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1. UVOD

Analiza financijskih izvjesStaja dio je poslovne analize, a provodi se sa svrhom upoznavanja
ekonomske 1 financijske snage te moguc¢ih promjena u poloZaju poduze¢a. U ovom zavrSnom
radu analizirat ¢e se poslovanje i financijsko stanje Jamnice d.d. za 2017. godinu. Kroz
financijske izvjeStaje objavljenje na stranicama Zagrebacke burze, analizira se poslovanje
Jamnice kroz horizontalu analizu, vertikalnu analizu te preko pojedinac¢nih, skupnih i
sintetskih financijskih pokazatelja. Svrha provodenja analize financijskih izvjeStaja javlja se
u upoznavanju drustva te njegove financijske i ekonomske snage. Pomocu analize financijskih
izvjeStaja dolazi se do odgovora na pitanja koja su vezana uz poslovanje drustva, financijski
polozaj drustva, razvoj u buducnosti te koji rezultati poslovanja se mogu ocekivati u narednim
godinama. KoriStenjem financijskih pokazatelja ocjenjuje se sigurnost i uspjesnost poslovanja
poduzeca, a kroz dobivene rezultate drustvo se moZe usporedivati s konkurencijom tj. mozZe se
odrediti trziSna mo¢ koja investitorima daje odgovor da li je poZeljno investirati u drustvo ili
nije. Do dobivenih rezultata Jamnice d.d. dolazi se analiziranjem bilance, racuna dobiti i
gubitka te putem izracuna rentabilnost, profitabilnost, ekonomicnost, likvidnost i solventnost.

1.1 Predmet i cilj istrazivanja

Istrazivanjem poslovanja Jamnice d.d. preko nekonsolidiranih, nerevidiranih financijskih
izvjeStaja cilj je prikazati poslovanje i financijsko stanje drustva, jednog od dominantnijih
u proizvodnji bezalkoholnih pi¢a za 2017. godinu. Kroz analizu bilance i racuna dobiti i
gubitka Jamnice, dolazi se do zakljucka kako je Jamnica jedno od najvecih poduzeca u toj
industriji te ima jaku distribucijsku mrezu kako u Republici Hrvatskoj, tako i u drugim
zemljama.

1.2 Problem istrazivanja

Pad prihoda i dobiti te povecanje obveza u 2017. godini izazvanih krizom Agrokora
veliki su problemi s kojima se susrece drustvo. Nastanak krize u Agrokoru izazvala je ne
isporuku  kupcima, osobito u veleprodaji, kaSnjenje placa, a doSlo je i do oteZanog
kontinuiteta u proizvodnji Jamnice.

1.3 Metode istrazivanja

Izvori podataka i metode koriStene za izradu rada ukljucuju strucnu literaturu koja je usko
povezana s analizom financijskih izvjeStaja i raCunovodstvom. Za izracun financijskih
izvjeStaja i pokazatelja koriSteni su podaci objavljeni na stranicama Zagrebacke burze i
sluzbene stranice Jamnice. Takoder, u istraZivanju se koriste Clanci objavljeni na
internetskim stranicama koji se odnose na dogadaje u Jamnici te promjene u njezinom
poslovanju.
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2. TEMELJNI PODACI O DRUSTVU

Jamnica d.d. osnovana je u Hrvatskoj te je jedan od najvecih hrvatskih proizvodaca
mineralnih voda i bezalkoholnih pica s tradicijom od 190 godina, a proizvodi Jamnice mogu
se prona¢i diljem svijeta. Tijekom proteklih 25 godina promiSljenim ulaganjima u
modernizaciju, razvoj 1 nove tehnologije Jamnica je dosla do pozicije jednog od najmodernijih
europskih proizvodaca mineralnih voda i bezalkoholnih pi¢a.! Sjediste drustva je u Zagrebu u
Getaldicevoj ulici 3, a njihove dionice nalaze na sluzbenom trzistu Zagrebacke burze. Ukupan
broj izdanih dionica je 22.126, a svaka nominalne vrijednosti 3.800,00 kn. Na dan 31.12.2017.
godine dionicCari Jamnice su Agrokor d.d. (75,92%), Centar za restrukturiranje i prodaju
(CERP) (5,56%), dok su ostali dionic¢ari u vlasnistvu ukupno 18,52% pri ¢emu niti jedan
dionicar nije imao viSe od 1,69%. Temeljni kapital druStva iznosi 84.078.800,00 kn te je
uplacen u cijelosti. Sa zadnjim danom 2017. godine drustvo je imalo 922 zaposlena Sto je u
odnosu na 2016. godinu manje, kada je imalo 986 zaposlenih. Prosje¢na neto placa 2017.
godine iznosi 7.194,53 kn, a u 2016. godini 7.264,92 kn u 2019. godini Jamnica d.d. mijenja
ime u ,,Jamnica plus* drustvo s ogranicenom odgovorno$c¢u za proizvodnju.

2.1 O Jamnici d.d.

Jamnica godinama gradi pozitivan imidz, toc¢nije, od davne 1828. godine kada je zapocelo
prvo punjenje boca koja su bila namijenjena za trZiSte, stvaraju¢i cvrste veze s
potroSa¢ima i ugodno radno okruZenje za svoje zaposlenike. Uz bogatu tradiciju i
kvalitetom proizvoda osvaja trzi§ta izvan regije.> MoZe se pohvaliti jakom
distribucijskom mrezom koja omogucuje da su proizvodi dostupni svim potrosacima.
Osim u Hrvatskoj, distribucijska mreza obuhvaca i regije izvan Hrvatske. Prodajna mjesta
u Hrvatskoj ukljucuju Zagreb, Split, Rijeku i Osijek, dok predstavniStva u susjednim
zemljama ukljucuju Sloveniju sa sjediStem u Ljubljani te Srbiju sa sjediStem u Beogradu.
U sastavu Jamnice d.d. je i punionica prirodne mineralne vode Jamnice u Pisarovini,
punionica prirodne izvorske vode Jane i bezalkoholnih pi¢a u Svetoj Jani, punionica
prirodnih vo¢nih sokova Juicy, punionica prirodne mineralne vode 1 bezalkoholnih pic¢a
Sarajevski kiseljak.

MenadZzment je razvio dobru misiju i viziju Jamnice koje su im vodilje kroz njihovo
poslovanje. Misija Jamnice je prepoznavanje i zadovoljavanje potreba potroSaca za
bezalkoholnim napicima, pruZanje dodatnih vrijednosti kroz stalni razvoj nasih proizvoda
i usluga, kao i edukacija potrosaCa i Sirenje svijesti o kulturi pijenja te kvaliteti i
vrijednosti prirodne mineralne, izvorske vode i vo¢nih napitaka. Vizija kojom se drustvo
vodi je kroz kontinuirano ulaganje u postojeca i nova trZista, razvoj proizvoda i usluga te
edukacija zaposlenika, ¢ime Zeli ucvrstiti poziciju lidera u regiji te postati znacajan
subjekt na globalnom trZiStu.

!Osnovni podaci o Jamnici, sluzbena stranica Jamnice https://jamnica.company/hr/0-nama/osnovni-podaci
2 Isto kao i prethodno https:/jamnica.company/hr/o-nama/misija-i-vizija
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2.2

Godine 2002. Jamnica zapoc€inje s komercijalnom proizvodnjom prirodne izvorske vode
Jane, a u prosincu je pocela proizvodnja osvjezavajucih napitaka Juicy fruits, te vo¢nih
sokova TO. Kvaliteta proizvoda, sustav upravljanja okoliSem te energetska u€inkovitost
ogledaju se u mnogobrojnim certifikatima kao Sto su 1SO 9001, HACCP, 1ISO 14001,
ISO 50001 te ima certificiran sustav upravljanja sigurno$¢u hranom. Spomenuti
certifikati potvrduju sustavno upravljanje poslovanjem, kontinuirano pracenje
proizvodnih procesa i kontrolu proizvoda.?

SWOT analiza

SWOT analiza predstavlja metodu pomocu koje se ocjenjuje strategija poduzeca i
ukljucuje Cetiri kljuéna faktora: snage (strengths), slabosti (weakness), prilike
(opportunities) 1 prijetnje (threaths). Snage 1 slabosti predstavljaju unutarnje
karakteristike poduzeca, dok prilike i prijetnje dolaze iz okruZenja. Ona se temelji na
prikupljenim i analiziranim podacima za vrijeme istraZivanja trzZiSta, a pomo¢u SWOT
analize identificiramo i uzimamo u obzir klju¢ne ¢imbenike u trenutku plasiranja novog
proizvoda ili usluge na trziSte. Namijenjena je za odredivanje sposobnosti poduzeca
prema uvjetima koji se nalaze u okolini poduzeca. (Goldstein, 2009.)

SNAGE ~N

SLABOSTI
Najvedi hrvatski proizvodaé

mineralnih voda i bezalkoholnih pi¢a
Vodeca robna marka

Prva nositeljica znaka
kvaliteta

Novi standardi u kvaliteti usluge
Sirenje proizvodnog asortimana
Inovativan izgled ambalaie i veliki
izbor okusa

Hrvatska

Ulaganje u novu tehnologiju

SWOT ANALIZA
JAMNICE

PRILIKE

Sirenje distribucijske mreze
laéanje marketinga
Veca druitvena odgovornost

Slika 1 Primjer SWOT analize za Jamnicu d.d.

lzloZenost riziku promjene cijene i
dostupnosti sirovina

Nedostatak radne snage

Velika kolicina Secera u proizvodima
Mala ulaganja u razvoj zaposlenika

PRUETNIJE

Skupi izvori financiranja

Rizik cijene

Potencijalni konkurenti sa
supstitutima

Promjena preferencija potro3aéa

SUpravljanje sustavima poslovanja, sluzbena stranica Jamnice https://jamnica.company/hr/o-nama/upravljanje-
sustavima-poslovanja
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2.3 PEST analiza

PEST analiza je metoda analize poslovnog okruZenja i predstavlja temelj za strateSko
planiranje. PEST analiza je proces ocjene i interpretacije informacija dobivenih
istrazivanjem politi¢kih i pravnih (P), ekonomskih (E), sociokulturnih, ekoloSkih i
medijskih (S) i tehnoloSko-znanstvenih (T) ¢initelja okoline poduzeca. Cilj analize je
prepoznati i ukazati na vaZzne faktore koji utjeCu na sadasnjost i budu¢nost poduzeca.
Osim kategorizacije faktora, zadatak PEST analize je i utvrdivanje njihova medusobnog
utjecaja i medudjelovanja kako bi se prepoznale prilike i prijetnje.* Politicko okruZenje
uzima se kao vazan faktor prilikom ulaska na strano trZiSte te se odnosi na
razumijevanje politickih prilika na postojec¢em ili novom trziStu, vazno je biti upucen u
politicku situaciju kako na domac¢em tako i na stranom trziStu. Ekonomsko okruzZenje
odnosi se na zdravu ekonomiju tj. dobru kupovnu mo¢, bogatstvo drzave, nacije ili
regije koje takoder utjeCu na strateSko planiranje tvrtke. Kroz socioloSko ili
demografsko okruZenje prate se trendovi populacije koja je ukljucena u trziste. Ovaj dio
analize ukljucuje i stupanj obrazovanja na lokalnom podruc¢ju, a bitan je kako za
potencijalnu radnu snagu, tako i za potencijalne klijente tvrtke. Ukoliko se radi o
prosjecno niZe obrazovanom kadru potrebni su veci troSkovi obrazovanja. TehnoloSko
okruZenje se ne odnosi samo na tehnologiju u smislu racunala i sustava za ucinkovitije
poslovno upravljanje, ve¢ i na infrastrukturu potrebnu za podriku modernim sustavima.’

POLITICKI | PRAVNI EKONOMSKI CINITELN
CINITELN

Dobavljaci
Politika privatizacije Sudski sporovi
Visoki PDV Troskovi
Nekonzistentnost zakona Rizik od nezaposlenost
Rast cijena Konkurencija

N

SOCIOKULTURNI, ETICKI | EKOLO3KI N

TEHNOLOSKI | ZNANSTVENI CINITELII
CINITELN

Promjene Zelja potrosaca Nova tehnologija
Obrazovani i strucni zaposlenici Nova oprema

Promjena Zivotnih navika na IstraZivanje i razvoj
zdravo Napredak u IT tehnologiji
Iseljavanje stanovnistva

Slika 2 Primjer PEST analize na druStvu Jamnice d.d.

“Prof. dr. sc. Tipurié¢ Darko, Situacijska analiza, analiza makro okoline

http://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/OIM/dhruska/2014-2-%20Situacijska%?20analiza%?20-
9%200kolina%20i%20SWOT.pdf

5 PEST analiza http://www.ebizmags.com/sto-je-pest-analiza-i-cemu-sluzi/
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2.4 Znacajni poslovni dogadaji (Agrokor koncern)

Agrokor koncern do 2017. godine bila je najveca tvrtka u Hrvatskoj i jedna od najvecih
tvrtki u Jugoistocnoj Europi. Osnovana djelatnost kojom se Agrokor bavi je proizvodnja
i distribucija hrane i pi¢a u kojima posluju hrvatski proizvoda¢ mineralne i izvorske
vode Jamnica, sladoleda Ledo, ulja, margarina i majoneze Zvijezda, najveca hrvatska
mesna industrija PIK Vrbovec, Belje, najveci poljoprivredno-industrijski kombinat u
Hrvatskoj, vode¢i maloprodajni lanac Konzum, te vodeci hrvatski distributer tiskovina
Tisak.°

Sve je pocelo 1976. godine kada je najpoznatiji hrvatski poduzetnik Ivica Todori¢
osnovao Poljoprivredni obrt 1 poceo se baviti uzgojem cvijeca. Prekretnicom za
poslovni uzlet smatra se preuzimanje maloprodajnog lanca Unikonzuma 1994. godine
gdje je dobio prodajne prostore i veliki dio trZiSta. Godine 1995. Unikonzum je postao
Konzum te je te godine otvoren i prvi veliki prodajni centar Super Konzum. Potom je
slijedio val preuzimanja i investiranja u propale drzavne poljoprivredne tvrtke kao $to su
PIK Vrbovec, Belje, Vupik i PIK Vinkovci.” Godine 2016. okida¢ koji je najavio
katastrofu zbio se kada je kreditna agencija Moody’s spustila ocjenu rejtinga Agrokoru s
B2 na B3. Razlog tome bila je ocjena da su prihodi kompanije u prvih devet mjeseci
2016. godine pali 2,2 %, uz daljnji rast financijskih troSkova za 3,9 %. Moody’s je u
Agrokorov dug ukljucio i PIK-obveznice koje je izdao Adria Group, a razlog je bio
kreditni aranZman refinanciranja dugova s ruskim bankama vrijedan 840 milijuna eura.
Pikovim obveznicama dogovoreno je prijevremeno dospije¢e tog duga ako PIK-
obveznice ne budu refinancirane najkasnije 90 dana prije dospijea. Time c¢inom
pogorsan je omjer zaduZenosti i operativne dobiti (EBITDA).8

Tako je 10. travnja 2017. godine Trgovacki sud u Zagrebu otvorio postupak izvanredne
uprave nad Agrokorom i njegova 24 povezana i ovisna druStva u Hrvatskoj, medu
kojima je i Jamnica. U travnju 2017. godine upravljanje preuzima drZavna vlast
Republike Hrvatske, koja 10. travnja 2017. godine na Celo Agrokora imenuje Antu
Ramljaka. Agrokor je trenutacno u procesu Izvanredne Uprave Sto je poseban steCajni
postupak u Republici Hrvatskoj. Dana 1. travnja 2019. izvrSen je prijenos gospodarske
cjeline na Fortenova Grupa d.d., odnosno na Jamnica plus d.o.o., kompaniju u
vlasniStvu Fortenova Grupe.

2.5 Razvoj drustva u buduénosti

Korporativna strategija razvoja u uvjetima sve jae konkurencije na naSem trziStu i
promjenama trziSnih uvjeta izazvana globalnom recesijom, odnosno ulaskom
multinacionalnih kompanija na naSe trZiSte, svaki poslovni sustav nastoji, ne samo

% Pogeci i razvoj Agrokor grupe http://www.agrokor.hr/hr/koncern/o-nama/

! Rad o slucaju Agrokor, kriza najvece hrvatske ekonomije https://www.fes-
croatia.org/fileadmin/user_upload/171109_Agrokor WEB.pdf

8 Isto kao i prethodno https://www.fes-croatia.org/fileadmin/user upload/171109 Agrokor WEB.pdf
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opstati, nego se i razvijati i biti Sto bolji. Tako je i Jamnica koncipirala svoj strateski
plan razvoja kompanije u dvije faze : kratkoro¢ne mjere i srednjoro¢ne mjere.

Kratkorocne mjere ukljuuju usmjerenost na razvoj, inovativnosti te inovativni nacini
komunikacije, stvaranje novih kategorija proizvoda, proSirenje proizvodnog asortimana,
poboljsanje kvalitete usluga i brige o kupcu, te jacanje lojalnosti potrosSaca.

Srednjoro¢ne mjere usmjeravaju se na korporativnu strategiju, odnosno povecanje
prihoda i konkurentne prednosti, optimizacije trosSkova i smanjenje koliine Secera u
proizvodima za 20%.

Jamnica u buduénosti Zeli uz postojeci asortiman uvesti i druge proizvode tj. bazira se
na inoviranje asortimana. Inoviranje asortimana ukljucivalo bi nove okuse, nove
kategorije proizvoda, pakiranje te novi nafin komunikacije. Razvojne aktivnosti u
buduénosti temeljit ¢e se na maksimizaciji stvaranja slobodnog nov€anog toka i
profitabilnosti te optimizaciji poslovnih procesa i troSkova. Jamnica se usmjerava na
jae strateSko povezivanje i dodatno iskoriStavanje sinergijskih efekata poslovanja s

povezanim drustvima.’

Revizorko izvje$c¢e Jamnice d.d za 2017. godinu https://www.zse.hr/userdocsimages/financ/JMNC-fin2017-1Y-
REV-K-HR.pdf
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3. FINANCIJSKO POSLOVANJE NA TEMELJU RACUNA DOBITI I GUBITKA

Racun dobiti i gubitka jedan je od temeljnih financijskih izvjeStaja koji prikazuje aktivnost
poduzeca u odredenom razdoblju te koliko je ostvareno prihoda, rashoda i kakav je financijski
rezultat drustva. Prihodi i rashodi nastaju promjenama koje su vezane uz promjene u imovini i
izvorima imovine. Najve¢i dio prihoda ostvaruje se prodajom proizvoda, odnosno fakturnom
vrijednoS$¢u koja je izraZena bez PDV-a dok su rashodi troskovi koji nastaju prilikom stjecanja
imovine. Ukoliko je poduzece ostvarilo viSe prihoda od rashoda, govorimo o dobiti, a ukoliko
je obratno radi se o gubitku tj. negativnom financijskom rezultatu. DruStvo koje posluje s
pozitivnim financijskim rezultatom nakon odbitka poreza koji pripada drZzavi mora dobit
preraspodijeliti na tri dijela: na rezerve, na zadrzanu dobit te dio koji pripada vlasnicima kao
naknada za uloZeni kapital. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.). Model
RDG-a pomoc¢u kojeg se moZe izracunati dobit ili gubitak na kraju financijskog razdoblja
sastoji se od ukupnih prihoda od kojih se oduzimaju ukupni rashodi te se dobiva dobitak ili
gubitak prije poreza tj. bruto dobit ili gubitak od kojeg se oduzima porez na dobit kako bi se
dobila neto dobit ili gubitak. (Para¢, 2013.)

Rezultate racuna dobiti i gubitka u 2017. godini prikazat ¢e se pomocu horizontalne i
vertikalne analize te ¢e se usporedivati s prethodnom godinom. Horizontalnom analizom
prikazuje se tendencija 1 dinamika promjena pojedinih stavki financijskog izvjeStaja kroz dva
razdoblja dok se vertikalnom analizom promatra struktura tj. pojedine stavke unutar
financijskog izvjeStaja. (Parac¢, 2013.)

Tablica 1. Skraceni Racun dobiti i gubitka (u tis. kn)
Tek . 2016 2017
N Ind

) azrv Svota (%) Svota % naex

0 1 2 3 4 5 16(4/2)*100

1. Poslovni prihodi 1.414.570 = 94,3 1.372.000 98,3 97,0

2. Poslovni rashodi 1.772.460 | 118,1| 4.874.958 3495 2750

3. | Financijski prihodi 86.056 57 22.684 1,6 26,4

4. | Financijski rashodi 12.487 08 11.753 0.8 94.1

5. | Udio u dobiti od pridruZenih poduzetnika 0 0.0 340 0.0 0.0

6. | Udio u gubitku od pridruZenih poduzetnika 0 0,0 0 0,0 0,0

7. lzvanredni - ostali prihodi 0 0.0 0 0.0 0,0

8. | lzvanredni - ostali rashodi 0 0,0 0 0,0 0,0
L4

9. UKUPNI PRIHODI (1+3+5+7) 1.500.626 | 100,0 1.395.024 100,0 93,0
L

10. UKUPNI RASHODI (2+4+6+8) 1.784.947 | 1189 4.886.710 350,3 2738
L

11. Dobit ili gubitak prije oporezivanja (9-10) 284.321 @ -18.9 -3.491.686 -250.3 1.228.1

12. Porez na dobit 51.603 | 34 54673 39 1059
L4

13.  Dobit ili gubitak razdoblja (11-12) -335.924 | -22.4 -3.546.360 -254,2 1.055,7

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora
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Horizontalnom analizom analizirat ¢e se podaci iz skra¢enog racuna dobiti i gubitka:

Ukupni prihodi u 2017. godini iznosili su 1.395 milijuna kuna §to je za 7% manje u odnosu na
prethodnu godinu kada su ukupni prihodi iznosili 1.500 milijuna kuna.

Ukupni rashodi u 2017. godini iznosili su oko 4.887 tisuca Sto je za 173,8% viSe u odnosu na
prethodnu godinu. Jednokratne stavke koje povecavaju rashode su troSkovi proizvodnje,
nabava trgovaCke robe, negativne teCajne razlike, negativne kamate, povecanje obveza te
smanjenje imovine.

Drustvo je 2017. godine ostvarilo gubitak u iznosu od 3.546 milijuna kuna S$to je u odnosu na
2016. godinu poraslo za 955,7%. Povecanje gubitka 2017. godine rezultat je knjiZenja
rezervacija za izdana financijska jamstva i povecanje ispravka vrijednosti potrazivanja od
povezanih drustva.

Prouc¢avanjem ukupnih prihoda i ukupnih rashoda moze se vidjeti da li je tvrtka poslovala
ekonomicno, a iz primjera Jamnice d.d. za 2017. godinu donosimo zakljucak kako drustvo
nije poslovalo ekonomic¢no ni profitabilno.

Pojedine stavke u strukturi racuna dobiti i gubitka analizirat ¢e se kroz vertikalnu analizu, a
najzanimljiviji tj. s velikom promjenom u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu, jesu rast
poslovnih rashoda koji u strukturi racuna dobiti 1 gubitka u 2017. godini sudjeluje sa 349,5%
Sto je u odnosu na prethodnu godinu vise za 231,4 postotna poena. Posljedica ovako velikog
odstupanja je knjiZenje rezervacija za izdana financijskih jamstva koji su ve¢ spomenuti u
horizontalnoj analizi.

3.1 Prihodi

Prihodi nastaju u trenutku kada dolazi do povecanja imovine ili smanjenja obveza. Prihodi
koji nastaju u poslovanju dijele se na redovne i izvanredne prihode. Poslovni prihodi tj.
prihodi koji nastaju prodajom proizvoda ili pruzanjem usluga te financijski prihodi koji
nastaju ulaganjem u dionice ili obveznice, dio su redovnih prihoda dok se izvanredni prihodi
pojavljuju povremeno, a izazvani su prodajom dugotrajne imovine, prodajom sirova, otpisom
obvezaidr. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Tablica 2. Struktura poslovnih prihoda (u tis. kn)
tT;g/ Naziv smj o (%) smj o (%) | naex

0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100

1. Prihodi od prodaje 1.409.216 99,6| 1.323.822 96,5 93,9

2. Ostali poslovni prihodi 5.354 04 48.178 35 899,9

3. Ukupno 1.414.570 g 100,0) 1.372.000 100,0 97,0

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora
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Ukupni poslovni prihodi za 2017. godinu iznosili su 1.372 milijuna kuna $to je u odnosu na
prethodnu godinu manje za 3%, a u strukturi poslovnih prihoda, prihodi od prodaje 2017.
godine sudjeluju sa 96,5% Sto je u odnosu na prethodnu godinu manje za 3,1 postotni poen.

Tablica 3. Struktura financijskih prihoda (u tis. kn)
Tek. . 2016 2017
broj Haziy Svota (%) Svota (%) B35
0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100
1 Kamate, tecajne raz'//ke, d/V/dean i sli¢ni prihodi 83.045 %5 16.745 73.8 20,2
iz odnosa s povezanim poduzetnicima
Kamate, teCajne razlike, dividende i slic ni prihodi
2. iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima i drugim 3.011 35 2.424 10,7 80,5
osobama
3 Dig p/.'il'l’gda. od pridruZenih poduzetnika i 0 0.0 0 0.0 0.0
sudjelujucih interesa
4 Ne(eaIIZIran/ dobitci (prihodi) od financijske 0 0.0 0 0.0 0.0
imovine
5. Ostali financijski prihodi 0 0,0 3.516 15,5 0,0
L4
6. Ukupno 86.056 100,0 22.684 100,0 26,4

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Financijski prihodi ostvaruju se ulaganjem u financijske resurse, povecanjem raspoloZive
imovine, prihodima od kamata, dividendi, pozitivnih tecajnih razlika i sl.

Ukupni financijski prihodi u 2017. godini iznose 22,7 milijuna kuna S$to je za 73,6% manje u
odnosu na prethodnu godinu, a u strukturi financijskih prihoda, prihodi od kamata, teCajne
razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s povezanim poduzetnicima 2017. godine
sudjeluju sa 73,8% Sto je za 22,7 postotna poena manje u odnosu na prethodnu godinu.

Pad financijskih prihoda u 2017. godini je zbog smanjenja prihoda od kamata zato Sto se od
dana kada se otvorio postupak izvanredne uprave nad Agrokorom nisu obratunavale kamate
na potrazivanja koja su nastala prije otvaranja postupka izvanredne uprave.

U strukturi financijskih prihoda spominju se teCajne razlike, prihodi od dividendi te
nerealizirani dobitak od financijske imovine koji imaju veliku ulogu u poslovanju drustva.
Tecajne razlike mogu biti pozitivne i negativne, a javljaju se kada druStvo posluje s
inozemstvom. Pozitivne teCajne razlike se javljaju kada imamo imovinu, a teCaj raste ili ako
imamo obaveze a te¢aj pada. Negativne teCajne razlike se javljaju iskljucivo kada imamo
imovinu, a tec¢aj pada ili kada imamo obaveze, a tecaj raste. Uz teCajne razlike, spominju se i
povezani poduzetnici koji imaju odredeni udio u drustvu. Postoje vecinski (50% + 1),
sudjelujuci (od 20% do 50%) i manjinski koji imaju manje od 20% udjela u drustvu. Na dan
31.12.2017. godine najve¢i dionicari druStva Jamnica d.d. bili su Agrokor d.d. sa 75,92%
udjela i Centar za restrukturiranje i prodaju (CERP) sa 5,56% udjela dok su ostali dionicari u
vlasnistvu ukupno 18,52% pri ¢emu niti jedan dioniCar nije imao viSe od 1,69% udjela.
Drustvo Jamnica d.d. posjeduje udjele u temeljnom kapitalu ovisnih drustava Mladina d.d.
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(60,89%), Sarajevski kiseljak d.d. (99,86%), Fonyodi Asvanyviz Kft. (100%), Jamnica
mineralna voda d.o.o. (100%), Mg Mivela d.o.o. (100%), Roto dinamic d.o.o. (100%),
Agrokor Zagreb d.o.o0. (99,86%) te DB Kantun veleprodaja d.o.o. (79%). Prihodi od dividendi
iskazuju se kada imamo udio u dionicama druge tvrtke, a prihod se ostvaruje kada druga
tvrtka donese odluku o isplati dividende. Nerealizirani dobitak od financijske imovine kojeg
Jamnica d.d. nema, javlja se u trenutku kada postoji razlika izmedu vrijednosti dionica.

3.2 Rashodi

Kao posljedica troSenja, smanjenja imovine ili povecanja obveza nastaju rashodi koji
smanjuju glavnicu ili kapital poduzec¢a. Kao i prihodi, rashodi se dijele na redovne i
izvanredne rashode, kod kojih se u poslovne (redovne rashode) ukljucuju vrijednost utroska
sirovine, materijala, energija, ljudski rad i sl. Financijske rashode ¢ini koriStenje tudih
novCanih sredstava u obliku kamata, negativnih teCajnih razlika ili korekcije vrijednosti
financijskih plasmana. Najce$¢i izvanredni rashodi koji se pojavljuju u poslovanju vezani su
uz Stete, kazne, otudenja imovine itd. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Tablica 4. Poslovni rashodi (u tis. kn)
Eg/ Naziv smj o (%) smj o (%) | naex

0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100

goPtr:‘Tf{epr;ii;C/ﬁainosti zaliha proizvodnje u tijeku i 3074 0.0 7 042 0.1 2356
2. Materijalni troskovi 924.222 52,1 800.169 16,4 86,6
3. | Troskovi osoblja 145.418 82 130.665 27 89,9
4. Amortizacija 35.701 20 38.820 0,8 108,7
5. | Ostali troskovi 92.757 52 88.797 1,8 95,7
6. Vrijednosno uskladivanje 571.289 322 704.418 14,4 123,3
7. Rezerviranja 0 0,0f 3.118.568 64,0 0,0
8. | Ostali poslovni rashodi 0 0,0 763 0,0 0,0
9. Ukupno 1.772.460 99,8/ 4.874.958 100,0 275,0

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ukupni poslovni rashodi u 2017. godini iznosili su 4.875 milijuna kuna Sto je porast za 175%
u odnosu na prethodnu godinu. Poslovni rashodi su ve¢i 2017. godine zbog knjizenja
rezervacija za izdana financijska jamstva u 2017. godini te zbog ispravka vrijednosti
potraZivanja od povezanih drustva u 2017. 1 2016. godini.

Promjena vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda koristi se kako bi se
povecale zalihe, a smanjila dobit.
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Materijalni troskovi u 2017. godini iznose 800 milijuna kuna S$to je u odnosu na prethodnu
godinu manje za 13%, istovremeno troSkovi osoblja u 2017. godini iznose 131 milijun kuna
Sto je u odnosu na prethodnu godinu manje za 10% zbog provedene reorganizacije drustva u
2016. godini.

U strukturi poslovnih rashoda, amortizacija se obraCunava na nematerijalnoj i materijalnoj
imovini od prvog dana idu¢eg mjeseca kada je oprema ili stroj stavljen u upotrebu.

Vrijednosno uskladivanje u 2017. godini iznosilo je 704 milijuna kuna $to je za 23,3% viSe u
odnosu na prethodnu godinu zbog ve¢ spomenutih ispravaka potraZivanja od povezanih
druStava te zbog jednokratnog ispravka udjela u 2017. godini u drustvima Konzum i Mg
Mivela. Vrijednosno uskladiti se mogu potraZivanja koja nismo uspjeli naplatiti i zalihe.

Tablica 5. Struktura materijalnih troskova (u tis. kn)
Tek. . 2016 2017
broj HaZIY Svota (%) Svota (%) B3
0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100
1. Troskovi sirovina i materijala 240.273 26,0 236.274 29,5 98,3
2. Troskovi prodane robe 480.492 52,0 384.341 48,0 80,0
3. | Ostali vanjski troskovi 203.457 22,0 179.554 22,4 88,3
4. Ukupno 924.222 100 800.169 100 86,6

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ukupni materijalni troSkovi u 2017. godini iznosili su 800 milijuna kuna Sto je u odnosu na
prethodnu godinu manje za 13,4%. TroSkovi prodane robe u strukturi materijalnih troSkova
sudjeluju s 48% Sto je za 4 postotna poena manje u odnosu na prethodnu godinu.

Tablica 6. Struktura troSkova osoblja (u tis. kn)
Zigj Naziv Svotj o (%) Svota2 & %) | Index
0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100
1. Neto place i nadnice 85.959 59,1 79.600 60,9 92,6
2. Troskovi poreza i doprinosa iz placa 38.061 26,2 32.079 24,6 84,3
3. Doprinosi na place 21.398 14,7 18.985 14,5 88,7
4. Ukupno 145.418 ( 100,0 130.665  100,0 90

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

TroSkovi osoblja odnose se na troSkove placa 1 naknada placa s pripadaju¢im porezima i
doprinosima.

Stranica | 11



Ukupni troSkovi osoblja u 2017. godini iznose 131 milijun kuna Sto je za 10% manje u
odnosu na prethodnu godinu. Smanjenje troSka zaposlenih rezultat je provedene
reorganizacije drustva tijekom 2016. godine

U strukturi troskova osoblja, neto pla¢e i nadnice sudjeluju sa 60,9% Sto je u odnosu na
prethodnu godinu vise za 1,8 postotna poena.

Ukupan broj zaposlenih u drustvu Jamnice d.d. u 2017. godini je 922, a prosjecna neto placa
iznosila je 7.200,00 kn.

Tablica 7. Struktura troSkova vrijednosnog uskladivanja (u tis. kn)
Tek. . 2016 2017
broj Naziv Svota (%) Svota () | Index
0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100
1. Dugotrajne imovine (osim financijske) 3.268 06 48.385 6,9 1.480,5
2. Kratkotrajne imovine (osim financijske) 568.021 99,4 656.033 93,1 1155
L4

3 Ukupno 571.289 | 100,0 704.418  100,0 123,3

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Vrijednosno uskladenje nastaje kao rezultat procjene dotadasnje vrijednosti neke imovine na
nize. (Para¢, 2013.)

Ukupni troskovi vrijednosnog uskladenja za 2017. godinu iznose 704 milijuna kuna §to je za
23,3% viSe u odnosu na prethodnu godinu.

Tablica 8. . Struktura financijskih rashoda (u tis. kn)
Tek. . 2016 2017
broj HazZiy Svota (%) Svota (%) B3
0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100
1 Kamate, te¢ajne razlike, dividende i sli¢ ni prihodi 83.045 9%.,5 16.745 73.8 20,2

iz odnosa s povezanim poduzetnicima

Kamate, teCajne razlike, dividende i slic ni prihodi

2. iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima i drugim 3.011 35 2.424 10,7 80,5
osobama

3 Dig p/.'il'l’qda. od pridruZenih poduzetnika i 0 0.0 0 0.0 0.0
sudjelujucih interesa

4 Ne(eaIIZIran/ dobitci (prihodi) od financijske 0 0.0 0 0.0 0.0
imovine

5. Ostali financijski prihodi 0 0,0 3.516 15,5 0,0

L4
6. Ukupno 86.056 100,0 22.684 100,0 26,4

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora
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Financijski rashodi se javljaju zbog upotrebe tudih resursa, od negativnih tecajnih razlika iz
obveza i potrazivanja i sl. (Para¢, 2013.)

Ukupni financijski rashodi u 2017. godini iznosili su 12 milijuna kuna $to je za 5,9% manje u
odnosu na prethodnu godinu.

Kamate, teCajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima u strukturi financijskih
rashoda sudjeluju s 26,2% Sto je u odnosu na prethodnu godinu vise za 13,8 postotna poena.

Nerealizirane gubitke od financijske imovine evidentiramo ako dionice na trZiStu kapitala
manje vrijednosti evidentiramo u poslovnim knjigama.

3.3 Financijski rezultat

Tablica 9. Struktura financijskog rezultata (u tis. kn)
Tek. . 2016 2017
br. Naziv Svola (%) Svota (%) | naex
0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100
F
1. Iz poslovnih aktivnosti -357.890 125,9| -3.502.958 100,3 978,8
L4
2. Iz financijskih aktivnosti 73.569 -25,9 10.931 -0,3 14,9
3. Od udjela kod pridruzenih poduzetnika 0 0,0 340 0,0 0,0
4. Iz izvanrednih - ostalih aktivnosti 0 0,0 0 0,0 0,0
5. Ukupno -284.321 100,0) -3.491.686 100,0 1.228,1

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ostvareni financijski rezultat za 2017. godinu je gubitak od 3.492 milijuna kuna Sto je za
1128,1% vise u odnosu na prethodnu godinu. Financijski gubitak u 2017. godini u cijelosti je
ostvaren iz poslovnih aktivnosti koje u strukturi financijskog rezultata sudjeluju sa 100,3% Sto
je za 25,6 postotna poena manje u odnosu na prethodnu godinu i financijskih aktivnosti koje
sudjeluju sa -0,3% Sto je za 25,6 postotna poena viSe u odnosu na prethodnu godinu.
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Tablica 10. Operativni racun dobiti i gubitka (EBITDA model) (u tis. kn)

Tek. Naziv 2016 =it Index
broj Svota (%) Svota %

0 1 2 3 4 5 |6(4/2)*100
1. Poslovni prihodi 1.414.570 ' 94,3| 1.372.000 98,3 97,0
2. Poslovni rashodi (minus amorti.) 1.736.759 ’ 115,7| 4.836.137 @ 346,7 278,5
3, EBITDA (1-2) -322.189 f -21,5| -3.464.137 -248,3 1.075,2
4,  Amortizacija f 35.701 24 ’ 38.820 28 108,7
5, EBIT (3-4) -357.890 ( -23,8| -3.502.958 -251,1 978,8
6,  Financijski prihodi 86.056 g 57 22.684 1,6 26,4
7, Financijski rashodi 12.487 g 0,8 11.753 0,8 94,1
8. EBT (5+6-7) -284.321 ( -18,9| -3.492.026 -250,3 1.228,2
9. Porez na dobit 51.603 34 54.673 39 105,9
10. E (Neto dobit) -335.924 -22,4| -3.546.360 -254,2| 1.055,7

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Operativni racun dobiti i gubitka, odnosno EBITDA prikazuje zaradu prije kamata, poreza,
deprecijacije 1 amortizacije.

Ukupna EBITDA za 2017. godinu je gubitak od 3.464 milijuna kuna Sto je u odnosu na
prethodnu godinu vise za 975,2%.

Ukupna dobit prije kamata i poreza (EBIT) za 2017. godinu iznosi gubitak od 3.503 milijuna
kuna S$to je u odnosu na prethodnu godinu vise za 878,8%.

Ukupna EBT, odnosno gubitak prije poreza za 2017. godinu iznosi gubitak od 3.492 milijuna
kuna $to je u odnosu na prethodnu godinu vise za 1128,2%.
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4. FINANCIJSKO STANJE NA TEMELJU BILANCE

Bilanca je jedan od temeljnih financijskih izvjeStaja koji prikazuje obujam i strukturu
imovine, kapitala i obveza na to¢no odredeni dan. Temeljni dijelovi bilance jesu aktiva
(imovina) i pasiva (izvori imovine). Aktiva prikazuje obujam i strukturu imovine poduzeca na
odredeni dan, a pasiva prikazuje iz kojih se izvora financira imovina. Zbroj aktive i pasive
uvijek mora biti jednak kako bi se prikazala ravnoteZa bilance. (Zager. K.; Mamié¢ Sader, L;
Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Tablica 11. Skracena bilanca (u tis. kn)
7;!; Naziv 31.S€;c;:inca 20 01%, 6. 31.S€gc)tzinca 20 01%, 7. Index
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. | PotraZivanja za upisani, a neupl. kapital 0 0,0 0 0,0 0,0
2 Dugotrajna imovina 963.522 48,2 957.977 622 99,4
3. | Kratkotrajna imovina 1.023.413 51,2 564.271 36,6 55,1
4 Plaé. trosk. bud. razd. i obra¢unani prihodi 10.927 0,5 18.106 1,2 165,7
L UKUPNO AKTIVA (1+2+3+4) 1.997.861 f 100,0 1.540.354 | 100,0 77,1
5. | Kapital i rezerve 1.266.504 63,4 -3.061.952 | -198,8 -241,8
6. = Rezerviranja 2.249 0,1 3902.171 | 2533 173.482,0
7. Dugoroéne obveze 166.075 8,3 26.785 1,7 16,1
8. | Kratkoro¢ne obveze 562.154 28,1 661.310 42,9 117,6
9. Odgod. plac. trosk. i prihod bud. razdoblja 878 0,0 12.040 0,8 1.371,6
Il. = UKUPNO PASIVA (5+6+7+8+9) 1.997.861 f 100,0 1.540.354 | 100,0 77,1

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ukupna aktiva i pasiva na dan 31.12.2017. godine iznosila je 1.540 milijuna kuna Sto je u
odnosnu na prethodnu godinu manje za 22,9%.

Analiziranjem bilance, donosi se zakljucak kako Jamnica d.d. u 2017. godini nije likvidna te
je u trendu pogorSanja likvidnosti zbog smanjenja neto radnog kapitala za 91,2 milijuna kuna.
Likvidnost je sposobnost podmirenja dospjelih novcanih obveza, a likvidnost drustva mozemo
odrediti usporedbom kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza pri ¢emu kratkotrajna
imovina mora biti vec¢a od kratkorocnih obveza. Jamnica d.d. nije financijski stabilna zato Sto
se kapitalom 1 dugoro¢nim obvezama ne pokriva dugotrajna imovina te neto radni kapital ne
postoji. Kako Jamnica nije likvidna ni financijski stabilna, tako nije ni solventna te ne
zadovoljava zlatno bilan¢no pravilno ni zlatno bankarsko pravilo. Solventnost druStva je
trajna sposobnost podmirenja trajnih obveza, a zlatno bilan¢no pravilo se zadovoljava jedino
ako se kapitalom pokriva dugotrajna imovina. Zlatno bankarsko pravilo ostvaruje se kada
poduzece kapitalom i dugoro¢nim obvezama pokrivena dugotrajna imovina. Kako bi drustvo
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popravilo svoju likvidnost i solventnost sve vise treba svoju kratkotrajnu imovinu financirati
kratkoro¢nim obvezana, a dugotrajnu imovinu financirati dugoro¢nim izvorima.

4.1 Imovina (aktiva)

Imovina bilance predstavlja resurse kojima se poduzece koristi kako bi ostvarivalo svoju
djelatnost. Pod pojmom resursa misli se na gradevinske objekte, strojeve, opremu, novac,
zalihe i dr. Da bi se pojedini resurs smatrao imovinom on mora biti u vlasniStvu poduzeca,
mora imati mjerljivu vrijednost te se od resursa ocekuju buduce ekonomske koristi. Prema
pojavnom obliku imovinu dijelimo na materijalnu 1 nematerijjalnu imovinu, a prema
vremenskom obliku na kratkotrajnu imovinu (teku¢u imovinu) i dugotrajnu (stalnu) imovinu.
Materijalnom imovinom smatra se ona imovina koja ima fizicki oblik (zgrade, oprema, zalihe
1 dr.), dok se nematerijalnom imovinom smatra ona imovina koja nije vidljiva oku. Patenti,
koncesije, licence, goodwill, softver i dr. smatraju se nematerijalnom imovinom.
Kratkotrajnom imovinom smatra se ona imovina od koje se o¢ekuje da ¢e se u roku do godine
dana pretvoriti u novac, dok je dugotrajna imovina ona od koje se o¢ekuje da ¢e se pretvoriti u
novac u vremenu duzem od jedne godine. U skupinu kratkotrajne imovine ulazi novac u banci
1 blagajni, potrazivanja (od kupaca, zaposlenih, drzave 1 dr.), zalihe i financijska imovina kao
Sto su dani kratkoro¢ni krediti, kupljeni vrijednosni papiri i dani depoziti, dok su skupinu
dugotrajne imovine ulaze materijalna i nematerijalna imovina, financijska imovina kao $to su
dani dugoroc¢ni krediti, kupljeni dugoro¢ni vrijednosni papiri, dugorocni depoziti i sl. te
potrazivanja duza od godine dana. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Tablica 12. Dugotrajna imovina (u tis. kn)
Z)'fol;. Naziv Z C.o,t;arosinca 2(6‘)) /z )6 g Z/.o,t;arosinca 2(63) /Z )7 Index
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Nematerijalna imovina 5.677 0,6 4.190 0,4 73,8
2. Materijalna imovina 341.781 35,5 397.251 41,5 116,2
3. Financijska imovina 612.927 63,6 552.753 57,7 90,2
4. PotraZivanja 266 0,0 1.060 0,1 397,8
5. Odgodena porezna imovina 2.871 0,3 2.723 0,3 94,8
6. Ukupno 963.522 f 1000 957.977 | 100,0 99,4

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Dugotrajna imovina na dan 31.12.2017. godine iznosila je 958 milijuna kuna §to je u odnosnu
na prethodnu godinu manje za 0,6%. U strukturi dugotrajne imovine 2017. godine, najveci
udio ima financijska imovina koja sudjeluje s 57,7% S§to je u odnosnu na prethodnu godinu
manje za 5,9 postotna poena. Uz financijsku imovinu u strukturi dugotrajne imovine
materijalna imovina sudjeluje s 41,5% $to je za 6 postotna poena viSe u odnosu na prethodnu
godinu.
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Tablica 13. Dugotrajna nematerijalna imovina

31. prosinca 2016.

31. prosinca 2017.

(u tis. kn)

Tek. )
. Naziv Index

broj Svota (%)  Svota (%)

0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Izdatci za razvoj 0 0,0 0 0,0 0,0
2 Koncesije, patgnt/, licencije, robne i usluzne 501 8,8 3463 827 691.5

marke, softver i ostala prava
3. Gooadwill 0 0,0 0 0,0 0,0
4. Predujmovi za nabavu nematerijalne imovin 0 0,0 0 0,0 0,0
5. Nematerijalna imovina u pripremi 5.176 91,2 727 17,3 14,0
6. Ostala nematerijalna imovina 0 0,0 0 0,0 0,0
F
7. Ukupno 5.677 100,0 4.190 @ 100,0 73,8

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Dugotrajna nematerijalna imovina na dan 31.12.2017. godine iznosila je 4,2 milijuna kuna $to
je za 26,2% manje u odnosu na prethodnu godinu.

Tablica 14. Dugotrajna materijalna imovina (u tis. kn)
Tek: o 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017. .
broj Svota (%) Svota (%)

0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. | Zemljiste 176.419 51,6 191.419 482 108,5
2. Gradevinski objekti 96.517 28,2 133.418 336 1382
3. | Postrojenja i oprema 35.536 10,4 30.475 7,7 85,8
4. | Alati, pog. Inventar i transportna imovina 27.450 8,0 26.181 6,6 95,4
5. | Bioloska imovina 0 0,0 0 0,0 0,0
6.  Predujmovi za materijalnu imovinu 848 0.2 831 0.2 98,0
7. Materijalna imovina u pripremi 5.011 1,5 14.146 3,6 282,3
8. Ostala materijalna imovina 0 0,0 782 0.2 0,0
9. | Ulaganje u nekretnine 0 0,0 0 0,0 0,0
10. Ukupno 341.781 f 100,0 397.251 = 100,0 116,2

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Dugotrajna materijalna imovina na dan 31.12.2017. godine iznosila je 397 milijuna kuna $to
je u odnosu na prethodnu godinu rast za 16,2%. Porastom dugotrajne materijalne imovine
moze se zakljuciti kako se je ulagalo kroz godinu, a to vidimo preko zemljiSta i gradevinskog
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objekta koji su odnosu na prethodnu godinu porasli. ZemljiSte je na dan 31.12.2017. godine
poraslo za 8,5%, a gradevinski objekti za 38,2% u odnosu na prethodnu godinu. Ostala
materijalna imovina se takoder na dan 31.12.2017. godine povecala i to za 82,3%, a u
strukturi sudjeluje sa 3,6% S$to je u odnosu na prethodnu godinu viSe za 2,1 postotan poen i
time moZemo do¢i do zakljucka kako drusStvo planira u iducoj godini ponovo ulagati u
dugotrajnu materijalnu imovinu.

Tablica 15. Dugotrajna financijska imovina (u tis. kn)
. ] 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017. -
aztv Svota (%) Svota (%) naex
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. Udjeli (dionice) kod povez. poduzetnika 567.429 92,6 520.989 94,3 91,8
2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 10.340 1,7 0 0,0 0,0
3. Sudjelujuci interesi (udjeli) 0 0,0 0 0,0 0,0
4 Zamva de?m poqqzetn/ama u kojima 0 0.0 0 0.0 0.0
postoje sudjelujuci interesi
5. | Ulaganja u vrijednosne papire 33.843 55 31.025 56 91,7
6 Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 1.315 0.2 739 0,1 56,2
7. | Ostala dugotrajna financijska imovina 0 0,0 0 0,0 0,0
8 U/agama koja se obra¢unavaju metodom 0 0.0 0 0.0 0.0
udjela i
9. Ukupno 612.927 100,0 552.753 | 100,0 90,2

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Dugotrajna financijska imovina na dan 31.12.2017. godine iznosila je 553 milijuna kuna Sto je
u odnosu na prethodnu godinu pad za 9,8%. Najvecu udio u strukturi dugotrajne financijske
imovine u 2017. godini imaju dionice kod povezanih poduzetnika koje sudjeluju sa 94,3% S$to
je u odnosu na prethodnu godinu vise za 1,7 postotan poen.

Tablica 16. PotraZivanja (dugoroc¢na) (u tis. kn)

) 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017.
0 Naziv Index
Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. | PotraZivanja od povezanih poduzetnika 0 0,0 0 0,0 0,0
2. | PotraZivanja po osnovi prodaje na kredit 0 0,0 0 0,0 0,0
3. | Ostala potrazivanja 266 @ 100,0 1.060 | 100,0 397,8
4 Ukupno g 266 1000  1.060 1000 3978

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ukupna dugoro¢na potrazivanja na dan 31.12.2017. godine iznosila su milijun kuna S§to je u
odnosu na prethodnu godinu poraslo za 297,8%.
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Tablica 17. Odgodena porezna imovina

(u tis. kn)

. 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017.
9. Naziv Index
Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. | Odgodena porezna imovina 2871  100,0 2.723 | 100,0 94,8
4. Ukupno 2.871 100,0 2.723 | 100,0 94,8

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Odgodena porezna imovina je svota poreza na dobit za povrat u budu¢im razdobljima. Ona
predstavlja privremene razlike koje se mogu odbiti, prenesene neiskoriStene porezne gubitke i
porezne olakSice. (Para¢, 2013.)

Ukupna odgodena porezna imovina na dan 31.12.2017. godine iznosila je 2,7 milijuna kuna
Sto je u odnosu na prethodnu godinu pad od 5,2%.

Tablica 18. Kratkotrajna imovina (u tis. kn)
0 Naziv 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017. Index
Svota (%) Svota (%)

0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. Zalihe 92.387 9,0 88.162 15,6 95,4
2. PotraZivanja 281.145 27,5 270361 47,9 96,2
3. | Kratkotrajna financijska imovina 647.787 63,3 96.820 17,2 14,9
4. Novac u banci i blagajni 2.094 0,2 108.928 19,3 5.201,4
5 Ukupno 1.023.413 f 100,0 564.271 | 100,0 55,1

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ukupna kratkotrajna imovina na dan 31.12.2017. godine iznosila je 564 milijuna kuna $to je u

odnosu na prethodnu godinu pad od 44,9%.

U strukturi kratkotrajne imovine, potraZivanja sudjeluju s najvisih 47,9% S§to je u odnosu na
prethodnu godinu rast za 20,4 postotna poena. Novac u banci i blagajni u strukturi
kratkotrajne imovine u 2017. godini sudjeluje s 19,3% S§to je u odnosu na prethodnu godinu
viSe za 19,1 postotan poen. Kratkotrajna financijska imovina u strukturi sudjeluje sa 17,2%
Sto je u odnosu na prethodnu godinu manje za 46,1 postotan poen.
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Tablica 19. Zalihe

(u tis. kn)

31. prosinca 2016. | 31. prosinca 2017.

0 Naziv Sﬁota (%) Sﬁota (%) Index

0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. | Sirovine i materijal 45.829 49,6 39.243 44,5 85,6
2. Proizvodnja u tijeku 0 0,0 0 0,0 0,0
3. | Gotovi proizvodi 16.850 18,2 19.187 @ 21,8 113,9
4. | Trgovacka roba 29.708 32,2 29.732 33,7 100,1
5. Predujmovi za zalihe 0 0,0 0 0,0 0,0
6.  Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 0 0,0 0 0,0 0,0
7. | Bioloska imovina 0 0,0 0 0,0 0,0
8 Ukupno 92.387 f 100,0 88.162 @ 100,0 95,4

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

-----

zalihe sirovina 1 materijala, proizvodnja u tijeku, gotovi proizvodi, trgovacka roba,
predujmovi za zalihe, dugotrajna imovina namijenjena prodaji te bioloSka imovina. (Parac¢
2013.)

Ukupne zalihe na dan 31.12.2017. godine iznosile su 88 milijuna kuna Sto je u odnosu na
prethodnu godinu manje za 4,6%. Sirovine i materijali u strukturi zaliha 2017. godine
sudjeluju s 44,5% S§to je u odnosu na prethodnu godinu manje za 5,1 postotan poen, dok
trgovacka roba sudjeluje s 33,7% Sto je povecanje za 1,5 postotna poena.

Tablica 20. PotraZivanja (kratkoro¢na) (u tis. kn)
0 N ) 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017. ind
ndex
aztv Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. PotraZivanja od povezanih poduzetnika 118.760 422 102.569 37,9 86,4
2. Potrazivanje od kupaca 99.227 35,3 139.287 51,5 140,4
3. | PotrazZivanja od sudjeluju¢ih poduzetnika 0 0,0 1.484 0,5 0,0
4 Potraziv:anja od zaposlenika i ¢lanova 146 0.1 71 0.0 48,4
poduzetnika
5. | Potrazivanja od drzave i drugih institucija 5.398 1,9 5.196 1,9 96,3
6.  Ostala potraZivanja 57.615 20,5 21.754 8,0 37,8
F
7. Ukupno 281.145 100,0 270.361 @ 100,0 96,2

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora
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Kratkoro¢na potrazivanja oblik su kratkotrajne imovine, a obuhvacaju sva potrazivanja s
rokom dospijeca do jedne godine.

Ukupna kratkoro¢na potrazivanja na dan 31.12.2017. godine iznosila su 270,3 milijuna kuna
Sto je u odnosu na prethodnu godinu manje za 3,8%. PotraZivanja od kupaca u strukturi
kratkoro¢nih potraZivanja na dan 31.12.2017. godine sudjeluju s 51,5% S§to je u odnosu na
prethodnu godinu za 16,2 postotna poena viSe. PotraZivanja od kupaca odnose se na
potraZivanja u inozemstvu 1 u Hrvatskoj. PotraZzivanja od povezanih poduzetnika na dan
31.12.2017. godine u strukturi sudjeluju s 37,9% Sto je u odnosu na prethodnu godinu manje
za 4,3 postotna poena. Ovakva vrsta potraZivanja odnosi se na subjekte koji imaju kontrolni
utjecaj, a oblici potrazivanja od povezanih poduzetnika mogu biti za isporu¢ena dobra ili
usluge, za dospjele anuitete, za kamate, za dividende itd.

Potrazivanja od sudjelujuc¢ih poduzetnika se odnose na subjekte koji imaju do 20% kapitala,
dok potrazivanja od drzave mogu biti potraZivanja za regrese, za bolovanja duza od 42 dana i
sl.

Tablica 21. Kratkotrajna financijska imovina (u tis. kn)
1. inca 2016. 1. inca 2017.
0 Naziv 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 20 Index
Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. Udjeli (dionice) kod povez. poduzetnika 0 0,0 0 0,0 0,0
2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 631.761 97,5 94.441 97,5 14,9
3. Sudjelujuci interesi (udjeli) 0 0,0 0 0,0 0,0
4 Zamva de?m poqqzetn/cq'na u kojima 0 0.0 0 0.0 0.0
postoje sudjelujuci interesi
5. Ulaganja u vrijednosne papire 6.745 1,0 178 02 2,6
6. = Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 9.281 1,4 2.201 23 23,7
7. | Ostala financijska imovina 0 0,0 0 0,0 0,0
F
8 Ukupno 647.787 100,0 96.820 | 100,0 14,9

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ukupna kratkotrajna financijska imovina na dan 31.12.2017. godine iznosila je 96,8 milijuna
kuna $to je u odnosu na prethodnu godinu pad za 85,1%.

U strukturi kratkotrajne financijske imovine na dan 31.12.2017. godine, dani zajmovi
povezanim poduzetnicima sudjeluju s 97,5% Sto je jednako kao i prethodne godine.

4.2 Izvori financiranja (pasiva)

Pasiva bilance prikazuje obujam i strukturu izvora financiranja imovine na to¢no odredeni
dan. Financiranje imovine sa stajaliSta vlasniStva dijeli se na vlastite izvore (kapital) i tude
izvore (obveze), a prema roku dospijec¢a razlikujemo kratkorocne obveze, dugorocne obveze i

Stranica | 21



trajne izvore (kapital). Kapital pokazuje obujam i strukturu vlastitih izvora financiranja te
prikazuje knjigovodstvenu vrijednost ukupne raspolozive imovine kojoj je vlasnik poduzece
nakon odbitka njegovih obveza. (Para¢, 2013.)

Kapital u bilanci se dijeli na temeljni (upisani) kapital, kapitalne rezerve, rezerve iz dobiti,
revalorizacijske rezerve, zadrzana dobit ili preneseni gubitak, dobit ili gubitak tekuce godine i
manjinski interesi. Tijekom poslovanja kapital se mijenja ovisno o poslovanju te moze doci
do smanjenja ili povecanja kapitala na kraju obracunskog razdoblja. Kapital se moZze smanjiti
smanjenjem temeljnog kapitala, gubitkom iz poslovanja, otkupom vlastitih dionica te isplatom
dividendi vlasnicima. Suprotno tome, povecati se moze povecanjem temeljnog kapitala,
dobitkom iz poslovanja, revalorizacijom imovine i prodajom vlastitih dionica. (Para¢, 2013.)

Kratkoro¢ne obveze Cine obveze koje je potrebno podmiriti u roku kraCem od godine dana.
Najcesce kratkorocne obveze jesu: obveze prema dobavlja¢ima za nabavljenu robu, primljeni
kratkoroc¢ni krediti, emitirani kratkorocni vrijednosni papiri itd., dok su dugoro¢ne obveze sve
obveze koje dospijevaju na naplatu u roku duzem od godine dana kao $to su obveze za
primljene dugoro¢ne kredite ili obveze po emitiranim obveznicama. (Zager. K.; Mamié¢ Sader,
L; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Tablica 22. Kapital i rezerve (u tis. kn)
) 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017.
0 Na Inde
ztv Svota | (%)  Svota | (%) X
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. Temeljni (upisani) kapital 84.079 6,6 84.079 -2,7 100,0
2. Kapitalne rezerve 0 0,0 0 0,0 0,0
3. | Rezerve iz dobiti 20.023 1,6 20.023 -0,7 100,0
4. | Revalorizacijske rezerve 137.183 10,8 137.858 -4,5 100,5
5. | ZadrZana dobit ili preneseni gubitak (+/-) 1.361.143  107,5 242.788 -7,9 17,8
6.  Dobit ili gubitak poslovne godine (+/-) -335.924  -26,5 -3.546.700 @ 1158 1.055,8
7. Manjinski interes 0 0,0 0 0,0 0,0
F
8 Ukupno 1.266.504 100,0 -3.061.952 | 100,0 -241,8

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Kapital i rezerve su dio koji poduzetnik ostvaruje realizacijom dionica iznad nominalne
vrijednosti upisanog kapitala.

Ukupni kapital 1 rezerve na dan 31.12.2017. godine iznosio je -3 milijarde kuna S$to je u
odnosu na prethodnu godinu pad za 341,8%.
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Tablica 23. Rezerve iz dobiti (u tis. kn)

0 Naziv 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017. Index
Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. Zakonske rezerve 4.204 21,0 4.204 21,0 100,0
2. Rezerve za vlastite dionice 0 0,0 0 0,0 0,0
3 Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) 0 0,0 0 0,0 0,0
4. | Statutarne rezerve 0 0,0 0 0,0 0,0
5. | Ostale rezerve 15.819 79,0 15.819 79,0 100,0
F

6. Ukupno 20.023 100,0 20.023 | 100,0 100,0

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Rezerve iz dobiti su dio vlastitog kapitala, a ukupne rezerve

godine iznosile su 20 milijuna kuna isto kao i prethodne godine.

iz dobiti na dan 31.12.2017.

Tablica 24. Rezerviranja (u tis. kn)
: 31. prosinca 2016. | 31. prosinca 2017.
Waziy Svota (%) Svota (%) eSS
. 1 - 2 3 4 5 6(4/2)*100
I'?vezerwranja za mirovine, otoremnine i 2249 100,0 10.976 0.3 488,0
sline nhveze
2. Rezerviranja za porezne obveze 0 0,0 0 0,0 0,0
3. | Druga rezerviranja 0 0,0 3.891.194 99,7 0,0
L4
4. Ukupno 2249 100,0 3.902.171 | 100,0 173.482,0

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Rezerviranja su troskovi koji mogu nastati u buducnosti, a vezani su za poslovanje do dana
nastanka financijskog izvjeStaja. Rezervirati se mogu otpremnine, mirovine, troSkovi za
sudske sporove i buduce porezne obveze. Ukupna rezerviranja u 2017. godini iznosila su 3,9
milijarde kuna S$to je u odnosu na prethodnu godinu viSe za 172,4 milijuna posto. Rezerviranja

su se povecala zbog izdanih financijska jamstva i povecanje ispravka vrijednosti potraZivanja

od povezanih drustva.
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Tablica 25. Dugoro¢ne obveze

(u tis. kn)

; " ] 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017. -
aztv Svota (%) Svota (%) naex
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
Dugorog ne obveze prema povezanim 0 0.0 0 0.0 0.0
poduzetnicima
2. | Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 25.923 15,6 0 0,0 0,0
Obveze prema bankama | drugim 113.367 68,3 0 00 0,0
financijskim institucijama
4. | Obveze za predujmove 0 0,0 0 0,0 0,0
5. ' Obveze prema dobavlja¢ima 0 0,0 0 0,0 0,0
6.  Obveze po vrijednosnim papirima 0 0,0 0 0,0 0,0
Obvgze prema pgduzetn{CIma u kojima 0 0.0 0 0.0 0.0
postoje sudjelujuci interesi
8. Ostale dugoroéne obveze 0 0,0 0 0,0 0,0
9. Odgodena porezna obveza 26.785 16,1 26.785 | 100,0 100,0
10. Ukupno 166.075 100,0 26.785 | 100,0 16,1

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ukupne dugorocne obveze na dan 31.12.2017. godine iznosile su 26,7 milijuna kuna $to je u
odnosu na prethodnu godinu manje za 83,9%. U strukturi dugoro¢nih obveza primje¢ujemo
kako su se obveze za zajmove, depozite te obveze prema bankama smanjile zbog otplete
kredita. Odgodena porezna obveza u strukturi dugoro¢nih obveza sudjeluje sa 100% Sto je u
odnosu na prethodnu godinu vise za 93,9 postotna poena. Porezna obveza moZe se odgoditi na
rok od 5 godina.
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Tablica 26. Kratkoro¢ne obveze (u tis. kn)

0 Naziv 31. prosinca 2016. = 31. prosinca 2017. Index
Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6(4/2)*100
1. | Obveze prema povezanim poduzetnicima 17.478 3,1 117.503 17,8 672,3
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno 15.779 2,8 76.158 11,5 482,6
g, | Obveze prema bankama i drugim 0 00 112705 170 0,0
financijskim institucijama
Obveze za predujmove 51.159 9,1 0 0,0 0,0
5. | Obveze prema dobavljacima 249.581 44,4 199.560 30,2 80,0
6.  Obveze po vrijednosnim papirima 91.378 16,3 65.972 10,0 72,2
Obvgze prfem.'a ,t’)'o'duzetn{CIma u kojima 0 0.0 10842 1.9 0.0
postoje sudjelujuci interesi
8. Obveze prema zaposlenicima 15.677 2,8 7.226 1,1 46,1
9. Obveze za poreze, doprin. sli¢na davanja 56.073 10,0 66.789 10,1 119,1
10. | Obveze s osnove udjela u rezultatu 0 0,0 0 0,0 0,0
1 Ob\fezg po osnovi dugotrajne imovine 0 0.0 0 0.0 0.0
namijenjene prodaji
12.  Ostale kratkorocne obveze 65.029 11,6 2.556 04 3,9
F
13. Ukupno 562.154 100,0 661.310 | 100,0 117,6

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Ukupne kratkorocne obveze na dan 31.12.2017. godine iznosile su 661 milijun kuna S$to je u
odnosu na prethodnu godinu poraslo za 17,6%.
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5. POKAZATELJI EKONOMSKE ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj gdje se jedna ekonomska veli¢ina stavlja u odnos s
drugom veli¢inom. Financijski pokazatelji se mogu odrediti prema vremenu na pokazatelje
koji se razmatraju unutar odredenog vremenskog razmaka i temelji se na podacima iz raCuna
dobiti i gubitka, dok druga vrsta se odnosi na to¢no odredeni trenutak koji se podudara s
trenutkom sastavljanja bilance. Svrha koriStenja financijskih pokazatelja je donoSenje
poslovnih odluka. Vrste skupnih pokazatelja, odnosno pokazatelja koji se temelje na bilanci 1
racunu dobiti 1 gubitka jesu pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti,
profitabilnosti 1 investiranja. Sigurnost poslovanja pokazuje pokazatelj likvidnosti,
zaduZenosti 1 aktivnosti, dok uspjeSnost poslovanja prikazuju ekonomicnost, profitabilnost i
investiranje. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

5.1 Pokazatelji uspjesnosti
U skupinu pokazatelja uspjeSnosti uvrsStavaju se ekonomicnost i profitabilnost.

Tablica 27. Ekonomi¢nost

Pokazatelj Postupak 2016 2017
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja ukupni prihodi/ukupni rashodi 0,84 0,29
Ekonomi¢nost prodaje poslovni prihodi/poslovni rashodi 0,80 0,28
Ekonomi¢nost financiranja financijski prihodi/financijski rashodi 6,89 1,93
Ekonomi¢nost izvanrednih aktivnosti izvanredni prihodi/izvanredni rashodi 0,00 0,00

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Pokazatelj ekonomicnosti se raCuna na temelju podataka iz racuna dobiti 1 gubitka i1 to na
nacin da se u medusobni odnos stavljaju prihodi i rashodi. Pokazatelji ekonomic¢nosti moraju
biti ve¢i od 1, ali je poZeljno da bude Sto veci. Ukoliko je pokazatelj ekonomic¢nosti veci od 1
to ukazuje da su prihodi ve¢i od rashoda te da poduzece posluje ekonomicno, tj. da ima
dobitak. Ukoliko su pokazatelji manji od 1, to znaCi da je poslovanje poduzeca
neekonomi¢no, odnosno da se posluje s gubitkom S§to mozemo vidjeti iz tablice 27. U
pokazatelje ekonomicnost spadaju: pokazatelj ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja, pokazatelj
ekonomicnosti prodaje, pokazatelj ekonomicnosti financiranja te pokazatelj ekonomic¢nosti
izvanrednih aktivnosti. Pokazatelj ekonomicnosti prodaje stavlja u omjer prihode i1 rashode od
prodaje i upucuje na uspjeh osnovne djelatnosti poduzeca, dok pokazatelj ekonomicnosti
financiranja prikazuje omjer financijskih prihoda i financijskih rashoda poduzeéa. (Zager. K.;
Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Iz tablice ekonomicnosti vidimo kako je u 2017. godini svaki pokazatelj pao u odnosu na
prethodnu godinu. Najvec¢i pad u 2017. godini imao je financijski pokazatelj ekonomicnosti
financiranja koji je pao za 4,96.
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Tablica 28. Profitabilnost

Pokazatelj Postupak 2016 2017
Neto profitna marza (neto dobit+kamate)/ukupni prihodi -0,17 -2,53
Bruto profitna marza (bruto dobit+kamate)/ukupni prihodi -0,14 -2,50
Neto rentabilnost imovine (ROA) (neto dobit+kamate)/ukupna imovina -0,13 -2,30
Rentabilnost viastitog kapitala (ROE) neto dobit/viastiti kapital -0,27 1,16
Uginkovitost imovine poslovni prihodi/ukupna aktiva 0,71 0,89

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Analiza profitabilnosti poslovanja smatra se najvaznijim dijelom financijske analize.
Pokazatelj profitabilnosti povezuje profit s prihodima iz prodaje te investicijama, a ukupno
promatran pokazuju ucinkovitost poslovanja. Pokazatelji profitabilnosti koji se javljaju jesu:
neto marza koja prikazuje odnos izmedu dobiti nakon oporezivanja (neto dobiti) povecane za
kamate te prihodima od prodaje poduzeca, bruto marza koja je razliita zbog poreza, neto i
bruto rentabilnost imovine te rentabilnost vlastitog kapitala. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, L;
Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Kod financijskog pokazatelja profitabilnosti moZemo uociti kako je pokazatelj rentabilnosti
vlastitog kapitala (ROE) pozitivan u 2017. godini u odnosu na prethodnu godinu, ali taj
pokazatelj moZzemo smatrati ne realnim zaSto Sto je neto dobit negativna i vlastiti kapital je
negativan.

5.2 Pokazatelji financijske stabilnosti i ekonomske snage

Tablica 29. Likvidnost

Pokazatel Postupak 2016 2017
Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina/kratkorocne obveze 1,82 0,85
Koeficijent ubrzane likidnosti (kratkor.imovina-zalihe)/kratkoro¢ne obveze 1,66 0,72
Koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina/(kapital+dugoro¢ne obveze) 0,67 1,10
Radni kapital kratkotrajna imovina-kratkoro¢ne obveze 461.259 -97.039

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Pokazatelj likvidnosti mjeri sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze, a
dobra likvidnost utjeCe na smanjenje rizika od moguceg financijskog sloma poduzeca. Kao
najces¢i pokazatelji likvidnosti javljaju se koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane
likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti 1 koeficijent financijske stabilnosti. Koeficijent
trenutne likvidnosti pokazuje sposobnost poduze¢a da podmiri trenutne obveze, dok je
koeficijent ubrzane likvidnosti bolja mjera te govori kako poduzece mora imati brzo unovc¢ivu
imovinu minimalno toliko koliko ima kratkorocne obveze. Koeficijent tekuce likvidnosti
trebao bi biti minimalno 2 iz razloga ako poduzece Zeli odrZavati likvidnost mora imati
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dvostruko viSe kratkotrajne imovine nego kratkoro¢nih obveza. Koeficijent financijske
stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala koji je uvecan za dugorocne
obveze, ovaj pokazatelj mora biti manji od 1, a razlog tome je Sto se kratkotrajna imovina
dijelom financira iz dugoroénih obveza tj. radnog kapitala. Cimbenici kao §to su vrsta
djelatnosti, struktura imovine, struktura obveza i aktivnost poduze¢a mjerena koeficijentom
obrta i trajanjem obrta, utjeCu na likvidnost poduzeca. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.;
Zager, L.; 2008.)

Pokazatelji likvidnosti u 2017. godini ukazuju na to kako doSlo do smanjenja likvidnosti
drustva, odnosno da nije u moguénosti podmiriti svoje trenutne obveze u odnosu na prethodnu
godinu kada situacija nije bila niSta bolja, ali je koeficijent financijske stabilnosti bio u
Zeljenom stanju.

Tablica 30. Solventnost

Pokazatelj Postupak 2016 2017
Koeficijent zaduZenosti ukupne obveze/ukupna imovina 037 2,99
Koeficijent viastitog financiranja glavnica/ukupna imovina 0,63 -1,99
Koeficijent financiranja ukupne obveze/glavnica 0,58 -1,50
Pokrice troskova kamata dobit prije poreza i kamata (EBIT)/kamate -4,86 -320,45
Faktor zaduZenosti ukupne obveze/(zadrZana dobit+amortizacija) 0,69 -1,41
Stupanj pokrica I. glavnica/dugotrajna imovina 1,31 -3,20
Stupanj pokrica Il. (glavnica+dugorocne obveze)/dugotrajna imovina 1,49 0,91
Koeficijent sposobnosti financiranja obveza |EBITDA/ukupne obveze -0,44 -0,75
Koeficijent sposobnosti financiranja dug.duga | EBITDA/dugoroc¢ni dug -1,91 -0,88

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Koeficijent solventnosti prikazuje trajnu sposobnost poduze¢a da u svakom trenutku
novCanim sredstvima podmiri svoje dospjele nov€ane obveze, drugim rijeCima to je platezna
sposobnost poduzeca. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

5.3 Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti, poznatiji pod nazivom koeficijenti obrta ratunaju se na temelju odnosa
prometa i prosjecnog stanja. Oni mjere i pokazuju u¢inkovitost upotrebe resursa.
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Tablica 31. Aktivnost

Pokazatelj Postupak 2016 2017
Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukupni prihodi/ukupna imovina 0,75 0,91
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ukupni prihodi/kratkotrajna imovina 1,47 247
Koeficijent obrtaja potraZivanja prihodi od prodaje/potraZivanja od kupaca 14,26 9,85
Trajanje naplate potraZivanja u danima dani u godini (365)/koeficijent obrtaja potraZivanja 26 37
Koeficijent obrtaja zaliha prihodi od prodaje/zalihe 15,31 15,56
Dani vezivanja zaliha dani u godini (365)/koeficijent obrtaja zaliha 24 23
Koeficijent obrtaja dobavljaca materijalni troSkovi/obveze prema dobavljacima 3,70 4,01
Trajanje placanja dobavlja¢ima u danima dani u godini (365)/koeficijent obrtaja dobavljaca 99 91
Cash gap - obrtni ciklus \c/iz;{vvaﬁ;vzgj:al\(/;;a)?ca + dani vezivanja zaliha - dani 49 .31

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Pokazatelji aktivnosti iskazuju se u obliku koeficijenta obrta sredstava i dijelova imovine te u
danima vezivanja sredstava, a utvrduju se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i
gubitka. U pokazatelje aktivnosti pripadaju koeficijent obrta ukopne imovine, kratkotrajne
imovine, koeficijent obrtaja potraZivanja, trajanje naplate potraZivanja, koeficijent obrta
zaliha, dani vezivanja zaliha, koeficijent obrtaja dobavljaca, trajanje placanja dobavljaima u
danima te cash gap. Cash gap, poznati pod nazivom novc¢ani jaz, pokazuje prosjecno vrijeme
u danima u obracunskom periodu koje je potrebno od trenutka nabave sirovine i materijala do
naplate potrazivanja od kupaca uz podmirenje obveza prema dobavlja¢ima. Ovaj pokazatelj
izraZava se u danima te pokazuje za koliko dana je potrebno financiranje obrtnim sredstvima
(vlastitim ili tudim) da bi se pokrio obrtni ciklus od nabave sirovine do naplate potrazivanja.
(Zager. K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Financijski pokazatelj aktivnosti ukazuje kako je drustvo u 2017. godini smanjilo dane
vezivanja zaliha, trajanje pla¢anja dobavlja¢ima te se smanjio cash gap $to je u odnosu na
prethodnu godinu pomak na bolje. U 2017. godini doslo je do povecanja obrtaja ukupne
imovine, obrtaja kratkotrajne imovine, obrtaja zaliha te obrtaja dobavljaca, $to je takoder bolje
u odnosu na prethodnu godinu.
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Tablica 32. Du Pontov sustav pokazatelja

Sustav pokazatelja Postupak 2016 2017
Neto profitna marza (neto dobit+kamate)/ukupni prihodi -0,22 -2,53
Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukupni prihodi/ukupna imovina 0,75 0,91
Rentabilnostukupne imovine i kapitala neto profitna marZa x koeficijent obrtaja ukupne imov| -0,13 -2,29

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Du Pontov sustav pokazatelja pripada grupi deduktivnih sustava pokazatelja, a upotrebljava se
za potrebe zaliha 1 planiranja te omogucuje da se vidi kako ¢e promjena pojedinog elementa
utjecati na rentabilnost imovine (kapitala). On objedinjuje informacije koje proizlaze iz
bilance i racuna dobiti i gubitka. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Du Pontov sustav pokazatelja u 2017. godini je pao zbog smanjenja kapitala, odnosno
knjiZenja rezerviranja te je ostvaren gubitak u poslovanju u 2017. godini.
5.4 Pokazatelji dodane vrijednosti

U kategoriju pokazatelja dodane vrijednosti pripadaju pokazatelji investiranja i VBM
pokazatelji.

Tablica 33. Investiranje

Pokazatelj Postupak 2016 2017
Zarada po dionici neto dobit/broj dionica -47989,14| -40766,66
CapEx (dugotr.imov. tek.god.-dugotr.imov.preth.g.)+amort.tek.g.| 378.440 33.275

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Pokazatelji investiranja mjere i pokazuju uspjeSnost ulaganja u obi¢ne dionice, a unutar
njihove kategorije javlja se pokazatelj zarade po dionici i pokazatelj CapEx. CaPex je novac
koji je uloZen od strane tvrtke za stjecanje, odrzavanje ili poboljSanje dugotrajne materijalne
imovine, tj. prikazuje kapitalne izdatke. CapEx kao podatak koriste banke kod odredivanja
potencijala tvrtke za otplatu glavnice duga. (Zager. K.; Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.;
2008.)

Financijski pokazatelj CapEx u 2017. godini je pao za 345,165 u odnosu na prethodnu godinu
te nam pokazuje kako je drustvo u 2017. godini manje ulagalo u dugotrajnu imovinu u odnosu
na prethodnu godinu.
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Tablica 34. VBM

Pokazatelj Postupak 2016 2017
EVA (ekonomski dodana vrijednost) |(neto dobit+kamate) - troskovi kapitala (10%) -262.355| -3.229.233
NPP (neto preostali profit) neto dobit - trZiSna cifena vlastitog kapitala (10%) -335.924| -3.240.165
MV ( trziSna kapitalizacija)* u tis.kuna |trZisna cijena dionice x broj emitiranih dionica 974.000 338.601
MVA trZisna kapitalizacija/knjigovodstvena vrijednost tvrtke 0,77 -0,11

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

VBM pokazatelji mjere uspjeSnost menadZmenta te se primjenjuju na sve poslovne odluke 1
strateSke inicijative menadZmenta. U VBM pokazatelje uvrStavaju se: ekonomska dodana
vrijednost (EVA), neto preostali profit (NPP), trziSna kapitalizacija (MV) 1 trZiSna dodana
vrijednost (MVA). EVA je najznac¢ajnija mjera uspjesnosti poslovanja te predstavlja stvarnu
dobit drustva, a u 2017. godini je doslo do velikog pada zbog ostvarenog gubitka i knjizenja
rezerviranja. EVA se ostvaruje se samo ako je racunovodstvena dobit veca od troska kapitala.
NPP je zapravo pojednostavljena EVA, a ovaj pokazatelj najviSe koriste dionicari. TrZiSna
dodana vrijednost ili MVA je eksterni pokazatelj vrijednosti tvrtke, a cilj svake tvrtke je
maksimalizirati MVA, no druStvo Jamnice je u 2017. godini iz precijenjenog palo na
podcijenjeno. MV pokazatelj pokazuje koliko druStvo vrijedi na burzi, a u 2017. godini
mozemo vidjeti kako je doslo do pada u odnosu na prethodnu godinu.

TrZiSna cijena dionice na dan bilance iznosila je 3.891,96 kn, a broj emitiranih dionica bio je
87.

5.5 Pokazatelji potencijalnog bankrota

Tablica 35. Altmanov Z-Score pokazatelj

Sintetski pokazatelj Postupak 2016 2017 Kriterij

Altmanov pokazatelj neto radni kapital/aktiva 023 -0,06
zadrZana dobit/aktiva 0,00 -2,.30 2-SCORE = manji od 1
dobit prije kamata i poreza (EBIT)/aktiva -0,18 227 = bankro.t, 1-3sansa

za uspjetvpropast,

viastiti kapital/tudi kapital 1,73 0,67 8 ivise dobro
prihodi/aktiva 0,75 0,91

Z-score 1,48 -10,30

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

Altmanov Z-Score je sinteticki pokazatelj koji predvida stecaj poduzeca u roku od jedne ili
dvije godine. Sastoji se od 5 dijelova tj. X-eva. X1 predstavlja udio radnog kapitala u ukupnoj
imovini, X2 stavlja u odnos zadrzanu dobit i ukupnu imovinu te pokazuje udio reinvestiranih
sredstava tijekom poslovanja. X3 je pokazatelj profitabilnosti imovine, dok X4 pokazuje
koliko imovina pojedinog poduzeca moze izgubiti na vrijednosti prije nego poduzece postane
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insolventno. Pokazatelj X5 prikazuje aktivnost poduzeca tj. radi se o koeficijentu obrta
ukupne imovine. Nedostatak ovih pokazatelja je u tome Sto ih ne mogu koristiti poduzeca Cije
dionice ne kotiraju na burzi te ga mogu koristiti samo proizvodna poduzeéa. (Zager. K;
Mami¢ Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L.; 2008.)

Jamnici je u 2017. godini ,,proglasen‘ bankrot iz razloga Sto je z-score pokazatelj pao na -
10,30 u odnosu na prethodnu godinu kada je iznosio 1,48 gdje se moglo razmiSljati o Sansi za
uspjehom.

Tablica 36. BEX indeks poslovne izvrsnosti

Sintetski pokazatelj Postupak 2016 2017 Kriterij

profitabilnost EBIT/ukupna aktiva -0,18 -227

stvaranje vrijednosti neto dobit/vlastiti kapital*cijena (MV) -0,34 -10,47| BEX veéiod 2 = dobra
tvrtka, 1-2 = potrebno

likvidnost radni kapital/ukupna aktiva 023 -0,06 | unapredenje, manji od 1
i negativan = ugroZena

snaga financiranja 5%(Neto dob.+Amort.)/Ukupne obveze -2,05 -3,81 egzistencija

BEX Ukupno (1+2+3+4) -2,35 -16,62

Izvor: GFI za 2017. godinu, obrada autora

BEX indeks je sinteti¢ki pokazatelj za procjenu poslovne izvrsnosti tvrtke na trzistu kapitala,
a sastoji se od profitabilnosti, stvaranja vrijednosti, likvidnosti te snage financiranja. Kod
BEX profitabilnosti mjeri se profitabilnost poslovnih aktivnosti. Iako se smatra kako bi BEX
indeks trebao biti veci od 2 u Hrvatskoj se smatra dobrom tvrtkom kada je iznos 1.
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6. UPRAVLJANJE FINANCIJSKIM I OPERATIVNIM RIZICIMA

Rizici se mogu definiraju kao neizvjesnost buduceg ishoda, mozemo ga smatrati gubitkom,
odstupanje od o¢ekivanog rezultata i vjerojatnost bilo kakvog odstupanja od planiranog. Bitna
stavka rizika je visina tog rizika, odnosno koliko je rizik opasan i visok. Odredivanje visine
rizika bitna je odrednica samog odredivanja rizika jer je izravno povezana sa upravljanjem
rizikom. Razlikujemo rizike poslovnih tvrtki i rizike fizickih osoba. Poslovne tvrtke susrecu
se s razli¢itim rizicima, a neki od njih su financijski rizici, stratedki i operativni rizici.'

Jamnica je izloZena odredenim internim i eksternim rizicima koji mogu utjecati na ostvarenje
rezultata ili realizaciju strategije. Kako bi zastitila svoju imovinu, Jamnica odrzava aktivnu
politiku identifikacije 1 upravljanja rizicima. Uz zaStitu svoje imovine, Jamnica vodi racuna i
0 svojim potroSa¢ima, zaposlenicima, dioniarima, dobavlja¢ima i okoliSu. Glavni poslovni
rizici s kojima se Jamnica susrece jesu strateski rizici, operativni rizici te financijski rizici.
Strateski rizici ukljucuju rizik promjene preferencije potrosaca, promjene cijene i dostupnosti
sirovina, rizik utjecaja vremenskih uvjeta, promjene strukture prodajnih kanala i pritisak na
cijene te rizik promjene konkurencijskog okruzenja.'!

6.1 Financijski rizici

Financijski rizik moZemo definirati kao rizik poduzec¢a koji nastaje iz promjena cijena, te tako
direktno ili indirektno utjeCe na vrijednost poduzeca. Rizik likvidnosti, valutni rizik, kamatni
rizik, cjenovni rizik, kreditni rizik glavni su rizici koji proizlaze iz financijskih instrumenata
drusStva Jamnice.

Rizik likvidnosti naziva se jos rizikom financiranja te on suocava drustvo s teSkoama u
pribavljanju sredstava kako bi se podmirile dospjele obveze. Jamnica pazljivo prati svoje
novCane tijekove te planira kratkorone i dugoro¢ne odljeve i priljeve novca te generira
novCana sredstva kako bi svoje obveze podmirila u dogovorenom roku. Do datuma pocetka
postupka izvanredne uprave, ostatak primljenih sredstava Jamnica je plasirala u vidu
kratkoro¢nih depozita i imovine raspoloZive za prodaju, tj. radi se o pozajmici Agrokoru d.d.
Na dan 31.12.2017. godine Jamnica ima obveze prema dobavljaCima u iznosu od 298,3
milijuna, obveze po mjenicama u iznosu od 22,4 milijuna kuna te ostale obveze u iznosu od
97,2 milijuna kuna.

Valutni rizik proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih odnosa izmedu kune i eura ili druge strane
valute. Valutni rizik ¢ini dio kreditnih obveza druStva Jamnice, dok kod ostale imovine
dominira kuna. Jamnica je izloZzena kreditnom riziku, a to je rizik nepodmirenja obveza,
odnosno mogucénost da se uloZena sredstva nec¢e pravodobno ili u potpunosti vratiti te da se
nece vracati planiranom dinamikom. Imovina Jamnice sastoji se od potrazivanja po danim
zajmovima, potraZzivanja od kupaca i ostala potrazivanja.

10 Vrste rizika, sluzbena stranica HNBa https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/medunarodne-pricuve/rizici
https://www.zse.hr/userdocsimages/financ/JMNC-fin2017-1Y-REV-K-HR.pdf

1 Revizorsko i financijsko izvjesée Jamnice d.d. za 2017. godinu
https://www.zse.hr/userdocsimages/financ/JMNC-fin2017-1Y-REV-K-HR.pdf
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Kreditni rizik Jamnice na dan 31.12.2017. godine najvec¢im dijelom odnosi se na potraZivanja
od povezanih druStava. Jamnica je smanjila kreditni rizik provodenjem mjera kontrole naplate
1 isporuke robe kao i pribavljanjem instrumenata osiguranja duZnika. Kratkotrajna imovina
Jamnice prema kreditnoj kvaliteti protustranaka na dan 31.12.2017. godine iznosi 361,7
milijuna kuna, a najveca su potrazZivanja od kupaca u iznosu od 243,3 milijuna kuna te dani
zajmovi 1 depoziti u iznosu od 96,6 milijuna kuna. Dugotrajna imovina Jamnice prema
kreditnoj kvaliteti protustranaka na dan 31.12.2017. godine iznosi 31,7 milijun kuna, a najveci
dio se odnosi na ulaganja u vrijednosne papire u iznosu od 31 milijun kuna.

Riziku promjene kamatne stope je rizik da ¢e se vrijednost financijskih instrumenata
promijeniti uslijed promjene trziSnih kamatnih stopa u odnosu na kamatne stope primjenjive
na financijske instrumente. Riziku promjene kamatnih stopa najve¢im dijelom je izloZena
imovina i obveze na primljene kredite. Vecina dugoroc¢nih kredita primljena je uz fiksnu
kamatnu stopu te na taj nacin Jamnica nije znacajno izloZena riziku promjene kamatnih stopa.

Kod upravljanja kapitalom, Jamnici je cilj osigurati potporu poslovanja i maksimizirati
vrijednost dioni¢arima. Drustvo upravlja kapitalom kako bi prilagodilo isplate dividendi
dioniCarima, povrat kapitala dionicarima ili izdalo novu emisiju dionica. S obzirom da je
nagodba potvrdena od strane Trgovackog suda 6.7.2018. godine, Jamnica je proknjiZila
rezervacije za obveze po izdanim jamstvima u skladu s EPM modelom u poslovnim knjigama
te je time postalo insolventno, a poslovanje ¢e se dalje odvijati kroz novoosnovano drustvo
koje je dobilo ime Jamnica Plus d.o.0. u vlasniStvu Fortenova Grupe.

6.2 Operativni rizici

Operativni rizik je rizik gubitka zbog neadekvatnih unutarnjih postupaka ili propusta, zbog
ljudskih pogreSaka i pogreSaka u sustavu te zbog vanjskih dogadaja. Operativni rizik
kontrolira se strogim razdjeljivanjem funkcija 1 odgovornosti, tono propisanim
metodologijama i procedurama te redovitim unutarnjim i vanjskim revizijama.'?

Rizik nedostatka radne snage smatra se operativnim rizikom Jamnice. Strah od ovog rizika
javlja se zbog kontinuiranog iseljavanja stanovniStva u inozemstvo i sve vece potrebe za
sezonskim radnicima koja je popra¢ena ve¢im obujmom poslovanja te strah od ne oporavka
gospodarstva. Strah od ovog rizika je velik te moze do¢i do ne isporuke kupcima. Kako bi se
zastitila od ovog rizika, Jamnica brine i ulaze u svoje zaposlenike te provodi prekvalifikaciju
postoje¢ih zaposlenika.'?

12 Vrste rizika, sluzbena stranica HNBa https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/medunarodne-pricuve/rizici
https://www.zse.hr/userdocsimages/financ/JMNC-fin2017-1Y-REV-K-HR.pdf

3Revizorsko i financijsko izvjesce Jamnice d.d. za 2017. godinu
https://www.zse.hr/userdocsimages/financ/JIMNC-fin2017-1Y-REV-K-HR.pdf
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7. ZAKLJUCAK

Jamnica godinama gradi pozitivan imidz, stvarajuci ¢vrste veze s potroSacima i ugodno radno
okruZenje za svoje zaposlenike. Uz bogatu tradiciju i kvalitetom proizvoda osvaja trzista
izvan regije te se moze pohvaliti jakom distribucijskom mrezom. Kvaliteta proizvoda, sustav
upravljanja okoliSem te energetska ucinkovitost Jamnice ogleda se u mnogobrojnim
certifikatima koji potvrduju sustavno upravljanje poslovanjem, kontinuirano pracenje
proizvodnih procesa i kontrolu proizvoda. Pracenjem SWOT analize, Jamnica bi dodatno
trebala ulagati u razvoj marketinga te u razvoj zaposlenika. Poslovanjem na trziStima gdje je
dostupan veliki broj supstitutivnih proizvoda, Jamnica je izloZena riziku promjene cijene, a
zbog promjena preferencija potroSaca i trenda zdravog zivljenja potrebna su ulaganja u nove
proizvode s manjom koli¢inom Secera te proizvodnja novih proizvoda baziranih na prirodnim
i zdravim sokovima. Inoviranje asortimana ukljucivalo bi nove okuse, nove kategorije
proizvoda, pakiranje te novi na¢in komunikacije. Provedenom horizontalnom i vertikalnom
analizom bilance i raCuna dobiti i1 gubitka te dobivenim rezultatima financijskih pokazatelja,
doslo se do rezultata kako je prisutan veliki pad i mo¢ Jamnice. lako je slika buduénosti
Jamnice iz ove perspektive jako loSa, postoji vjerojatnost da ¢e do¢i do promjena koje ce
bitno utjecati na napredak u poslovanju. Jamnica d.d. u 2017. godini poslovala je s velikim
gubicima koji su utjecali na nesposobnost podmirenja kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza u
dogovorenom roku. Drustvo je 2017. godine ostvarilo gubitak u iznosu od 3.546 milijuna
kuna §to je u odnosu na 2016. godinu rast za 955,7%. Povecanje gubitka 2017. godine rezultat
je knjizenja rezervacija za izdana financijska jamstva i povecanje ispravka vrijednosti
potrazivanja od povezanih drustva. Analiziranjem bilance, donosi se zaklju¢ak kako Jamnica
d.d. u 2017. godini nije likvidna te je u trendu pogorSanja likvidnosti zbog smanjenja neto
radnog kapitala za 91,2 milijuna kuna. Zbog smanjenja neto radnog kapitala, Jamnica d.d. nije
ni financijski stabilna, ni solventna te ne zadovoljava zlatno bilancno pravilno ni zlatno
bankarsko pravilo. Poznato je kako je Jamnica, jedna od najveéih proizvodaca pi¢a u
Republici Hrvatskoj prijaSnjih godina imala najjacu trziSnu mo¢ te je konkurirala svim
sli¢nim proizvodacima. Do ovakve situacije u kojoj se nalazi Jamnica doslo je kroz suradnju s
Agrokorom kojeg je sustigla kriza te je 10. travnja 2017. godine Trgovacki sud u Zagrebu
otvorio postupak izvanredne uprave nad Agrokorom i njegova 24 povezana i ovisna druStva u
Hrvatskoj, medu kojima je i Jamnica. U travnju 2017. godine upravljanje preuzima drzZavna
vlast Republike Hrvatske, koja 10. travnja 2017. godine na celo Agrokora imenuje Antu
Ramljaka. Agrokor je trenutatno u procesu lIzvanredne Uprave Sto je poseban stecCajni
postupak u Republici Hrvatskoj. Dana 1. travnja 2019. izvrSen je prijenos gospodarske cjeline
na Fortenova Grupa d.d., odnosno na Jamnica plus d.o.o., kompaniju u vlasnistvu Fortenova
Grupe. Razvojne aktivnosti u buduénosti kojima tezi Jamnica, temeljit ¢e se na maksimizaciji
stvaranja slobodnog novcanog toka i profitabilnosti te optimizaciji poslovnih procesa i
troSkova. Takoder, usmjerava se na jacCe strateSko povezivanje i dodatno iskoriStavanje
sinergijskih efekata poslovanja s povezanim drustvima.
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