje odnosa duga
i imovine. Podsjetimo, krajem 2013. ukupni dug u odnosu na ukupnu imovinu svih nasih
duznika iznosio je 96 posto. Ostatak duznika nije uspjelo smanjiti dug u odnosu na imovinu,
unatoc procesu restrukturiranja. Kako bi ilustrirali o ¢emu govorimo, prosjecni odnos duga i
imovine kod nasih duZnika iznosi visokih 82 posto (usporedbe radi, prosjecni planirani omjer
iznosi 59 posto).

SLIKA 29: OSTVARENJE PLANIRANOG SMANJENJA ZADUZENOSTI

Planirano smanjenje zaduZenja

W pPlanirano
smanjenje
zaduZenja

Ostvario

86% Nije ostvario
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Analiza sistemski najrizicnijih poduzeca

Dosada smo razvrstali duznike prema sektorima, analizirali poslovanje, otpisa i provedbe
planova. Medutim, koristenje DebtRank metode nam omoguéava da identificiramo najri-
zi¢nije ¢vorove u nasoj mrezi te ih posebno analiziramo. Za razliku od jednostavnog raz-
vrstavanja temeljem sektorske klasifikacije, napravili smo analizu 30 ¢vorova sa najve¢im
DebtRank-om u nasoj mrezi. Prema sektorima, za razliku od prve analize, oni ve¢inom po-

sluju u sektoru gradevine, preradivacke industrije te stru¢nim, znanstvenim i tehnickim dje-
latnostima.

SLIKA 30: SEKTORSKA KLASIFIKACIJA NAJRIZICNIJIH CVOROVA

Cvorovi s najvedim DebtRankom, raspodjela prema vrijednosti trazbina
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Prosjecan broj dana trajanja postupka kod najrizi¢nijih ¢vorova iznosi 291, $to je nesto vise
od prosjeka i viSe nego duplo viSe od zakonom propisanog roka.

SLIKA 31: DEBTRANK | TRAJANJE PREDSTECAJNE NAGODBE

Cvorovi s najveéim DebtRankom, raspodjela prema danima trajanja
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Prijevoz i Informacijei  Trgovina na Uslufne  Gradevinarstvo  Struéne, Rudarstvoi Opskrba Preradivaika Poljoprivreda,
skladistenje  komunikacije velikoina malo djelatnosti manstvene i vadenje vodom; industrija Sumarstvoi
tehnicke gospodarenje ribarstvo
djelatnosti otpadom

U sljedeéim tablicama donosimo pregled pokazatelja poslovanja najrizi¢nijih duznika u 2013.
godini. Cvorove smo anonimizirali.
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30 SISTEMSKI NAJRIZICNIJIH PODUZECA, ODABRANI INDIKATORI
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Nazalost, prosjec¢ni iznos BEX pokazatelja iznosi 1,02 $to znaci kako je u prosjeku veéina duz-
nika na granici ugrozenosti. Dio duznika biljezi neprirodno visoki BEX pokazatelj zbog visoke
neto dobiti tijekom 2013. koja je rezultat racunovodstvenih politika nakon izlaska iz procesa
restrukturiranja. Bitno je za naglasiti da su svi ¢vorovi s pozitivnhim poslovnim rezultatima
zavrsili proces nagodbe prije viSe od godinu dana te zbog toga ostvaruju pozitivne poslovne
rezultate dok kod veceg dijela poduzeca tek ostaje za vidjeti kakvi ée biti efekti restruk-
turiranja. Sto se ti¢e poslovanja u 2013. i postotka kompanija s dobrim efektima nagodbe
izabrali smo Cetiri ,najrizi¢nija” sektora za analizu: preradivacki, gradevinarski, informacijski
i komunikacijski.

U preradivackoj industriji dobri efekti nagodbe se vide kod 52 posto poduzeca, a gradevi-
narstvu Cak kod 69 posto. Druga dva rizicna sektora, informacije i komunikacije te stru¢ne
znanstvene i tehnicke djelatnosti su podbacili 5to se tice kvalitete predstecajnih nagodbi.
Svega 39 posto, odnosno 22% poduzeéa zasad biljezi pozitivne efekte restrukturiranja i ot-
pisa

TABLICA 9: EFEKTI PREDSTECAJNIH NAGODBI

broj dana EBITDA EBIT Neto

Sektor Poslovanje u 2013. L. . . . ROA D/A
trajanja marZa maria maria
Dobri efekti nagodbe  52% | 262 20% 13% 8% 5% 0,56
C - Preradivatka
industrija Slabi efekti nagodbe 48% 182 -475% -793% -5% 0,74
1001%
Dobri efekti nagodbe  69% 294 27% 13% -6% 0% 0,91
F - Gradevinarstvo
Slabi efekata nagodbe  31% 262 -52% -54% | -95% | -45% 141
J - Informacije i Dobriefekti nagodbe | 39% 371 24% 13% 2% 6% 1,44
komunikacije Slabi efekti nagodbe 61% 413 -81% -81% | 95% 19% 0,97
M - Stru¢ne, Dobri efekti nagodbe | 22% 160 6% -7% 47% 4% 0,80
znanstvene i
Slabi efekti nagodbe 78% 294 -58% -60% | -416% -12% 0,85

tehnicke djelatnosti

Ukoliko povezemo rezultate analize duznika s rezultatima testiranja kaskadnih efekata mo-
zemo zakljuciti kako su se kaskadni efekti realizirali na duznicima koji su bili stvarni kandida-
ti za restrukturiranje. Proces predstecajne nagodbe je u tim slu¢ajevima samo ubrzao proces
razduzivanja tih poduzeca. Zato su kaskadni efekti puno snazniji u prvom valu predstecajnih
(prvi uzorak) nego u drugom valu (drugi uzorak). Koliko ¢e se ovakav tip restrukturiranja
pozitivno ili negativno odraziti na duznike modéi ¢emo zakljuciti tek kroz sljedeéi ekonom-
ski ciklus, koji moZze potrajati izmedu 5-7 godina. Svejedno, daljnja analiza restrukturiranih
kompanija biti ¢e nuzna kako bi se zakonodavni okvir mogao prilagoditi kako bi restrukturi-
ranja poduzeca bila Sto efikasnije.

Analiza vjerovnika
Dosad smo analizirali poslovanje i rizicnost duznika u nasoj mrezi. A $to je s vjerovnicima?

Kako su oni pogodeni i koji su vjerovnici pogodeni? Iz ukupnog uzroka od 44 milijardi kuna
trazbina, preko 22 milijarde trazbina (50 posto ukupnih trazbina u mreZzi) otpada na svega
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17 vjerovnika. Od toga, preko 12,5 milijardi kuna otpada na banke, 5,11 milijardi kuna na tijela
javne uprave i poduzeca u vecinsko drzavnom vlasnistvu. Na trgovacka drustva odlazi svega
3 milijarde kuna trazbina. Iz ovih podataka je jasno kako su predstecajnim nagodbama u ap-
solutnim iznosima najviSe sudjelovale banke i drzavne institucije kao vjerovnici, dok su mali
vjerovnici najvise bili pogodeni zbog otpisa potrazivanja od strane duznika.

TABLICA 10: VJEROVNICI U PREDSTECAJNIM NAGODBAMA

Vrijednost trazbina (u mlrd kuna) %
Banke 12.58 56,70%
Drzava 5.11 23,04%
Leasing 0.86 3.88%
Trgovadka drudtva 3,04 13,70%
Fizitke osobe 0.59 2.68%

Osim analize vjerovnika u cijelom uzroku, napravili smo i analizu vjerovnika 30 najrizi¢nijih
cvorova.

SLIKA 32: VJEROVNICI KOD NAJRIZICNIJIH CVOROVA

Prosjeéni udjeli u ukupnim trazbinama unutar 30 najrizicnijih

Obveze prema driavi
i dri. poduzecima
Ostali dobavljadi 15%
44%

Obveze prema
bankama
37%
Obv. prema leasing
kucama
4%

Na tih 30 duznika otpada 30,61 milijardi kuna trazbina. Raspodjela vjerovnika je slicna kao

i kod cijelog uzorka. Najvedi vjerovnici su banke (37,18 posto), zatim drzava (14,79%) ostale
drzavne institucije (17,79%) i leasing kuce (3,67%).
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10. Zakljucak

Prvivazan rezultat analize predstecajnih nagodbi je Cinjenica da je to kompleksni sustav me-
dusobno povezanih poslovnih subjekata koji Cine jednu cjelinu, $to se u potpunosti uklapa u
paradigmu kompleksnih adaptivnih sistema u ekonomiji. Drugi vazan rezultat jest injenica
da ova mreza ima povezanu komponentu, odnosno duznike koji su ujedino i vjerovnici u
sustavu predstecajnih nagodbi ¢ime se i stvorila prilika za testiranje postojanja kaskada u
tom poduzorku. Prigodnim definiranjem kauzalnosti i odgovaraju¢im simulacijama pokaza-
no je da postojanje kaskadnih efekata u povezanoj komponenti nije posljedica sluc¢ajnosti.
Medutim, povezana komponenta nije dijelom k-jezgre perkolacije, odnosno hipoteza da je
najbolesniji dio hrvatske ekonomije i najpovezaniji ne stoji. Rezultat istrazivanja izvodenjem
testiranja pomocu tri razli¢ita null modela navodi na zaklju¢ak da su predstecajne nagodbe
s velikom vjerojatno3¢u uzrokovale kaskade predstecajnih nagodbi pogotovo u prva dva
kvartala 2013. g, te da je njihov mehanizam nastanka vrlo vjerojatno klasi¢no bankrotski. To
upuéuje na moguce dodatne probleme u predstecajnim nagodbama kompanija koje imaju
veliki broj dobavlja¢a odnosno veliki broj istih dobavljackih lanaca gdje se moze pretpostavi-
ti ukoliko glavni duznik nakon zavrSetka predstecajne nagodbe ne po¢ne normalno funkci-
onirat povecava rizik da njegovi dobavljaci odu u predstecaj ili stecaj. Kada bi se istrazivanje
prosirilo na svih cca 7000 prijavljenih duznika u sustavu PN i primjenjivali kriteriji praenja
kroz vrijeme svih njih bez obzira na status i kada bi postojala relevantna i tehnicki potkovana
baza podataka o sitima doslo bi se do temeljitijeg istrazivanja na temu kaskadnih efekata i
to¢nog definiranja koji bi to vjerovnici sa velikom vjerojatno$¢u morali uci u sustav predste-
¢ajnih nagodbi zbog ponasanja duznika.

Nadalje, DebtRank je bolji indikator vaznosti pojedinog sudionika predstecajne nagodbe od
njegovog ukupnog dugovanja, jer DebtRank indikator uzima u obzir propagacijski uc¢inak bilo
koje razine financijskog pogorsanja, a ne samo ucinke kaskadnih ste¢ajeva.Stovise, ¢vorovi
sa veé¢im DebtRank indikatorom su ulazile prije u proces predstecajnih nagodbi od ¢vorova
sa manjim DebtRank indikatorom. Vidljiv je zanimljiv oblik vremenske ovisnosti DebtRank
indikatora o vremenu karakteriziran mnostvom skokova u kojima se vrijednost DebtRank
indikatora naglo mijenja. Razvijena je i analiticka formula za izracun GroupDebtRank indi-
katora te je isti indikator rac¢unat numericki u simulaciji GroupDebtRank indikatora. Grou-
pDebtRank opisuje ucinke distribuiranog inicijalnog eksternog Soka (poput promjena cijena
energenata, devalvacije valute, prirodne katastrofe itd.) nakon $to on “procilkulira” mrezom,
te moze biti promatran kao neka vrsta mreznog multiplikatora.
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Survival analiza pokazala je da je prosjecno trajanje predstecajnih nagodbi za sve veliCine
poduzeca daleko je vece od zakonski utvrdenog roka od 120 dana, s tim da se polovica ve-
likih subjekata joS uvijek nalazi u samom procesu ¢ak 10 mjeseci od otvaranja nagodbe. Za
stratu duznika koji su imali samo jednog vjerovnika — drzavu - prosjec¢no je trajanje nagodbe
bilo ¢ak 167 dana. Najveci hazard od produzenog trajanja procesa imaju sektori financijske
djelatnosti i djelatnosti osiguranja, te poslovanje nekretninama i sektor informacije i komu-
nikacije, no ti sektori predstavljaju tek oko 6% ukupnog uzorka. Najzastupljeniji sektori gra-
devine i preradivacke industrije takoder imaju 44.6%, odnosno 44.3% veci rizik produzenog
trajanja predstecajnih nagodbi. Hrvatska nazalost pati i od endemske neefikasnosti sudova,
Sto se ocituje u velikim regionalnim disparitetima trajanja procesa nagodbi pri raznim trgo-
vackim sudovima. Najefikasniji je Trgovacki sud u Osijeku sa prosjec¢nim trajanjem 163 dana,
dok nagodbe najduze traju pri Trgovackom sudu u Splitu — prosje¢no 225 dana. Stoga, au-
tori smatraju da bi bilo svrsishodno raspraviti o eventualnoj inter regionalnoj preraspodjeli
tereta predstecajnih nagodbi kako bi se poboljSala efikasnost odredenih sudova. Takoder,
odredba o vodenju svih sporova vrjednijih od 10 milijjuna kuna pri Trgovackom sudu u Za-
grebu produljuje trajanje svih nagodbi vodenih u Zagrebu za mjesec dana, $to otvara pitanje
da li je moguce barem dio nagodbi sa visokom vrijednosti trazbina delegirati regionalnim
sudovima kako bi se rasteretio institucionalni aparat u glavhom gradu. U konacnici, predste-
Cajne nagodbe traju duze ako su duznici ujedno i vjerovnici, te ako se u tom slucaju procesi
predstecajnih nagodbi vode paralelno. Stoga, autori smatraju da je potrebno ubrzati proces
za sistemski vazna poduzeéa sa puno veza, Sto ¢e posljedi¢no skratiti vrijeme provedeno u
predstecajnim nagodbama za povezana poduzeda.

U konacnici, pokazano je da poduzeéa koja su zavrsila u procesu predstecajne nagodbe doi-
sta su bila kandidati za restrukturiranje, odnosno nisu zavrsila u procesu pukom slu¢ajnoscu,
te da proces restrukturiranja uglavnom nije uklju€ivao promjenu managementa kompanije.
Najvedi pojedini vjerovnici, kao $to je o¢ekivano, su bili banke i drZava. Potvrdeno je da su o
procesu pregovaranja o dugu najviSe potrazivanja otpisano upravo malim vjerovnicima, te
da se planovi restrukturiranja ne provode dinamikom koju zahtijevaju obveze iz predstecaj-
ne nagodbe. Sistemski najvaznija poduzeca koja su provela krace vrijeme u procesu predste-
Cajne nagodbe su brze pocela biljeziti pozitivne rezultate od ostalih.

Takoder, biljezenje pozitivnih rezultata posljedica je i poslovne jakosti poduzeca bez obzira
na veli¢inu poduzeca. Vazan ¢imbenik uspjesnosti provedbe je i spremnost duznika i vje-
rovnika da se procesom restrukturiranja omogudéi nastavak poslovanja duznika. Na Zalost,
najvece predstecajne nagodbe i sistemski vazne predstecajne trajale su predugo 3to je po-
sljedica kombinacije sljedecih ¢imbenika:

 Postavljeni sustav predstecajnih nagodbi nije bio pripremljen
za provedbu nagodbi nad velikim poduzeéima

» TeSko i dugotrajno se postizao konsenzus medu vjerovnicima — vise-manje
predstecajne su radene kako bi se izbjegli steCajevi i gaSenje pozara

« Kompleksnost poslovanja i povezana poduzeéa te zakonske nejasnoée po tom pitanju
i ostala regulativa (Zakon o trziSnom natjecanju) kocili su uspjeSnost provedbe

Velika poduzeéa su ulazila u procese predstecajnih nagodbi sa loS§im pokazateljima poslo-
vanja i neinventivnim prijedlozima daljnjeg razvoja i planova poslovanja te managament i
vlasnici nisu bili spremni odredi se slave, vlasnickih udjela, imovine i ¢elnih pozicija $to je u
konacnici prevagnulo i smanjilo utjecaj i vaznost ostalih vjerovnika, smanjilo moguénost br-
Zeg oporavka i uspjeSnost provedbe restrukturiranja — ostaje i dalje otvorena diskusija da li
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je za ta poduzeca bila bolja opcija stecaj ili predstecajna nagodba i na sto je bila fokusiranost
pri procesu predstecajnih nagodbi nad takvim poduzeéima na financijsko restrukturiranje uz
ne diranje vlasnickih i managerskih pozicija ili na oporavak poslovanja.

lako broj ¢vorova izmedu duZznika i vjerovnika izmedu prvog i drugog uzorka ne raste zna-
¢ajno, to ne znaci da je rizik manji jer broj veza usmjerenih na isti ¢vor raste znatno brze,
kao i ukupno dugovanje. Sistemski vazni duznici trebali su se rjeSavati u prvom valu pred-
stecajnih nagodbi kako bi sam proces bio efikasniji za gospodarstvo - tim poduze¢ima se
trebalo strateski pristupiti, pripremiti uz zakon i ostalu regulativu, ne dozvoliti neozbiljno
restrukturiranje, ustrajati na ozbiljnim promjenama vlasniStva, managamenta i planovima
daljnjeg poslovanja.

Da je glavni motiv predstecajnih nagodbi bilo cjelovito i pravo restrukturiranje uz postavlje-
ne planove financijske i operativne planove poslovanja na realnoj i zdravoj osnovi te da se
prije donoSenja zakona napravila analiza putem mreZza i stavio fokus na klju¢na i sistemski
najbitnija poduzeca (a ista su se lako mogla prepoznati s obzirom na baze i podatke kojima
barataju MIN FIN, PU, FINA, HGK, HNB, HUP, HOK) i upravo nad tim poduzeéima predstecaj-
ne nagodbe provele u prvom valu (u prva 3 mjeseca 2013, dakle u zakonskom roku), cjeloku-
pni proces provedbe i primjene bio bi efikasniji, sve predstecajne nagodbe trajale bi znatno
krace i mogli bismo govoriti o pravim ucincima na gospodarstvo, a osobito na likvidnost
sustava Sto je i bio glavni cilj samog Zakona.
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Dodatak

Kvaliteta podataka
Vazan aspekt svakoga istrazivanja su podaci i njihova kvaliteta odnosno vjerodostojnost.
Na ovome projektu je uloZen veliki napor da se dode do $to veceg broja podataka te da se oni normiraju i upare.
IstraZivanje je prvenstveno temeljeno na javno dostupnim podacima na stranicama FINA-e specijaliziranim za
pretrazivanjem dokumenata o predstecajnim nagodbama [1]. Dodatno su kori$tene stranice sudskoga registra
[2], te portal Fininfo.hr [3] za provjeru OIB-a poslovnih subjekata.
Dostupni podaci su u formi PDF dokumenata te je za obradu svakog pojedinog poslovnog subjekta trebalo
procitati nekoliko dokumenata. S obzirom da smo se fokusirali samo na zavr3ene predstecajne nagodbe mini-
malno je trebalo obraditi slijede¢e dokumente:

« RjeSenje o otvaranju postupka predstecajne nagodbe

* RjeSenje o utvrdenju trazbina

« Rjesenje o prihvacanju plana financijskoga restrukturiranja

« Rjedenje trgovackoga suda o sklopljenoj nagodbi pred sudom.

Po potrebi su se traZili dodatni podaci po ostalim dokumentima za svaki pojedini predmet. Prilikom obrade za
svaki predmet zapisane su oznake i datumi pregledanih dokumenata. Za svakoga duZnika zapisan je njegov na-
ziv, adresa i OIB. Za svako dugovanje zapisani su slijedeéi podaci:

» Naziv vjerovnika.

» OIB vjerovnika.

« Postojanje ovr3ne isprave.

« Iznos obveze prema izvjeS¢u duZznika.

« Iznos trazbine prema prijavi vjerovnika.

« Utvrdeni iznos trazbine.

« Osporeni izbor trazbine.

« Iznos protutrazbine.

« Iznos koji je preostao prijebojem.

« Iznos trazbine nakon prijeboja.

 Razlu¢no pravo.

« Izlu¢no pravo.

Ukupno je odradeno 1.323 predmeta $to je iziskivalo pregledavanje vise od 5.000 dokumenata.
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Obrada podataka o svakom zasebnom predmetu
S obzirom da se radi o velikoj koli¢ini podataka u prvom koraku smo pristupili njihovoj analizi na uzroku do

stotinjak dokumenata.

Rezultat analize pokazao sljedece:
« Svi su podaci bili u PDF obliku, od kojih je ¢ega je velik broj
dokumenata skeniran i time racunalno-nepretrazivi
« Velik dio dokumenata sadrzavao je tablice s podacima o svakoj trazbini Sto
olakSava automatizaciju — prvenstveno za ra¢unalno-pretrazive dokumente.
« Veci dio dokumenata, pogotovo novijih, bio je donekle
standardiziran u formi pripremljenoj od FINA-e.
« Postojao je i znatan broj nestandardiziranih dokumenata pri ¢emu
je najveci problem bilo nezapisivanje podataka u tablice.

« Primijec¢eno je da nije napravljena opsezna kontrola kvalitete i standardizacija podataka.

Na osnovi rezultata analize pokazala se potreba za nabavom softvera za optic¢ko prepoznavanja teksta (engl -
OCR Optical Character Recognition). S obzirom da je vedi broj suradnika trebao obradivati podatke paralelno,
nabavljena je mrezna verzija. Testirane su demo verzije nekoliko rjeSenja, a kao najbolje pokazalo se rjeSenje pod
nazivom FineReader tvrtke ABBYY.

Dodatna prednost rjeSenja za opti¢ko prepoznavanje teksta je i u tome da imaju i u sebi ugradeno prebacivanje
PDF dokumenata u Word i Excel dokumente, kako onih skeniranih tako i dokumenata koji su ra¢unalno-pretraZzivi.
Cijeli postupak obrade predmeta prikazan je na slici 1. Prvi korak postupka ovisio je o tome da li je dokument bio
racunalno-pretraziv. U slu¢aju potrebe za prepoznavanjem teksta bilo je potrebno i ukloniti pogreske nastale
prepoznavanjem. Stupanj tih pogreSaka jako je ovisio o kvaliteti skeniranih tekstova tako da u nekim slu¢ajevima
pogresno su ocitana slova ili znamenke u svakoj prepoznatoj rije¢i odnosno broju. Posebno je vazno napomenuti
da se do odredenih podataka trebalo do¢i pazljivim iS¢itavanjem dokumenata. Veéina od tih slu¢aja se odnosilo
na dokumente gdje podaci nisu bili u tablicama. Na kraju faze sve dokumente jo$ jednom su pregledali ¢lanovi

tima zaduzeni za ekonomski dio.

SLIKA 1. PROCES OBRADE PODATAKA ZA SVAKI PREDMET.

OCR skeniranih PDF
podataka i njihova

konverzija u Excel i
Word dokumente

Uklanjanje gresaka
nastalih prilikom
OCR-a

!

Ujedinjavanje Izrada zasebnih
l»! podataka iz razligitih N unificiranih L,
* dokumenata za svaku dokumenata za Kontrola podataka
trazbinu svakog duZnika

Prebacivanje
pretrazivih PDF
dokumenata u Excel i

Word dokumente

it

Najvedi problem u ovoj fazi osim racunalno-nepretrazivih dokumenata predstavljali su:
« Rukom pisani dokumenti.
« Dokumenti koji nisu sistematizirani po tablicama (Slika 2).
« Dokumenti kod kojih nije pazeno pri pretvaranju u PDF (Slika 3).
« Dokumenti kod kojih je dio informacije nedostajao (Slika 4).
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SLIKA 2. PRIMJER ZAPISA GDJE PODACI NISU UPISANI TABLICNO

3.18._GR.AD MAKARSKA |, Makarska , Obala kralia Tomislava 1 , OIB: 53515145212 otpusta
DUZNIKU dug u iznosu od 2.350,08 kn

3.19. GRAD METKOVIC | Metkovi¢ , Stjepana Radiéa 1, OIB: 88843556318 otpuita DUZNIKU
dug u iznosu od 972,00 kn

3.20. GRAD OSIJEK , Osijek, Franje Kuhaca 9 , OIB: 30050049642 orpuéta DUZNIKU dug u
iznosu od 2.72744 kn

SLIKA 3. PRIMJER ZAPISA GDJE JE OIB VJEROVNIKA NEISPRAVNO UPISAN JER

STUPAC U EXCELU NIJE PROSIREN PRIJE KONVERZIJE U PDF

1. Tablica utvrdenih traZbina

Tablica utvrdenih traibina za duznika: AUTO-KOREN d.o.0. OIB: 56132685508

IZNOS OBVEZI mos
oB Jene TRAZBINE | OVRSNA | UTVRDENI | OSPORENI
RER | NAZIV ey PREMA | ISPRAVA | iZNOS 1ZNOS
= PRIJAVI (DANE) | TRAZBINE | TRAZBINE
VJEROVNIKA
1. | 3.4500E+10 | 36 doo. 12.400.31 DA 12.40031
2. | 5042089854 | BiLdoo. 100.107,37 | __100.107,37 | __NE 109.107,37
COCA-COLA
a | s2zsevio0 | GOCACOLA 10.797,60 1079760 | NE 10.797,60
4. | 689149381 | EURODUHAN d.d. 3.252,50 325250 | NE 352,50
5. | 3.5435E+10 | GRAD KRIZEVCI T1.074,71 1107471 DA T1.074,71
6. | sssasEerg [ HRVATSKE CESTE 20724369 | 20724369 | DA 20724369
7. | 6oaseero | HRVATSKE SUME 45.080,33 4508033 | DA 45.080,33
8. | 2,8021E+10 | HRVATSKE VODE 13.134,11 1313411 | NE 13.134.11
HRVATSKO
9. | 56669E+10 | DRUSTVO 263136 263136 | NE 263136
SLADATELJA
SLIKA 4. PRIMJER ZAPISA GDJE OIB VJEROVNIKA NIJE UNESEN
1ZNOS TRAZBI-
1ZNOS OBVEZE OVRSNA OSPORENI I2-
RER NAZIV VJEROVNIKA PREMA ZvJES. | NEPREMA PRI | 1sprava | WIVREEIZ | Nos TRAZSI-
€U DUZNIKA VAEROV- | (DANE) NE
AMEDIA EPH doo, 396.169.293.26 | 306 16929326 | NE 396.169.293.00
ABS 95 doo. 14.500,00 3 14.500,00
ADRIATICANET D.0.0. 00 73535475 | _NE 73535475
AGENCE FRANCE PRESSE 300.674,09 E 300674,08
AKD-ZASTITA d.0.0. 157.329,31 157.329,31 E 157.329,31
AKERMAN MIHAEL 71.842,50 NE 71842.50
AKOD D.0.0. 67.182.50 3 67.192.50
8| ALABURIG VESHA odvienica 57.500,00 3 57.500,00
5[ ALKAVUICA 0.00 10223863 3 10223863
an ARFNADD R13 A4 10 F R11A44 10

Ciséenje, normizacija i uparivanje podataka

Nakon izrade podataka po svakom duZzniku pristupilo se ujedinjavanu podataka. U tome trenutku dosla je do
izraZaja slaba kvaliteta pojedinih podataka. Slaba kvaliteta podataka manifestirala se u:
» Nepostojanju OIB-a pojedinih vjerovnika.
« Cinjenici da su OIB-ovi obrta isti kao i OIB-ovi njihovih vlasnika, a iz ostalih podataka je tesko zaklju¢iti
da li je vjerovnik obrtnik ili njegov vlasnik — petlje u grafu.
« Krivo unesenim OIB-ima.

 Nestandardiziranim upisom imena tvrtki.
U ovom koraku vrlo vazno je bilo ujediniti podatke koji su vezani za istog vjerovnika, no nepreciznosti u un-

esenom OIB-u i nazivu vjerovnika predstavljali su velike prepreke. Vrlo €esto, pogotovo kod manjih tvrtki postoji
viSe pravnih subjekata istog imena, a posto nije postojala jedinstvena adresa u slu¢aju kada OIB nije bio unesen
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ili je bio krivo unesen tesko je bilo odluciti o kojem je subjektu rije¢. Dodatno, vrlo ¢esto uno3eni su proizvoljni
podaci umjesto OIB-a (npr.: maticni broj, redni broj u tablici, ime zemlje podrijetla, podatak da je tvrtka strana
ili slicno). lako strane tvrtke nisu bile prvenstveno cilj ovoga istraZivanja za gotovo sve tvrtke u Europi postoji
jedinstveni porezni broj i preko njega bi lako mogli utvrditi viSestruke trazbine pojedinih vjerovnika. Vrlo Cesto su
pojedine tvrtke imale OIB-e od nekoga drugoga pravnoga subjekta. Primjer za to je prikazan na Slici 5. U takvim
situacijama pretpostavljali smo da je ispravan podatak naziv tvrtke. | u ovome slu¢aju se pokazao kao vazan

nedostatak adresa vjerovnika. U gotovo 10 % slucajeva, barem jednome od vjerovnika je dodijeljen OIB duznika.

SLIKA 5. PRIKAZUJE PRIMJER KRIVO UNESENOGA OIB-A U KOME SE VIDI DA JE U JEDNOM
DOKUMENTU OIB DUZNIKA NEXE GRUPE D.D. ISTI OIB-U VJEROVNIKA HRVATSKE BANKE ZA
OBNOVU | RAZVO) U DRUGOM DOKUMENTU | NEPOVEZANOM PREDMETU.

I Ova predste¢ajna nagodba sklapa se izmedu DuZnika NEXE GRUPA d.d. za
upravljanje dru$tvima, NaSice, Brace Radi¢a 200, OIB 46078374806, MBS 030057478, (u
daljnjem tekstu: duZnik) i vjerovnika predste€ajne nagodbe

trazbine vjerovniku Podravska
banka d.d.

HRVATSKA BANKA ZA OBNOVU |
RAZVITAK

HRVATSKA POSTANSKA BANKA

AR AR LA R ATAR S mw

46078374806 173.636.758,40

Veliki problem predstavljala su nestandardizirana imena pravnih subjekata pa smo tako za Ministarstvo financija,
Poreznu upravu nasli ¢ak 23 razli¢ita naziva.
Potpuno ciséenje, normizacija i uparivanja podataka je sloZen proces ciji bi troskovi bili viSestruko veci od uku-
pnoga iznosa za projekt stoga smo taj proces pojednostavili nadajuci se da ¢emo na taj nacin dobiti to¢nost
barem na globalnoj razini. | tako umanjen posao je zahtijevao angazman cijeloga tima i utro3eno vrijeme je za
red velicine vece od onoga u odobrenom planu projektu.
Slika 6 prikazuje proces u kojem su podaci ujedinjeni, normalizirani i upareni. Zbog ogranienja resursa ovaj
proces je napravljen ru¢no u nekoliko iteracija pri €emu je vazno naglasiti da je obradeno preko 52500 zapisa o
pojedinac¢nim trazbinama. Naglasak je bio na ve¢im vjerovnicima i duznicima dok provjera kod manjih vjerovnika
i duznika nije toliko striktno napravljena.
SLIKA 6. PROCES UJEDINJAVANJA, CISCENJA, NORMIZACIJE | UPARIVANJA PODATAKA. KROZ PROCES
UJEDINJAVANJE - UPARIVANJA, NORMIZACIJE | CISCENJA — ISPRAVLJANJE SE PROSLO U 3 ITERACIJE

Ispravijanje originalnih
podataka po svakom
duZniku
Automatsko Uparivanje,
ujedinjavanje djelomicna
podataka od svih normizacija i éis¢enje
duZnika podataka
A,
Automatsko

dodjeljivanje “laZnih”

QlB-a za tvrke za koje

podaci nisu postojali/
nisu utvrdeni

Kreiranje mreze iz
podataka
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Ocjena kvalitete podataka

Ocito je da je za tehnic¢ku pripremu ovoga projekta bilo malo vremena. Isto tako autori ocekivali tako velik i
znacajan broj tehnickih propusta pri dostavi dokumentacije od strane duznika nadleznim institucijama u pro-
cesu te obradi podataka od strane nadleznih institucija, a $to se prije svega vidjelo na neuniformnosti podataka.
Detaljniji komentar i preporuke o podacima smo iznijeli u prethodnom dokumentu, a ovdje bi samo dodatno
Zeljeli naglasiti da racunalno-necitljivi formati podataka (npr. skenirani PDF) nisu prigodni za javnu objavu kao
i to da je uocen nedostatak kontrole kvalitete podataka na svim tehnickim razinama procesa administriranja,

provedbe te odlucivanja u procesu predstecajnih nagodbi.
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