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Sto je restrukturiranje?

Definicija

Razlozi

Modeli

* Pravne, organizacijske, upravljacke, tehnoloske i
* Promjena osnovnih poslovnih funkcija u drustvu

organizacijske promjene u drustvu

- Smanjenje troskova .
« Fokusiranje na kljucne aktivnosti

 Uvodenje novih tehnologija .
- Bolje iskoristavanje talenata

« Poboljsanje konkurentske .
prednosti

- Zatvaranje podruznica

* Spajanje s drugim drustvima

* Spajanje i konsolidacija duga

Novcani tok iz
operativnih aktivnosti
Novcani tok iz
investicijskih aktivnosti

Novcani tok iz CaSh
financijskih aktivnosti gap

* Provodi se u uvjetima krize u poslovanju

- Analiza stanja nije napravljena temeljito

* Nisu sagledani stvarni uzroci problema

* Proces traje krace i provodi se na brzinu

- Uglavnom se radi o djelomi¢nom
restrukturiranju

« Pozitivni ucinci su uglavnom kratkorocni

* Provodi se uvjetima kada organizacija dobro
posluje

* Provodi se nakon temeljite analize stanja

* Sagledani su svi uzroci postojecih i
potencijalnih problema

* Proces traje dulje i odvija se bez vremenskog
pritiska

« Uglavnom se radi o potpunom
restrukturiranju

* Pozitivni ucinci se ne postizu odmabh, ali su
dugorocno izuzetno pozitivni
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Pravni okvir

®

ALPH

CAPI ALILS

Predstecajni

postupak

Likvidacija

Sto je?

Razlozi

* Predstecajni postupak je
posebna vrsta
izvanparni¢noga postupka
koji se provodi radi
uredivanja pravnoga
poloZaja duznika i njegova
odnosa prema
vjerovnicima i odrzavanja
njegove djelatnosti

Sudski postupak, skupnog
namirenja vjerovnika,
unovcenjem imovine
steCajnog duznika i
podjelom prikupljenih
sredstava vjerovnicima

Postupak kojim se
obracunava i dijeli imovina
drustva kojem su nastupili
razlozi za prestanak

* Predstecajni postupak moze se otvoriti ako sud utvrdi postojanje
prijeteCe nesposobnosti za placanje.

1. duznik u Ocevidniku redoslijeda osnova za placanje koji vodi
FINA ima jednu ili viSe evidentiranih neizvrSenih osnova za
placanje

2. duznik duZe od 30 dana kasni s isplatom place koja radniku
pripada prema ugovoru o radu, pravilniku o radu, kolektivnom
ugovoru ili posebnom propisu

3. duznik u roku od 30 dana ne uplati doprinose i poreze prema
placi koja radniku pripada prema ugovoru o radu, pravilniku o
radu, kolektivnom ugovoru ili posebnom propisu

1. Nesposobnost za placanje - trajnija nemogucnost ispunjavanja
dospjelih novéanih obveza (duze od 60 dana)

2. Prezaduzenost - imovina duznika ne pokriva postojece obveze (
pasiva veca od aktive)kolektivnom ugovoru ili posebnom propisu
odnosno prema drugom aktu kojim se ureduju obveze
poslodavca prema radniku

1. Istek vremena za koje je osnovano
2. Odluka ¢lanova drustva
3. Pravomocna odluka suda kojom se utvrduje da je upis drustva u

sudski registar bio nezakonit

4. Stecaj drustva
5. Smrt, odnosno prestanak nekoga od clanova drustva, ako Sto

drugo ne proizlazi iz drustvenog ugovora
6. Otvaranje stecaja nad nekim od clanova drustva

7. Otkaz nekoga od clanova drustva ili njegovoga vjerovnika

8. Pravomocna odluka suda
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Razvoj dogadaja koji su doveli do potrebe za restrukturiranjem

ALPH

CAPITAL
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znaci da Drustvo treba pronaci druge izvore : 2016 2007 81082018

2 o o s o . . .. ! Nov¢ani tok iz financijskih aktivnosti 1

financiranja; prodaja imovine, dokapitalizacija | mmm Novéani tok prije servisiranja duga |

i/ili novo zaduZenje ! (¢ Nelomoveaniiox :

Nezadovoljavajuci * Prihod po zaposleniku ispod prosjecne razine | '
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raspolaganja imovinom nezadovoljavajuca (npr. | |ROE 22,7%  14,6%  -10,7% 8,6%
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Opcije osnazivanja drustva

Restrukturiran
je obveza
prema
bankamai
dobavljacima

Prodaja
imovine koja
nije dio
osnovne
djelatnosti

Zamjena
potrazivanja
za vlasnicke

udjele

Dokapitalizaci
ja od strane
financijskog

investitora

Dokapitalizaci
jailili
preuzimanje
od strane
strateskog
investitora

0 Restrukturiranje obveza prema bankama i dobavljacima

* Rjesavaju se trenutacni pritisci
vjerovnika

* Oslobada se novcani tok i povecava
trenutacna likvidnost, te
fokusiranje na poslovanje

* Nema promjene vlasnicke strukture

Nedostaci

* Rjesenje je privremenog karaktera jer
samo odgada dospijeCe obveza i ne
osnazuje financijsku snagu Drustva

« U slucaju daljnjeg pogorsanja uvjeta
poslovanja odgoda se moze pokazati
nedovoljnom

o Prodaja imovine koja nije dio osnovne djelatnosti

* Rjesavaju se trenutacni pritisci

« Drustvo se rjeSava nepotrebne
imovine

« Fokusiranje na osnovnu djelatnost

* Ne mijenja se vlasnicka struktura

Nedostaci

* Postignuta cijena moze biti manja od
realne

 Usporeni tempo prodaje

* Vremenski zahtjevan proces

* Opasnost od prodaje vaznog dijela
imovine

e Zamjena potrazivanja za vlasnicke udjele

* Rjesavaju se trenutacni pritisci
banaka i dobavljaca

« Vjeorvnici postaju svojevrsni partneri
jerim je uspjesno poslovanje
drustva u interesu zbog vlastitih
udjela

Nedostaci

* Ne ulazi novi kapital

* Moguci problemi pri odlucivanju zbog
povecanog broja suvlasnika

* Pregovori o razmjeni zaduZenja za
vlasnicke udjele mogu biti dugotrajni,
s upitnim ucinkom
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Opcije osnazivanja drustva (nastavak)

®

Restrukturiran
je obveza
prema
bankamai
dobavljacima

Prodaja
imovine koja
nije dio

osnovne
djelatnosti

Zamjena
potrazivanja
za vlasnicke

udjele

Dokapitalizaci
ja od strane
financijskog

investitora

Dokapitalizaci
jailili
preuzimanje
od strane
strateskog
investitora

a Dokapitalizacija od strane financijskog investitora

« Drustvo dobiva svjezi kapital

* Poboljsanje pregovaracke pozicije

* Poboljsanje medijske slike i
reputacije

* Dolazi do promjene vasnika

* Potreban je relativno kompleksan
proces pronalazenja i pregovora

» Zbog povrata na investiciju traze
relativno agresivne poslovne
planove i promjene

e Dokapitalizacija od strane strateskog investitora

« Drustvo dobiva svjezi kapital

* Poboljsava se reputacija

« Strateski investitor nerijetko
donosi svoje znanje i iskustvo, a
mogu se iskoristiti i odredeni
sinergijski ucinci (npr. rabati kod
zajednickih dobavljaca i slicno)

* Dolazi do promjene vlasnicke
strukture

* Potreban je relativno kompleksan
proces pronalazenja i pregovora

* MoZe doci do zahtjeva za promjenu
branda ili spajanja s nekom od
drugih firmi
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Opcije osnazivanja drustva

®

APlH

CAPITALIS

Utjecaj na poslovanje

Clljevi

Ostali planovi

Brzina odluke o
ulaganju

Ostala ulaganja

Pritisak na profit

Ukljucenost u
upravljanje
Sinergije
Prijenos
tehnologija

Prijenos vjestina
upravljanja

Utjecaj na
reputaciju

Poslovni kontakti

Opcije dokapitalizacije

Financijski investitor

Strateski investitor

Prihod od ulaganja
(% stope povrata)

Sinergijska i Spekulacijska preuzimanja
Brze donosenje odluka
Ovisno o gospodarskim rezultatima

Visoki pritisak na financijske rezultate

Slabija ili nikakva ukljucenost kod
operativnog upravljanja

Pretezno ne postoji
Slabiji

Pretezno ne postoji
Narocito financijski

Obicno ne postoji

Trzisni udio ili prihod od ulaganja
Integracija u globalno poslovanje
Sporije

Narocito stratesko ulaganja

Maniji pritisak, razmatraju se ostali faktori

Jaca ukljucenost kod upravljanja
organizacijom

Moguce sinergije kod povecanja prihoda ili
smanjenja troskova

Narocito prisutno
Siroki raspon razmjene znanja
Jaci utjecaj na reputaciji

Lokalni i medunarodni
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Potreba za restrukturiranjem @

Operativno restrukturiranje

Povecanje prihoda

Upravljanje

troskovima

Outsourci

ng usluga

Izdavajanje gospodarske
cjeline

Prodaja neoperativhe imovine

Prodaja potrazivanja

Sale & Lease Back

kapit

Upravljanj

e obrtnim
alom

Prodaja zaliha

4

A

Financijsko restrukturiranje Rezultat

Ne

Likvidacija
> Stecaj sa
preustroje
m

.. Da Nova upravljacka
Predstecajn struktura

a nagodba

Reprogram Nastavak poslovanja
duga u skladu s nagodbom
Zamjena
dugau
kapital

Konsolidac Otpis
ija duga glavnice
Nastavak poslovanja
s optimiziranom
bilancom

Ulazak u Povecanje Izlazak iz

vlasnistvo vrijednosti vlasnistva .
Nastavak poslovanja
Pronalazak s novim

investitora . . (su)vlasnikom

* Prodaja udjela tre¢ima
restrukunran e * Prodaja udjela vlasniku

« IPO / Progress market
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Provedene aktivnosti %

ALPHA
CAPITALILS
Aktivnosti Rezultat Vremenski rok
* Poslovni model Podloga za izradu informacijskog
* Analiza rizika memoranduma
« SWOT analiza Dokument koji ce se distribuirati
Izlrada poslovnog - PESTL analiza interesnim stranama 6 tjedana
plana * Porterovih 5 sila
* Financijska analiza
- Projekcija financijskih izvjestaja Analiza za dono3enje odluke oko
- Izraun cash gap-a ili novéanog jaza maksimalne zaduZenosti koju novcani tok
Izrada - Izratun maksimalne zaduZenosti Drustva moze servisirati 3tjedna
financijskog Drustva
modela . Finavncijsko modeliranje i deriviranje
novcanog toka
* Analiza scenarija otplate duga
* Pronalazak novog kreditora Optimizacija bilance
» Otpis glavnice Smanjenje zaduzenosti
* Vrijeme poceka Povecanje slobodnog novcanog toka 9 tjedana
Reprogram duga - Otpis zateznih kamata i naknada nakon servisiranja duga
« Zamjena duga u kapital Smanjenje troska kamate
- Ugovaranje sales and lease back
* Izrada teasera Povecanje likvidnosti
* Distribucija teasera Financijska inekcija za razvoj
o e e * Procjena vrijednosti poslovanja, reprogram dugova, . .
Dokapitalizacija - Izrada informacijskog memoranduma akvizicije i sl. 6-18 mjeseci

* Pronalazak investitora Potencijalni sinergijski ucinci
- Zatvaranje transakcije
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Provedene aktivnosti (nastavak)

®
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Operativno
restrukturiranje

Financijsko
restrukturiranje

Naglasak na osnovno poslovanje

Transparentnost odnosa sa vanjskim subjektima

+ Odlu¢ne mjere smanjenja troskova i aktivnosti u
neklju¢nim dijelovima poslovanja.

« Prekid i izlaz iz svih investicija

* Prodaja ne-kljucnih dijelova poslovanja, odnosno
njihove imovine, kako bi se osigurala sredstva za
smanjenje bilance i radni kapital

* Uspostava kriznog menadzmenta

- Omoguciti adekvatnu analizu poslovanja i
realizacije plana restrukturiranja na minimalno
mjesecnoj razini, kako bi se osigurala kontinuirana
podrska, te pracenje rezultata

Operativni troskovi

Stabilizacija prodaje

* Postici da svaki segment poslovanja ima pozitivan
EBITDA rezultat

* Izmijeniti model korporativnog upravljanja

* Smanjiti fiksne troSkove na stabilnu razinu

* Smanjiti operativne troskove na stabilnu razinu
poslovanja

* Smanjiti broj zaposlenika

* Intenzivnije prodajne aktivnosti

< usmjeriti se na usluge razminiranja koje generiraju
kontinuirano stabilan prihod

* Osigurati potrebna sredstva za ulaganje u marketing
i promociju, kako bi se privukli potencijalni kupci

* Pregovarati o konceptima nove suradnje s
dobavljacima, kako bi se dijelio rizik, te smanjila
potrebna ulaganja u radni kapital

Kratkorocna likvidnost

Smanjivanje bilance

 Reprogramirati postojece obveze po kreditima, te
osigurati period poceka i otpis dijela glavnice

* Pregovarati s dobavljacima, kako bi se osiguralo da
ne dode do blokade racuna, te omogucilo
nesmetano poslovanje

* Osigurati podrsku drZzave u smislu obveza za poreze
i doprinose

* Prodati neproduktivnu i prekomjernu imovinu, kako
bi se smanjile obveze

* Planom placanja postojecih obveza u ratama nakon
2018. godine, osigurati operativnu podrsku
poslovanju od banaka, drzave i dobavljaca

- Napraviti plan placanja, kako bi bio prihvatljiv svim
stranama
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Korporativno restrukturiranje

Prodaja non - core
imovine

Uspostava kriznog
menadzmenta

Izdvajanje
gospodarske cjeline

- PoboljSanje kratkorocne likvidnosti

* Sve ostale aktivnosti prodaje imovine
moraju biti usmjerena na smanjenje
obveza vjerovnika i prodajna cijena
imovine mora biti prihvacena od strane
vjerovnika

* Period prodaje imovine i prodajna cijena
nedovoljne za smanjenje obveza

* Predugo trajanje prodaje

- Postignute cijene Ce vjerojatno rezultirati
gubicima u poslovnim knjigama

- Uvodenje procedura i alata za upravljanje
likvidnoScu i novcanim tijekovima

« Ukljucivanje svih relevantnih strana u
odlucivanje o klju¢nim akcijama

- Stjecanje povjerenja vjerovnika i partnera

* Moguc otpor zaposlenika

- Postojece rukovodstvo mozda nije
adekvatno za upravljanje Drustvom i
provedbu plana restrukturiranja.

- Smanjenje zadrzane dobiti i potrazivanja
* Prijenosom udjela u povezanom Drustvu,
na povezano drustvo koje nije aktivno

aktivira se poslovanje neaktivnog Drustva.
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Operativno restrukturiranje

Smanjenje operativnih
troskova

Novi model
O IERIE!

Reprogram obveza

- Smanjenje materijalnih i nematerijalnih
troskova

* Smanjenje broja zaposlenih

* Smanjenje troskova prostora

- Smanjenje troskova Uprave

* Aktivnosti smanjenja troskova mogu
utjecati na prihode

* Nisu obuhvaceni troSkovi otpremnina

* Nisu uzeti troskovi restrukturiranja i
trosak financijske podrske poslovanja

* Prodaja dijela poslovanja

- Dokapitalizacija od strane strateskog i/ili
financijskog investitora

- Outsourcing financija i raCunovodstva

- Smanjenje broja zaposlenih u
administrativnim sluzbama

* Rizik od nepornalaska kupca za prodaju
djela poslovanja i prodaja po cijeni nizoj
od planirane

* Rizik da se nece pronaci strateski i
financijski investitor ili da uvjeti
preuzimanja budu nepovoljni za Drustvo

- Izrada plana restrukturiranja

- Dostava plana vjerovnicima

- Prihvacanje plana restrukturiranja
* Reprogram postojecih dugova

* Rizik da vjerovnici nece prihvatiti plan
restrukturiranja

« Ponudeni uvjeti od strane vjerovnika mogu
biti nepovoljni za Drustvo

©2019 ALPHA CAPITALIS Vas kompas kroz svijet financija | Financije | Revizija | Racunovodstvo| Porezi

12



Ucinci operativnog restrukturiranja

Troskovi prostora

Troskovi
zaposlenika

Ucinak operativnog restrukturiranja

42.386

35.185

TroSkovi bez L]
o Troskovi Troskovi o TrosSkovi 8 mj . SUEWIEWE nakon
Vrsta troska 2015 2016 Troskovi 2017 2018 restrﬂﬁ:unra /povecanje restrukturiran;
a
Trosak plina 1.074 907 997 651 1.013 (506) 506
Trosak el. energije 1.013 665 572 445 765 (382) 382
Trosak odrzavanja 2.108 1.806 2.103 1.043 2.046 (1.023) 1.023
768 805 826 410 614 (307) 307
TroSak komunalija 659 753 692 428 715 (358) 358
Trosak osiguranja 549 519 335 173 477 (239) 239
Ostali troskovi 3.148 2.024 3.065 274 411 (205) 205
Trosak zaposlenika 37.373 31.878 23.766 13.864 20.996 (7.997) 12.999
TroSak prijevoza
zaposlenika 651 1.012 812 504 677 (308) 369

Ukupno

TroSak restrukturiranja

(29%)*

(42%)*

(11.325)

3.835 3.835

Neto efekt operativnog restrukturiranja (inkrementalni nov¢ani tokovi)

(7.490)

22.242

*udio u ukupnim operativnim troskovima
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Financijsko restrukturiranja

A

C A

P

1

P

T

HA

A

L

1

S

Pregled scenarija otplate duga

Otpis glavnice

Otpis kamata
Vrijeme poceka glavnice i
kamata

Period otplate

Kamatna stopa

Balloon/Bullet

Promjena u kolateralima

Cash Flow od prodaje

nekretnine za umanjenje
glavnice

30%
(od ukupnog iznosa
duga na 31.8.2018.)

D/E swap -
pretvaranje glavnice
kredita u kapital

1godina 1godina 1godina
(pocetak otplate u (pocetak otplate u (pocetak otplate u -
2020.) 2020.) 2020.)
5godina 7 godina 5godina -
Preferencijalna
3,25% 3,25% 3,25% isplata dobiti - 5%

visine glavnice

50% - 12. mj 2026.

(od ukupnog iznosa
duga na 31.8.2018.)

Otplata glavnice u
12.mj 2024.

Otpustanje zaloga
na strojevima i
jamstava vlasnika

Otpustanje zaloga
na strojevima i
jamstava vlasnika

Otpustanje zaloga
na strojevimai
jamstava vlasnika

Otpustanje zaloga
na strojevimai
jamstava vlasnika

8.000 tis.kn
(2019./2020.)

8.000 tis.kn
(2019./2020.)
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Ucinci financijskog restrukturiranja

ALPH
CAPITALILS
Financijski pokazatelji
u tisuéama kuna 2018 2019 2020 2021 2022 2023 10.000 8.000 3,0X
8.000 . 2,5X
EBITDA (13.960) 4.841 9.050 9.085 13.457 15.648 3985 5815 5646 5476
Neto dobit (4709) (5.279)  (993) 2127 8262 9941 | £ 6000 '
Novéani tok iz operativnih aktivnosti 4616 (1.937) 6.096 5871 8492 7732 | & 4000 1,5%
Novéani tok iz investicijskih aktivnosti  68.358  18.000 0 (0)  (962) (1.046) § 5000 1,0X
Novcani tok iz financijskih aktivnosti (74.093) (5.854) (6.919) (6.432) (5.914) (6.202)| 3 0,5X
Novac 1464 11672 10.850 10.289 11.904 12.388| = . . 0,0X
Dug 34107 26107 20.885 15664 10.443 5221 ooy O° 2019 2020 2021 2022 02
Neto dug /EBITDA (2,3) 3,0 1,1 0,6 (01  (05) * ‘
Kapital 135510 130.231 129.238 131.365 139.627 149.568 (4.000) -1.0X
Aktiva 196.606 183.538 173.411 170.262 176.722 182.710 mmmm Ofplata glavnice  mmmmm Tro$ak kamata ¢ DSCR
u tisuéama kuna 2018 2019 2020 2021 2022 2023 6000 5007 4804 478 40X
5.000 ' ' 4.668 4855  3,5X
EBITDA (13.960) 4.841 9.050 9.085 13.457 15648 | 3,0X
NIl (Neto dobit (19.326) (5.279) (1.197) 2053 8281 10.053 | 5 4.000 2 5x
gl | Novcani tok iz operativnih aktivnosti 4616 (1.937) 6.096 5.887 8.488 7.707 g 3,000 50X
g Nov¢€ani tok iz investicijskih aktivnosti  53.740  18.000 0 0) (962) (1.046) § ' '
Tl |Novcani tok iz financijskin aktivnosti  (59.476) 2146  (5.381) (4.781) (4.150) (4.325)| 2 2.000 1,5%
.3 |Novac 1464 19.672 20.387 21.493 24.869 27.205| ° 1,0
Dug 48724 48724 45244 41763 38.283 34.803 000 ) . 0,5X
Neto dug /EBITDA (3.4) 6,0 2,7 2,2 1,0 05 R 0.0%
Kapital 120.892 115.614 114.417 116.470 124.751 134.803 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktiva 196.606 191.538 182.948 181.466 189.687 197.527 = Otplata glavnice mmmmm TroSak kamata —&— DSCR
60.000 9,0X
u tisuéama kuna 2018 2019 2020 2021 2022 2023 - 50308 4 0x
50.000 . S ox
EBITDA (13.960) 4841 9050  9.085 13457 15648 L, 6 ox
el [Neto dobit (19.326) (5279) (1.253) 1914 8049  9.728 | %  ox
el | Novcani tok iz operativnih aktivnosti 4616 (1.937) 6.096 5.918 8.539 7.778| £ 30.000 4’OX
g Nov¢ani tok iz investicijskih aktivnosti  53.740  18.000 0 0) (962) (1.046) % 20,000 3' ox
8 Nov¢ani tok iz financijskih aktivnosti ~ (59.476)  2.146  (1.958) (1.471) (953) (1.240)| 5 < 2’0><
Il (Novac 1464 19.672 23.811 28258 34.882 40.374| 10.000 1584~ 1584 1584 1584 o
Dug 48724 48724 48.724  48.724 48724  48.724 o _ _ _ oox
Neto dug /EBITDA (34) 6,0 2,8 2,3 10 0,5 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 '
Kapital 120.892 115614 114360 116.274 124323 134.051 _ )
Aktiva 196.606 191.538 186.372 188.231 199.700 210.696 fmm— Otplata glavnice  wmmm TroSak kamata ~ —— DSCR
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Rizici projekta restrukturiranja

ALP

CAPI

®

H

A

L
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Rizici vezani uz prihvacanje
Sporazuma o reprogramu
obvezai plana
restrukturiranja

Rizici u realizaciji projekcija
prihoda i marzi

Rizici kod provodenja
smanjenja operativnih
troskova

Rizici vezani uz prodaju
imovine

« Postoji rizik da vjerovnici nece prihvatiti niti jedan od scenarija otplate postojecih obveza.

* Postoje rizici da banka nece prihvatiti postojecu Upravu kao partnera za restrukturiranje,
te da nisu u mogucnosti podrzati predloZeni plan financijskog restrukturiranja.

* Postoji rizik neuspjeha u pronalasku adekvatnog tima za krizno upravljanje.

* Postoji rizik da sami vlasnici Drustva ne budu zadovoljni uvjetima Sporazuma, te ne
prihvate plan i model restrukturiranja.

* Postoji rizik da se ni jedan ugovor s potencijalnim kupcima nece realizirati. U tom slucaju
Drustvo Ce generirati prihode samo od usluga razminiranja te najma prostora.

+ U slucaju da se potencijalni ugovori za prodaju strojeva ne realiziraju, volumen prodaje ce
pasti ispod projiciranih vrijednosti, pad bruto marza ispod predvidene te pad ukupne
operativne dobiti Sto bi vodilo nemogucnosti provodenja Sporazuma, te u konacnici
ponovnoj nemogucnosti servisiranja novonastalih (i starih) obveza.

« Postoji rizik da Drustvo nece uspjeti realizirati planiranu prodaju nekretnina Sto bi
rezultiralo porastom ukupne razine operativnih troskova iznad planirane.

S obzirom na trenutnu situaciju na trziStu nekretnina, postoji rizik da e se postojece
nekretnine teSko moci prodati, odnosno da ce cijena biti znatno ispod ocekivane i/ili
knjigovodstvene vrijednosti.
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