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Sazetak

Cilj zavrSnog prikazao je utjecaj krize na poslovanje poduzeca, te kako se kriza
odrazava na financijski polozaj poduzeca. U kriznom periodu poduzece se suofava sa
testiranjem vlastitih iskustava u rjeSavanju problema. Nerijetko, krizna vremena mogu se i
pozitivno odraziti na poslovanje poduzeta za samo trajanje krize ili u poslije-kriznim
godinama. Odli¢an primjer bio bi COVID-19 pandemija koja je diljlem svijeta ubrzala
digitalizaciju malih, srednjih i velikih poduzeéa, odluke su trebale biti brzo donesene te je
nastupila borba za svakog kupca. U ovome radu prikazan je utjecaj krize na promjenu
financijskih izvjestaja, koristi li poduzeée sposobnosti i znanje kako bi utjecaj krize na
poduzece bio $to maniji ili je li mozda doSlo do poboljSanja poslovanja. Takoder, utvrdena je
sposobnost poduzeé¢a da osigura likvidnost i solventnost ili je pak veliki utjecaj imalo
poduzecée-matica koje je sa svojom prevelikom zaduzeno$céu ostavilo posljedice i na hrvatski
bruto domaci proizvod. Za potkrjepu nastale situacije najbolji uvid dati e pregled i analiza
imovine (kretanje pojedinih stavki imovine), analiza prihoda od prodaje, te kretanje obveza i
kapitala. Za analizu stavki imovine i racuna dobiti i gubitka koristeni su financijski pokazatelji

te je interpretacijom istih dan uvid u realno financijsko stanje poduzeca.

Kljuéne rijeéi: temeljni financijski izvjestaji, financijski pokazatelji, horizontalna i vertikalna

analiza financijskih izvjestaja
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1. Uvod

CILJ RADA

Izradom ovog zavr$nog rada nastojalo se primijeniti steeno znanje iz protekle tri
godine fakultetskog obrazovanja kako bi se odredeni problemi (u ovom slu€aju u poslovaniju
poduzeca ,Ledo plus d.0.0.) uodili na vrijeme i kako bi se dali odredeni odgovori i smjernice
za poboljSanje poslovanja. Svako poduzece prije ili kasnije dolazi u poziciju kada su znanje,
iskustvo, sinergija, pametne i pravovremene odluke klju¢ opstanka na trziStu, gdje Ce iste
omoguciti prednost pred konkurencijom, ali i dati pregled slabijih strana poslovanja koje je
potrebno i neizbjezno promijeniti. Kao sto je veé re€eno, u ovome radu promatra se
poslovanje poduzeca i to kroz pet godina. Konkretno nastoji se dati odgovor je li prilikom
financijske krize izazvane u korporaciji ,Agrokor d.d.“ (danasnja Fortanova Grupa d.d.) doSlo

do ugrozavanja funkcioniranja, nastavka poslovanja i u kona&nici usporavanja investiranja.



2. Op¢éi podaci o poduzeéu

.Ledo plus d.o0.0.“ (nadalje u tekstu: Ledo) osim Sto je najvec¢i domaci proizvodac
industrijskog sladoleda i najveéi distributer vise vrsta smrznute hrane (kao $to su voce,
povrée, smrznuta riba i tijesta), ujedno je i od 2015. sluzbeno trec¢i najveéi proizvodac
sladoleda u svijetu. Tu titulu donijelo mu je Sirenje na ,Adria“ regiju, gdje je Ledo regionalni
trzidni igra¢. Poduzedée svoju tradiciju zapocinje davne 1958. godine kada je u Zagrebackoj
mljekari proizveden prvi sladoled na Stapi¢u. Svoj danasnji naziv (ime Ledo) poduzece je
preuzelo iz 1965. godine kada je otvorena tvornica sladoleda sa imenom ,Ledo“. Nekoliko
godina kasnije poduzec¢e u svoj asortiman ukljuéuje proizvodnju i distribuciju voéa, povréa,
ribe i tijesta. Ledo je danas u privathom vlasnistvu, te njegov trgovacki oblik vezan je za
privatizaciju u ratnim godinama Domovinskog rata. 1992. godine Ledo postaje dioni¢ko

drustvu te dvije godine kasnije tadasnji Agrokor postaje njegov vecinski vliasnik.

Poduzece je do 2018. bilo dioni¢ko drustvo, no zbog okolnosti vezanih za ,,Agrokor*
(poduzece-matica), to jest prevelikin obveza prema vjerovnicima, poduzeée-matica dobiva
nove vlasnike, te dio poduzec¢a u Agrokoru (danas: Fortenova Grupa“) vise ne posluje kao
dioni¢ko drustvo ve¢ kao ,druStvo s ograniCenom odgovorno$¢u“. Danas, Ledo je u
stopostotnom vlasnistvu ,Fortenova Grupe®, te zaklju¢no sa 2019. godinom u poduzecu je
radilo preko 951 zaposlenik. Kao jedan od razloga zasto je Ledo trZiSni lider u regiji te zasto
je kao brand prepoznat i na ostalim kontinentima je konstantno ulaganje u nove tehnologije i
znanje vezane ne samo striktno za proizvodnju poslovanja, ve¢ za svaki segment, ukljuujuci
ulaganje u imovinu, edukaciju zaposlenika, organiziranoS¢u kroz cijeli proces te
uvaZzavanjem dugoroc¢nih ciljeva pojedinaca i zajednice. Medu dugoroéne ciljeve zajednice
pozeljno je izdvojiti dvije glavne karakteristike kojima Ledo podiZze svijest gradana, a to su:
zastita okoliSa i razvoj kvalitetnih proizvoda ukljuCujuéi proizvodnju po zdravstvenim
standardima, konstantnom kontrolom internih i eksternih labaratorija te osiguravanjem
zastitne opreme za zaposlenike. Kao rezultat tomu, kvaliteta i napori uloZeni u marketing
osiguravaju Ledu prihode iz 20-ak trziSta u Europi, Aziji, Africi i Americi. Na posljednje veliko
trziste Ledo je uSao na ameriCko podrucje potpisavsi ugovor 2015. sa kompanijom ,Kroger*
pomocu koje ¢e distribuirati sladoled. Za dodatnu potvrdu o kakvom se pristupu proizvodnji
radi govore brojni certifikati i nagrade. Prvi certifikat dobiven je 1999. godine kada je
nagradeno upravljanje kvalitetom standardom ISO 9001 i od onda certifikat se obnavlja
svake godine. 1999. godina bila je vazna radi implementacije HACCP i SSOP sustava za
upravljanje sigurno$c¢u hrane. Inate, SSOP sustav je samo jedan od zahtjeva za dobivanje
komplethog HACCP sustava. Nakon 1999. godine uslijedili su drugi brojni certifikati: 2009.

certificiran je sustav za upravljanje okoliSem medunarodnim standardom, iste godine dio
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proizvoda je certificiran Kosher standardom, i u periodu od 2010. godine do 2018. godine
uslijedio je niz certifikacija medunarodnim standardima gdje su najvazniji HALAL, UTZ, IFS,

BRC i ISO standard 50001 za upravljanje energetskom ucinkovitoS¢u.

Ledo u svom vlasnistvu u regionalnom podru¢ju obuhvaéa podruznice u Bosni i
Hercegovini, Crnoj Gori, Kosovu, Makedoniji, Madarskoj, Sloveniji te vlasnik je kompanije
.Frikom“ u Republici Srbiji. U navedenim podruznicama i Hrvatskoj radi preko 2300
zaposlenika u 4 proizvodna pogona. Osim velike prisutnosti u maloprodaiji (uklju€ujuéi Tisak
kioske), Ledo je svoj polozaj udvrstio Sirenjem na HoReCa kanale, stoga ukljuCujuéi sva
prodajna mjesta, kompanija je prisutna u preko 80.000 prodajnih mjesta s preko 150.000
rashladnih skrinja i gotovo 500 kamiona hladnja¢a. Za HoReCa kanale Ledo takoder u velikoj
mjeri pored sladoleda distribuira i gotovo proizvode od lisnatog tijesta (kao $to su kroasani,
savijace), proizvode od obi¢nog tijesta (kao njoke, knedle i Strukle) te velik broj razli€itih vrsta
povrca, ali i viSe vrsta mijeSanog povrca ili voéa (kao carsku ili meksi¢ku mjedavinu povrca te
viSnje, maline i Sumsko voce). Sa restoranima, Ledo najviSe suraduje kroz prodaju razli€itih
proizvoda od krumpira (na primjer, pomfrit, krumpirovi njoki ili pekarski krumpir), ribe i mesa
(uklju€ujuéi viSe vrsta paniranog mesa). (,Ledo plus d.o.0.“, bez dat.). Dio sirovine za
navedene proizvode poduzecCe zbog nedostatne domace proizvodnje prisilieno je uvoziti
uglavnom iz europskih zemalja te je u Hrvatskoj robni deficit prisutan je ve¢ godinama, sto se
u kriznim godinama pokazalo kao glavni problem u financiranju opée drzave. (DrZavni zavod
za statistiku, 2020.). Usprkos tomu, pohvalno je Sto Ledo Siri svoje izvozno trziste, jer izvoz
za domacu proizvodnju predstavlja nov€ani priljev i otvaranje radnih mjesta, te akumulacija i
inteligentno investiranje priljeva kapitala omogucuje vecu financijsku stabilnost ne samo za

poduzece vec i za drzavu.



3. Metode i tehnike rada

METODE RADA

Za pisanje rada bilo je potrebno Kkoristiti metode koje su omogucile lakSe
razumijevanje teksta, te su posluzile kao dodatno objasnjenje navedenih recenica. U radu,
koriStene su Cetiri metode, te ¢e svaka od njih biti detaljnije opisana. Prva koristena metoda
je deskriptivha. Pomocu nje opisuju se odreden stanja ili Cinjenice, to jest navode se dodatne
informacije kako bi se odredeno stanje ili Cinjenice lakSe objasnile te prikazale svrhu.
Deskriptivna metoda konkretno u radu opisuje rezultate koriStenih formula, odredene stavke
iz financijskih izvjestaja ili za interpretaciju navedenog teksta u biljeSkama financijskog
izvjeSca.

Metoda analize i sinteze koriStena je u svrhu prikazivanja, to jest analize financijskih
izvjeStaja. 1z temeljnih financijskih izvjeStaja odredene stavke su izdvojene te dodatno
pojasnjene. Dekompozicija vecih dijelova na manje olakSava prikaz Zeljenih Cinjenica i stanja

te omogucuje snalazenje prilikom ¢&itanja.

Kao treca metoda, koristena je matematicka metoda koja ukljuCuje koriStenje
matemati¢kih formula i operacija radi dokazivanja navedenih tvrdnji u tekstu. Matematicke
formule koristene su prilikom izraduna financijskih pokazatelja kako bi se potkrijepio
navedeni tekst. Takoder, matematicka metoda sluzi kao dokaz da su stanja navedena u
tekstu to¢na, to jest netoCna, te rezultat formula sluzi kao dokaz za interpretaciju pojedinih

stavki unutar temeljnih financijskih izvjestaja.

Posljednja metoda, za davanje zavrSnog zakljucka na temelju Cinjenica koriStena je
metoda indukcije. Navedena metoda koriStena je s ciliem objaSnjenja stvarnih Cinjenica te
definiranjem zaklju¢ka. Pored navedenih metoda, kao instrumenti analize financijskih
izvjeStaja koriStene su horizontalna i vertikalna analiza te analiza financijskih pokazatelja.
Horizontalnom analizom usporeduju se financijski izvjestaji tekuc¢e godine i prijasnje /
prijadnjih godina radi uvida u moguce probleme i da li poduzece ostvaruje zadane ciljeve.
Pomocu vertikalne analize usporeduju se pojedine stavke sa ukupnom veli¢inom u koju te
stavke pripadaju. U bilanci, imovina i izvori imovine &ine 100% vrijednosti te se u odnos s
istima mogu staviti pojedine stavke radi dobivanja kvalitetnijih informacija o poslovanju. Kao
odnosa vrijednosti pojedinih stavki iz bilance te racuna dobiti i gubitka. Postoji Sest skupina
pokazatelja, a to su: pokazatelji aktivnosti, likvidnosti, zaduzenosti, profitabilnosti,

ekonomicnosti i investiranja.



4. Uzroci krize, analiza kvantitativnih informacija i
uvid u financijsku stabilnost i uspjesnost u kriznim

godinama

Razlog analize poduzeca u ovome zavrSnom radu imao je za cilj uvidjeti nedostatke
ali i prednosti koje dolaze do izrazaja tijekom kriznih godina kako bi poduzeée u periodu
opceg rasta potroSnje i potraznje moglo uzivati veéi nov&ani priljev radi sigurnosti. Tema
ovog zavrSnog rada proizlazi iz financijske krize uzrokovane u korporaciji ,Agrokor d.d.”
(danadnja Fortenova Grupa d.d.) 2017. godine kao 100%-tnog vlasnika Ledo plus d.o.o. .
Pocetkom 2017. godine pocelo se govaoriti o financijskim problemima u Agrokoru, $to je ve¢ u
travnju rezultiralo interveniranjem srediSnje vlasti i preuzimanjem kontrole nad korporacijom.
Naravno, nije iskljuivo poslovanje u 2017. godini razlog zasto je Agrokor izgubio kontrolu,
ve¢ je te godine financijsko opterecenje po obvezama prema vjerovnicima postalo
nesnosljivo radi negativne akumulacije novca, loSeg poslovanja i jo§ loSijeg upravljanja
cjelokupnom korporacijom. Pod negativnhom akumulacijom novca, misli se na nedovoljno
generiranog novca za pokrice obveza koje su nastupile uslijed neracionalnog upravljanja
poduzeéem. Pod neracionalnim upravljanjem u Agrokoru odnosi se na prevelike akvizicije i

neuspjesno poslovanje.

Zbog ne tako zadovoljavajucih (i/ili negativnih) financijskih rezultata Agrokor se
prilikom zaduzivanja obvezao plaéati viSse kamate na obveze kao jedan od sigurnosnih
¢imbenika vjerovnicima. Dokaz tomu je godi$nje konsolidirano izvjeS¢e Agrokora za 2017.
godinu gdje su akumulirane obveze iznosile gotovo 55 milijardi i 780 milijuna kuna. Vecinu tih
obveza €ine posudbe. Nasuprot tomu ukupna imovina je iznosila nesto vise od 35 milijardi
kuna, Sto je izrazito nepovoljan financijski polozaj. (FINA, Registar financijskih izvjestaja,
2017.). Fokus ¢e biti usmjeren i na analizu obveza samo Leda, te financijski problemi
Agrokora (konsolidirani izvjestaji) ne moraju indicirati i loSu financijsku sliku u Ledu, no viSe o

samoj temi u nastavku rada.



5. Vertikalna i horizontalna analiza financijskih
izvjesStaja i pojedinih kljuénih stavki u predkriznim i

kriznoj godini

Vertikalna i horizontalna analiza ukljuuju pregled bilance i racuna dobiti i gubitka.
Razlika izmedu ove dvije analize je Sto horizontalna analiza ukljuCuje usporedbu godi$njih
financijskih izvjeStaja tijekom prijasnjih godina. Svako poduzeée ima odredenu / odredene
glavne djelatnosti koje se odnose na vecinu poslovanja te donose veéinu poslovnih, to jest
ukupnih prihoda. Prilikom analize financijskih izvjestaja bitno je utvrditi glavne djelatnosti
poduzeca te iste povezati odgovarajuéim stavkama u financijskih izvje$tajima. Za proizvodno
poduzecée zakljucivo je da vecina stavki i financijskih pokazatelja daje uvid u uspjesnost i
sigurnost poslovanja, dok kod odredenih djelatnosti odredene stavke u financijskih

izvjesStajima gotovo da su zanemarive.

Na primjeru poduzec¢a nespecijalizirane trgovine na malo, paznju privladi izrazito male
ili cifre jednake nuli vezane za potraZivanja od kupaca, obzirom da prilikom kupnje ogroman
postotak transakcija se odvija u gotovini ili putem kreditnih kartica gdje dolazi do automatske
naplate dugovanja, sto takva poduzeca ¢ini izrazito likvidnima. Takoder, postoje odredene
stavke unutar izvjeStaja koje su bitne za sve vrste poduzeca, tu se mogu izdvojiti obveze
(bilo kratkoro€ne ili dugoro€ne), no potrebno ih je staviti u relaciju s drugim stavkama kako bi
se dobila cjelokupna financijska slika. Nakon danog opisa na $to je fokus stavljen tijekom
analize, rad je za prvu godinu analize koristio godiSnje nekonsolidirano financijsko izvjesée iz

2015. godine, te za zavrSnu godinu uzeta je 2019. godina.

5.1. Analiza financijskih izvjestaja za 2015. i 2016. godinu

Poduzece je 2015. godine sa prihodima od prodaje ostvarilo preko 90% udjela u
ukupnim prihodima. Zanimljivo je dodati da viSe od polovice prihoda od prodaje ne Cini
prodaja sladoleda, ve¢ zamrznute hrane, obzirom da je Ledo u svojim pocCecima bio
fokusiran isklju¢ivo na sladoled. Sirenje na podrugja kao $to je zamrznuta hrana prikazala se
kao vrlo pametna investicija obzirom da u ljethom periodu dolazi do osjetnijeg pada potraznje
za sladoledom. Zabrinjavajuée s jedne strane je $to oko 20% prihoda od prodaje u 2015. i
2016. godini dolazi od prodaje u inozemstvu, dok se ostatak plasira na domaéem trziStu

(gdje je najveci pojedinaéni kupac Konzum plus d.0.0.), no jo$ viSe je zabrinjavajuca
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¢injenica da Ledo (ali i drugi poslovni giganti u Hrvatskoj) ogromne koli€ine sirovine uvoze,
umjesto da velika poduzeéa hrvatskog gospodarstva budu nosioci prvenstveno
poljopriviednog segmenta. Republika Hrvatska nije samodostatna u proizvodnji i nekih
oshovnih kultura, stoga privatnici su jednostavno prisiljeni sirovine traziti izvan zemlje kako
ne bi doSlo do prekida proizvodnje. Ogromni su nov¢ani odljevi hrvatskih poduzeca, pa je
tako 2018. godine Ledo nazalost uvezao robe za oko 480 miljuna kuna. (Hrvatska

gospodarska komora, Digitalna komora, bez dat.).

Pored navedenih poslovnih prihoda, ne tako mali iznosi &ine ostali prihodi i financijski
prihodi. Od ostalih prihoda tri su najvece stavke: naplata Steta od osiguranja ($to ne indicira
nesto pozitivno, obzirom da je doslo do nastanka Stete i Sto va vrsta prihoda poveéava bruto
oshovicu za plaéanje poreza na dobit), prefakturirani prihodi i degustacije. Ostali prihodi u
2015. godini doprinose nesto vise od 14 milijuna kuna, no u 2016. godini povecavaju se na
iznos preko 17 milijuna kuna (uglavnom je doSlo do povecanja naplate Steta od osiguranja).
Nastavno na stavku financijskih prihoda, kao $to je ve¢ navedeno, Ledo je ostvario takoder
izdasSne prihode. Od financijskih prihoda prihodovano je 2015. godine nesSto vise od 87
milijuna te 2016. godine viSe od 103 milijuna kuna. Navedeni iznosi vezani su uz tri stavke:
prihodi od kamata, dividendi i pozitivnih te€ajnih razlika. Od financijskih rashoda, kamate su
najveca stavka sa iznosima u 2015. i 2016. godini izmedu 13 i 15 milijuna kuna.

Usporedujuci sa financijskih prihodima, ima viSe nego povoljnu ekonomi¢nost financiranja.

Bitno je istaknuti, no ujedno je i zabrinjavajuce, obzirom da je Ledo 2015. godine
ostvario neto dobiti od gotovo 163 milijuna kuna, da nisu ostvareni ostali i financijski prihodi
(u iznosu od oko 101 milijun, umanjenih za porez na dobit), neto dobit bi iznosila 83 milijuna
kuna manje. Prihodi od poslovanja trebali bi Ciniti oko 90% prihoda i neto dobiti, jer
poslovanje glavnih djelatnosti nosilac je stabilnosti i sigurnosti, buducih investiranja i klju¢ je
opstanka na trziStu. Za ovako veliki poslovni subjekt dobit od oko 80 milijuna kuna ( neto
dobit umanjena za ostale i financijske prihode) nije na zadovoljavajucoj razini ako se uzme u
obzir da je Ledo tre¢i najveéi svjetski proizvodac sladoleda. Gledaju¢i samo ,adria“ regiju
plus trziSte Madarske, gdje je Ledo vodeca marka, tada bi ista neto dobit bila i viSe nego
dovoljna, jer Ledo je ucvrstio svoju poziciju na ,adria“ regiji, no Zelju za postankom novim
svjetskim igralem na trziStu moraju pratiti uspjesni financijski rezultati koji ¢e omoguditi
investiranje prvenstveno u tehnologiju i digitalizaciju poslovanja. Dakako, na financijske
rezultate u ogromnoj veli€ini utjecali su i visoki porezi i parafiskalni nameti te samim time mali
poduzetnici, obrtnici i obiteljska poljoprivredna gospodarstva ne mogu osigurati dostatne
sirovine velikim poduzec¢ima kao Ledo, koji je prisiljen uvoziti sirovine te je stvoren dodatan
troSak organizacije, prijevoza i skladiStenja. Tako u 2015. i 2016. godini troSkovi sirovina,

materijala i prodane robe €ine gotovo 70% poslovnih rashoda. Premda je sluzbena neto dobit



prema vlastitome misljenju relativno prihvatljiva, i uzimajuéi u obzir da se poduzece u
proteklim godinama ozbiljno posvetilo osvajanju inozemnih trziSta, Ledo bi ipak trebao

povecati utjecaj poslovnih prihoda ili smanijiti utjecaj poslovnih rashoda.

U nastavku slijedi osvrt na imovinu u 2015. i 2016. godini. Za poduzeée je
profitabilnije da drzi $to manje dugotrajne imovine (jer drzanje imovine stvara troSkove) te da
Sto viSe kratkotrajne imovine obrce. Tako je likvidnost poslovanja veca §to se drzi vise tekuée
imovine, a sama solventnost $to je ta tekuca imovina rasporedena blize novcu. (Orsag,
2015., str. 80.). Najveca stavka u imovini Leda u 2015. i 2016. godini su ulaganja u ovisna
drustva Cineé¢i u 2015. 49% ukupne imovine i u 2016. 54% ukupne imovine. IskljuCivsi
ulaganja u ovisna drustva dobiva se vrlo povoljan omjer dugotrajne i kratkotrajne imovine.
No, obzirom da i ovisna drustva privreduju i doprinose povecanju prihoda, tesSko je utvrditi
(obzirom da se ovaj rad bavi nekonsolidiranim izvjestajima) u kojoj mjeri financijski doprinose

ovisna drustva. Na slici 1 prikazana je ukupna imovina Leda za 2015. i 2016. godinu.

31. prosinca 31. prosinca 2015.
2016.
Biljeska
tisuce kuna tisuce Ifuna
Prepravljeno
Dugotrajna imovina

Nematerijalna imovina 14 4.895 6.314
Nekretnine, postrojenja i oprema 15 194.950 209.642
Ulaganja u ovisna drustva 16 1.052.229 1.171.845
Financijski instrumenti 17 40.382 38.833
Ostala potraZivanja 1.359 4.093
Odgodena porezna imovina 157 341
1.293.972 1.431.068

Kratkotrajna imovina
Zalihe 18 109.143 181.465
Financijska imovina 19 376.313 580.036
Potrazivanja 20 135.146 166.561
PotraZivanja po regresnom pravu 27 17.500 32.285
Ostala kratkotrajna imovina 622 442
Novac i novani ekvivalenti 21 1.493 2.760
640.217 963.549
UKUPNA IMOVINA 1.934.189 2.394.617

Slika 1 (Prikaz ukupne imovine poduzec¢a Ledo d.d. za 2015. i 2016. godinu, Ledo d.d.,
Godisnje izvjeS¢e za 2016. godinu i izvjeS¢e neovisnog revizora, 11.10.2017. str. 18)




Pored nekretnina, veliku stavku predstavljaju i financijski instrumenti (u ovom slucaju
ulaganja u vrijednosne papire). Bitno je naglasiti da je financijska imovina pozeljnija u
kratkotrajnoj imovine, no izdaci ulozeni u dugoroéne financijske instrumente trebali bi
doprinositi kamatu jednaku ili ve¢u iznosu koji bi se ostvario putem poslovanja, to jest
prodajom roba ili usluga. U protivnome, izdaci ulozeni u financijske instrumente predstavljali
bi smanjenje prihoda $to se negativnho moze odraziti na uspjeSnost, sigurnost ali i
zarobljenost novca koji bi mozda bio potreban za otplatu kratkoro€nih obveza. Obzirom da
poslovni prihodi padaju u 2016. godini, razumno je (Sto je vidljivo i u izvjeStajima) da se

zalihe, troSak prodane robe i troSak sirovina i materijala smanijuje.

18. Zalihe

Struktura zaliha dana je u nastavku:
31. prosinca 2015.

31. prosinca 2016. tisuce kuna

tisuée kuna {prepravijeno)

Sirovine i materijal 52.186 98.884
Proizvodnja u tijeku i nedovrieni proizvodi 1.683 1.256
Trgovacka roba 32.095 46.758
Gotovi proizvodi 22.453 31.362
Predujmovi 726 3.205
Ukupno 109.143 181.465

Slika 2 (Prikaz vrijednosti zaliha za poduzece Ledo d.d. za 2015. i 2016. godinu, , Ledo d.d.,

Godisnje izvjeS¢e za 2016. godinu i izvjeS¢e neovisnog revizora, 11.10.2017. str. 44.)

Zalihe su se u prosjeku vise smanjile nego prihodi od prodaje, Sto govori da je u
2016. viSe proizvoda prodano nego proizvedeno. Na slici 1 vidljivo je jo$ jedno financijsko
opterecenje za Ledo (maticu), a to je financijska imovina koja je u 2015. godini iznosila preko
580 milijuna kuna. Od tog iznosa €ak 563 milijuna kuna iznosili su pozajmice Konzumu d.d. .
Sva financijska imovina ¢&ini zajmove iskljuCivo preko C&lanicama Agrokor Grupe d.d. .
Obzirom da je ve¢ i 2016. godina dala naslutiti da poslovanje nije funkcionalno u koncernu
Agrokor, Ledo je zbog neizvjesnosti naplate financijskih potrazivanja u 2016. godini proveo
vrijednosno uskladenje danih zajmova u iznosu od 366 milijuna kuna (kamate ukljuCene).
Vracajuc¢i se na ukupan iznos od 580 milijuna, Ledo je dozivio financijski Sok, pogotovo
prilikom vrijednosnog uskladenja, $to se u konacnici negativno odrazilo i na poslovni rezultat
u 2016. godini kada je iskazan gubitak u iznosu od 343 milijuna kuna. PotraZivanja od
kupaca dakako €ine bitnu stavku u imovini, no upitna je naplata istih iako uprava naglasava

da su potrazivanja osigurana dodatnim instrumentima, jer je Konzum najveci Ledov kupac, a




Ledo je financirao Konzum sa gore navedenim iznosom. Zabrinjavajuci je i enormno mali
iznos novaca i nov€anih ekvivalenata u iznosu nesto manjem od milijun i 500 tisu¢a kuna. Na
slici 3 nalazi se prikaz pasive za 2015. i 2016. godini. Uodljivo je da najveéi dio pasive Cine
kapital i rezerve, to¢nije nesto viSe od 75% u 2015. i oko 80% u 2016. godini. To je izrazito
dobar polozaj, i bez stavljanja u kontekst sa nepovoljnim financijskim polozajem Agrokor

Grupe u istim godinama.

Kapital i rezerve 22
Temeljni kapital 119.290 119.290 115.290
Kapitalne rezerve 713.233 713.233 713.233
Rezerve iz dobiti 50.653 50.653 50.653
Revalorizacijske rezerve 51.602 50.487 59.358
ZadrZana dobit 522.209 999.226 903.819
1.456.987 1.932.889 1.846.353
Dugoroine obveze
Rezerviranja 23 1.547 1.592 1.683
Zajmovi od povezanih drustava 25 151.156 152.701 153.229
Odgodene porezne obveze 26 11.484 12.940 15.073
164.187 167.233 169.985
Kratkoroéne obveze '
Obveze prema dobavljaima 28 142.742 136.954 108.128
Posudbe 25 42941 18.000 18.000
Zajmovi od povezanih drustava 25 57.265 78.116 16.665
Porez na dobit 15.982 9.885 1.590
gg’v:e Za mjenice | regresno 27 19.824 32.285 22.200
Ostale kratkorofne obveze 29 34.261 19.255 15.350
313.015 294.495 185.933

Slika 3 (Prikaz pasive poduzec¢a Ledo d.d. za godinu 2015. i 2016., Ledo d.d., Godi$nje

izvjeS¢e za 2016. godinu i izvjeS¢e neovisnog revizora, 11.10.2017., str. 18)

Ve¢ naslu¢ena financijska kriza u Agrokoru odrazila se i na Ledo u 2016. kada dolazi
do knjizenja jamstva za dane kredite Agrokoru na teret zadrzane dobiti (pogledati razliku
zadrzane dobiti u 2015. i 2016. godini). Zajmovi od povezanih druStava unutar dugorocnih
obveze daju naslutiti da je Ledu bio potreban novac iako nema to€nog navoda zasto.
Premda se i na zajmove (zajam dan od strane Ledo Citluk d.0.0.) povezanih drustava (u
ovom slu€aju rezidenata i nerezidenata) pla¢a kamatna stopa koju propisuje Ministarstvo
financija za svaku godinu, pa je tako smanjena porezna osnovca Ledo Citluka d.o.o., od
Cega ¢e u krajnjem slucaju profitirati i Ledo, te godine postavljeno je pitanje zasto je Ledu

potreban toliki zajam. Nadolazece godine daju odgovor, §to ¢e se reflektirati i na post-krizne
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godine restrukturiranja, a to je kao &to je ve¢ navedeno, vrlo niska likvidnost i nedostatak
novca. Na nelikvidnost upucuje i rast obveza prema dobavlja¢ima paralelno sa smanjenjem
zaliha i potrazivanja od kupaca. Od ostalih stavki unutar pasive (vezano za porast obveza)
uglavnom nije doslo do porasta svih stavki, ve¢ najvise rastu posudbe kod banaka i ostale

kratkorocne obveze koje podrazumijevaju doprinose i obveze prema zaposlenima.

Racunovodstveno gledano Ledo i u 2015. i 2016. godini ima radni kapital te se
dugotrajna imovina financira iz kapitala i dugoroc¢nih obveza, plus dio kratkotrajne imovine se
financira iz dugoro¢nih izvora, Sto je u skladu sa zlatnim pravilima financiranja.
No, isklju€ivSi ulaganja u ovisna drustva koja iznose preko 1 milijarde kuna (jer to je iznos
vrijednosti udjela koje Ledo ima u povezanim druStvima i jedini naCin za koriStenjem tog
»hovca“ je ili prodati udjele ili koristiti dobit od povezanih drustava, no najbolje je da svako
povezano drudtvo dobit zadrzava za sebe) radni kapital je jo§ veéi, no tada se vise
kratkotrajne imovine financira iz dugoroénih izvora (8to moze predstavljati veée izdatke za
kamate). lako je pozitivan primjer Sto je Ledo vodeéi proizvoda¢ sladoleda u regiji, te
pogotovo treba naglasiti da je i 100% vlasnik svih ovisnih drustava, vrijednost ulaganja u
ovisna drustva predstavlja odljev novca koji je koridten za akvizicije drugih poduzec¢a, no
ponovno, najbolje je staviti u omjer $to je profitabilnije, ulagati u ovisna drustva (akvizicije) i
koristiti ih za ostvarivanje dobiti i otplaivanje obveza ili stvarati nov€ane zalihe radi

likvidnosti koja u ovom slu€aju Ledo neizmjerno treba.

Enormno veliki iznos danih zajmova te preko 366 milijuna kuna vrijednosnog
uskladenja istih odrazava nelikvidnost poduzeca kojima su dani zajmovi, te se njihova
nelikvidnost (uglavhom od Konzum d.d.) odrazila i na Ledo. Uprava je tim zajmom ugrozila
vlastito poslovanje na $to upuéuije i potreba za uzimanjem zajma od Ledo Citluka d.o.o. , te u
prilog tomu ne ide i €injenica da je dani zajam potrebno vratiti u roku od 5 godina. Pored
navedenog, Ledo je takoder dobio kratkoro€ni zajam od ,Frikom d.0.0.“ i to u iznosu visem
od 45 milijuna kuna i jo$ jedan dokaz nelikvidnosti je nepla¢anje poreza na dobit u cijelosti.
Istina je da i porez na dobit za velika poduzec¢a u Republici Hrvatskoj iznosi 18% te moze
uvelike utjecati na plac¢anje obveza prema dobavljacima ili kreditnih obveza, no sve ovisi od
poduzecéa do poduzeca i kojom se djelatnoS¢u bavi. Ipak, zaklju€no za sva velika poduzeca
je da visoki porez na dobit predstavlja preveliku prepreku u poslovanju i zasigurno da ta vrsta
odljeva moze prekinuti investicije i ulaganja poduzeca, ¢ime ona postaju manje konkurentna
od inozemnih poduzecéa ne samo u inozemstvu ve¢ i u Republici Hrvatskoj gdje imaju svoja
predstavnistva. Zadnju stavku u kratkoro¢nim obvezama €ine ostale kratkoroCne obveze gdje
najveci udio (od 63% do 76%) u 2015. i 2016. godini imaju obveze za doprinose, poreze (bez
poreza na dobit) i obveze za zaposlene. NajveCi porast je zabiljezila stavka obveza za

doprinose koja je u roku jedne godine porasla za gotovo 14 milijuna kuna. Zbrajajuci obveze
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za doprinose i poreze (sa porezom na dobit) sa iznosa od oko 16 milijuna i 700 tisu¢a u
2015. godini, na kraju 2016. godine iznos se povec¢ava na oko 36 milijuna i 500 tisu¢a kuna.
Rashode za porez na dobit nemoguce je usporediti sa na primjer obvezama za dobavljace ili
obveze za primljene zajmove, jer od istih poduzece koristi sirovine ili novac kako bi poslovalo
i profitiralo, dok porezi za poduzeée predstavljaju izdatak koji ne predstavlja niSta od ¢ega ¢e

poduzece profitirati bilo u tekuéoj godini ili u buduénosti.

lako radunovodstveno gledano, Ledo ima i viSse nego dovoljno imovine za pokrivanje
obveza (kratkotrajne imovine u 2016. godini ima viSe nego dva puta viSe) objaSnjene stavke
iz bilance gore u tekstu upuéuju da loSe odluke, nelikvidnost ostalih ¢lanica Agrokor Grupe
d.d. (prvenstveno se misli na Konzum d.d.) i uzimanje velik zajmova govore o pocecima
problema i potrebom za restrukturiranjem Leda iako je vidljivo da je zaduZenost
neusporediva (za 2015. i 2016.) sa zaduzenodéu Agrokor Grupe d.d. u istim godinama, to
jest Ledo je u punoj kvalitetnijem financijskom poloZaju (raunovodstveno gledano). Premda
je u boljem financijskom polozaju, ve¢ spomenuti problemi u poslovanju odrazili su se i na
novCani tok. Najvazniji segment ukupnog nov€anog toka trebao bi Ciniti nov€ani tok od
poslovnih aktivnosti. U 2015. i 2016. godini udio nov€anog neto toka od poslovnih aktivnosti
je negativan, te je gotovo u potpunosti pokriven nov€anim toko iz financijskih i investicijskih
aktivnosti. U 2015. godini negativni tok od poslovnih aktivnosti iznosio je preko 215 milijuna
kuna, a na kraju 2016. godine smanjen je za otprilike 92 milijjuna kuna i iznosio je gotovo 124

milijuna kuna.

Sto se ti¢e investicijskih aktivnosti, u obje godine ostvaren je pozitivan novéani tok, i
to u 2015. godini u iznosu nesto ve¢em od 90 milijuna kuna. U 2016. dolazi do velikog
povecanja izdataka za primljene zajmove te iznose preko 272 milijuna kuna i ostvareni su
veliki primici od danih zajmova. U obje godine prisutan je pozitivan saldo izmedu ove dvije
stavke, no zabrinjavajuce je Sto izdaci (pogotovo u nov€anom toku) rastu brze od primitaka
za dane zajmove. U obje godine investirano je preko 71 milijun kuna u nekretnine,
postrojenja i opremu. Koliko je taj iznos bio realan za utroSiti u dvije godine tesko je reéi iako
je ulaganje stjecanje prednosti pred konkurencijom, no jesu li postojale investicije od kojih se
moglo odustati, to jest produZiti ih na dulji rok, ne moze se proditati iz financijskih izvjestaja.
Prije objadnjavanja stavki financijskog toka, bitno je napomenuti da financijski tok ukljucuje

sva financijska sredstva (kao na primjer primljeni zajam od banke).
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NOVCAN! TUEK OD FINANCUSKIH AKTIVNOSTI

Odljev za dugorotne kredite (1.545) (528)
Priljev od primljenih bankovnih zajmova 42.441 -
Priljev od primljenih kratkoroZnih zajmova 272.052 440.429
Izdaci za otplatu zajmova (126.452) (249.377)
Isplaene dividende (133.419) (67.446)
NETO NOVCANI TUEK OD FINANCIISKIH AKTIVNOSTI 53.077 123.078
UKUPNI NETO NOVEANI TUEK (1.267) {2.208)
Novac i novani ekvivalenti na pofetku razdoblja 2.760 4,968
Novac i novéani ekvivalenti na kraju razdoblja 1.493 2.760
Smanjenje novca i novEanih ekvivalenata {1.267) {2.208)

Slika 4: (Prikaz nov€anog toka za poduzec¢e Ledo d.d. za 2015. i 2016. godinu), Ledo d.d.

Godisnje izvjeSée za 2016. godinu i izvjeSc¢e neovisnog revizora, 11.10.2017., str. 20.)

Najvece stavke u slici gore predstavljaju izvore tudih sredstava. lako su u obje godine
ostvarena pozitivna salda, isti je postignut prilievom tudih sredstava. Stavljaju¢i u omjer
primitke od naplacenih zajmova i primitke od dividendi i izdatke za primljene zajmove i
izdatke za dividende, u 2015. godini saldo je bio negativan i iznosio je 156 milijuna kuna, dok
je u 2016. godini saldo iznosio 96 milijuna kuna. Sto se ti¢e primitaka i izdataka za dividende,
bilo bi nezahvalno govoriti da bi primici trebali biti veéi (misli se na povezana drustva), jer ne
zna se financijska i privredna snaga povezanih poduzeca. No, jedno se moze zakljugiti, u
odnosu na 2015. godinu, primici od dividendi u 2016. godini rastu za 23%, dok izdaci za
dividende za isti period rastu ¢ak 98%. Vidljivo je da u 2016. izdaci za dividende (dividende

su udvostru€ene u odnosu na 2015. godinu), pa je tako isplaéeno preko 133 milijuna kuna.

Nepromisljena odluka (iako se u javnosti javlja primitivno misljenje kada poduzece
odgodi ili smaniji dividende, da postoje poteSkoce u poslovanju poduzeca) bila je isplatiti
toliku svotu novca, te u prilog tomu ne ide pogotovo Cinjenica da je Agrokor d.d. (matica)
imao oko 48% udjela u vlasniStvu u to vrijeme. To znaci da je preko 66 milijuna otiSlo
manjinskim dioni¢arima, a prema svim gore navedenim problemima, ili je trebalo dividende
zadrzati na lanjskim iznosima ili pak smanijiti visinu dividende jer Ledo je u kriticnoj
likvidnosti. To€an razlog povecanja iznosa dividende i dovodenja poduzeca u rizik likvidnosti
ostaje nepoznanica, i upravo je to jedan od koraka koji je u 2016. godini doveo Ledo do ruba
neplacanja obveza pored ogromnih otpisivanja zajmova. Zaklju¢no za 2015. godinu ostaje
navesti da je dobit od 163 milijuna kuna relativno fiktivan iznos koji ne odrazava stvarno

stanje u poduzecu. Kao objasnjenje zasto se radi o fiktivnom iznosu je sljedece: visoka neto
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dobit odaje dojam uspjeSnog poslovanja, no nakon isplate dobiti kroz dividende Ledo postaje
nelikvidan. Takoder, pored navedenog Agrokorovog udjela u Ledu, odluka o isplati tako
velikih dividendi ne bi bila toliko lo$a odluka za razliku od donesene, jer bi se novac zadrzao
unutar grupe. Isto tako nakon veé¢ spomenutih enormnih vrijednosnih uskladenja, Ledo ima
nesto manje od 1 milijuna i 500 tisu¢a kuna u stavci novca i nov€anih ekvivalenata. (Ledo
d.d., Financijski izvjeStaji za 2015. godinu, godisnje izvjeS¢e o stanju druStva i izvjeSc¢e
neovisnog revizora, 30.06.2016., Ledo d.d., Godisnje izvjeS§¢e za 2016. godinu i izvjeSce

neovisnog revizora, 11.10.2017.)

5.2. Analiza financijskih izvjestaja za 2016. i 2017. godinu.

Bitno je napomenuti da je 2017. godina kada je nastupila financijska kriza u koncernu
Agrokor. No, vidljivo je da neuspjeh vlada u Ledu i u prijasnjim godinama. Isto tako, naravno
da sav teret krize ne pripisuje se iskljuCivo Ledu vec¢ i drugim ¢lanicama Agrokor grupe cije

se negativno poslovanje odrazilo na Ledo.

Negativan trend poslovanja nastavlja se i u 2017. godini. Prihodi od prodaje smanjili
su se za otprilike 140 milijuna kuna. Taj iznos predstavlja vrlo tezak udarac za likvidnost
prisje¢ajuéi se svega 3to se dogadalo u 2016. godini. U 2017. dolazi do rasta prodaje
sladoleda kao primarnog proizvoda za 33 milijuna kuna, no smrznuta hrana doZivljava pad
od preko 163 milijuna kuna. Sto se tie raspodjele prihoda od prodaje po geografskom
podrucju, najveci pad je zabiljezen na domacem trZidtu od gotovo 127 milijuna kuna, dok je u
inozemstvu zabiljezen pad od 14 milijuna kuna. lako je zabiljezen pad u inozemstvu, ako se
usporedi sa padom u tuzemstvu, moze se reéi da je on relativno nizak (11%) ako se
usporeduje i ako se uzme u obzir financijsko stanje Agrokora. Sto se ti¢e troska sirovina i
materijala, tu u 2017. dolazi do porasta, sto je pomalo iznenaduju¢e obzirom da prihodi
padaju te su se zalihe povecéale za samo 3 milijuna kuna. Rast biljeze utroSene sirovine i

materijali te raste troSak energije, dok ostale stavke biljeze pad.

U troSkovima usluga najveci pad dogodio se u stavci , TroSkovi marketinga® i iznosu
od gotovo 14 milijuna kuna. lako je marketing neizostavan klju¢ dugotrajnpom opstanku
poduzeca, Ledo si je mogao priustiti smanjenje reklamiranja je se radi o vrlo poznatom
brandu, no navedeni iznos indicira na probleme. Suprotno tomu, poprili¢no je ¢udno da
troSkovi osoblja rastu u 2017. godini, iako se radi o porast za oko milijun kuna. U raCunu
dobiti i gubitka za 2017. godinu ponovno se pojavljuje stavka ,Vrijednosno uskladenje

potrazivanja“. Nakon Sokantnog uskladivanja potrazivanja za dane zajmove u 2016. godini,
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ponovno se i u 2017. javlja ista situacija. Ponovno su otpisana potraZivanja u iznosu od
gotovo 392 milijuna kuna te 10 milijuna kamata na dane zajmove. Ukupno gledajuci 2016. i
2017. godinu, ukljuCujuéi i pripisane kamate, vrijednosno je uskladeno (umanjeno / otpisano)
preko 787 milijuna kuna. Strateski gledano, navedeni iznos vrlo je negativna odluka koja ¢e u
budu¢im razdobljima ozbiljno nastetiti Ledu promatrajuci stanja bilance i raCuna dobiti i

gubitka u nadolaze¢im godinama.

Struktura ostalih troSkova smanijila se za nesto vise od 5 milijuna kuna te u 2017.
iznosi manje od 40 milijuna. Najvece stavke ostalih troSkova ponovno su: prefakturirani
troSkovi, troSak osiguranja, troSak restrukturiranja te ostala materijalna prava zaposlenih.
2017. godina bila je godina restrukturiranja Agrokor Grupe d.d., te se u 2017. formiraju
ogromna rezerviranja za jamstva koji je priznat u racunu dobiti i gubitka i dio iznosa je knjizen
direktno na kapital. Tako je Ledo formirao rezerviranja u racunu dobiti i gubitka u iznosu od
2.562.849.000,00 kuna te je na kapital knjizen iznos nesto vise od 587 milijuna kuna koja su
nastala tijekom godine. Vrac¢ajuci se na stavke prihoda i rashoda u racunu dobiti i gubitka za
2017. godinu (isklju€ujuéi rezerviranja) te usporedujuéi ju sa 2016. godinom, prihodi od
prodaje i ostali prihodi pali su za gotovo 147 milijuna kuna dok su rashodi manji za oko 267
milijuna kuna. Pozitivho je naravno $to rashodi brze padaju od prihoda, no nastala situacija i

daljnji uvid u financijske izvjestaje indiciraju na jo$ loSiju godinu od 2016.

Zadnje stavke prije prikazivanja financijskog rezultata u racunu dobiti i gubitka su
financijski prihodi i rashodi. Financijski prihodi manji su za oko 86 milijuna kuna (tu pripadaju
vece spomenute vrijednosno uskladene kamate i stavka dividendi iznosi 0 kuna, dok je 2016.
iznosila nesto vise od 64 milijuna kuna.). U financijskih rashodima u 2047. te€ajne razlike
ostale su na istim razinama dok su izdaci za kamate maniji za 8 milijuna kuna. Neto gubitak u
2017. godini (u koji je uraCunata obveza poreza za dobit iz prijasnjih godina) iznosi
2.854.576.000,00 kuna. Ako se iz neto gubitka izuzmu rezerviranja, neto gubitak iznosio bi
oko 292 milijuna kuna. Sada je slika jasnija koliko su vrijednosna uskladenja potrazivanja i
pad prihoda nastetili Ledu dodajuci joS nepotrebno isplacivanje dividendi u 2016. godini u
iznosu od 133 milijuna kuna. Vrijednosno su uskladena potrazivanja od kompanija u Agrokor
Grupi, te pokusavajuci spasiti partnerske kompanije, zapravo je i Ledo uvu€en u splet loSih

odluka koje su duboko nagrizaju nov&ani tok i likvidnost.

U bilanci poduzeéa za 2017. godinu, imovina je smanjena za oko 226 milijuna kuna,
no stavke koje ne bi trebale rasti, rastu te se vrijednost dugotrajne imovine smanjuje. U
dugotrajnoj imovine nije bilo zna€ajnih pomaka, te su se vrijednosti financijskih instrumenata
povecale za 4 milijuna, te se raCunovodstvena (Sto ne znadi da je i fer vrijednost tolika)
vrijednost nekretnina, postrojenja i opreme smanijila za 12 milijuna. U kratkotrajnoj imovini

dogada se kontra poZeljan efekt, a to je rast zaliha i potrazivanja. Na pocCetku rasprave o
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2017. godini navedeno je kako prihodi od prodaje padaju, te se ovdje dogada efekt
nagomilavanja zaliha i ponovna problematika naplate potrazivanja. Najveca potrazivanja
Ledo potrazuje od Agrokor Grupe, plus ta ista potrazivanja od Agrokor Grupe rastu u odnosu
na 2016. te je dodatno uskladeno -42 milijuna kuna od Agrokor Grupe i -22 milijuna od
kupaca trece strane. To znadi da kada ne bi potrazivanja bila uskladena, Ledo bi potrazivao
64 milijuna kuna viSe, no Ledo ne uspijeva niti trenutna potrazivanja naplatiti, te dodatno
zalihe rastu. Ve¢ spomenuto, samo u raspravi o racunu dobiti i gubitka, u 2017. sukladno
nagodbi, Ledo je financijske instrumente vrijednosno uskladio za -370 milijuna kuna. Zajedno
u 2016. i 2017. vrijednosno je uskladeno 796 milijuna kuna zajmova. Za jasniju sliku, Ledo je
u 2016. i 2017. imao ukupne prihode oko 2 milijarde i 230 milijuna kuna, §to znaci da udio
uskladenja iznosi 36 posto prihoda, no kada se od prihoda oduzmu rashodi, rezultat je jos
loSiji. Struktura kratkotrajne imovine u 2017. izgleda vrlo nepovoljno, to jest 89 posto ine sva
kratkotrajna potrazivanja i zalihe. Razumno je da su zalihe potrebne, no njihovo poveéanje
uslijed pada prihoda te troSak odrzavanja i skladiStenja istih nikako ne pogoduje, a o

potrazivanja vec¢ je dovoljno re¢eno.

Novac i nov€ani ekvivalenti u 2017. iznose preko 38 milijuna kuna (no ove godine nije
bilo isplate dividendi), Sto i dalje predstavlja mali iznos za tako veliko poduzece. Koliko je
Ledo racunovodstveno jak prikazuje i 2016. godina gdje vrijednost ukupne imovine umanjene
za ukupne obveze iznosi 1.456.987.000,00 kuna. Stavljaju¢i u odnos sa 2016. kada je
isplaceno 133 milijuna kuna za dividende i na racunu je ostalo oko 1.5 milijuna kuna, sada

vidimo da kada bi Ledo i htio isplatiti dividende, on nema financijsku snagu.

Prelazeci na pasivu bilance za 2017., odmah je uocljiv negativan kapital u iznosu od
gotovo 2 milijarde kuna, jer je dio jamstava direktno knjizen na kapital. U dugorocnim
obvezama smanjena su dugovanja za 151 milijun kuna. U kratkoro¢nim obvezama, obveze
prema dobavljaima smanjuju se za 24 milijuna kuna, no primljeni zajmovi sa 99 milijuna
kuna u 2016. rastu na 352 miljuna kuna u 2017. Akumulacija prenesenog gubitka i
rezerviranja, kapital u 2017. dovode u negativan iznos od gotovo 2 milijarde kuna. Zbog
nestabilne situacije u 2017. formirana su ukupna rezerviranja od 3 milijarde i 150 milijuna
kuna. Jedna rijetka pozitivha stavka je smanjenje obveza za doprinose i poreze (bez poreza
na dobit) za 11 milijuna kuna. Ukupne obveze u 2017. iznose 546 milijuna (bez rezerviranja),
ukupna imovina iznosi 1 milijardu i 708 milijuna kuna, no kada se iz imovine izbace ulaganja
u ovisna drustva te postrojenja i oprema ( razlog zasto se ne zbrajaju iste je u tomu Sto se
pretpostavlja da nece biti prodaje ovisnih drustava te poduzeée ne moze funkcionirati bez
opreme i nekretnina), ukupna imovina iznosi 474 milijuna kuna, $to znaci da se imovinom ne
pokrivaju obveze (raCunovodstveno gledano imovina je veca od obveza kada se izbace

stavke navedene u prijasnjoj reenici, no samo raéunovodstveno gledati na stanje nije pravi
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pristup. Pored prodaje imovine, moguce ju je i amortizirati te tako umanijiti osnovicu za porez
na dobit. U svakoj negativnoj strani moguce je pronaéi i nesto pozitivho, a to je u ovome
slu€aju nepla¢anje poreza na dobit. Uzimajuéi placen porez za 2014. i 2015. godinu, u
prosjeku Ledo je placao 36 milijuna kuna poreza na dobit, $to znaci da u 2016. i 2017. Ledo

nece platiti u prosjeku oko 72 milijuna kuna dobiti (iznos se odnosi za dvije poslovne godine).

Gledajuci glavne stavke u bilanci za 2017., omjer dugotrajne i kratkotrajne imovine
vrlo je neugodan. Dugotrajna imovina je tri puta veéa od kratkotrajne, te najveca stavka u
dugotrajnoj imovini je ulaganje u ovisna drustva (poduzecéa u inozemstvu) sa iznosom od
preko 1 milijarde kuna. Pozitivho je §to Ledo ima 100% kontrolu i vliasniStvo nad stranim
poduzec¢ima, no postavlja se pitanje koliko je godina potrebno da bi ovisna drustva kroz dobit
Ledu (matici) vratili ulozeno. Nakon negativhog nov€anog toka u 2016. u iznosu od 123
milijuna kuna, Ledo i 2017. zavrSava sa negativnim tokom od poslovnih aktivnosti od preko
32 milijuna kuna te sa 69 milijuna kuna pozitivhog nov€anog toka od investicijskih aktivnosti,
Ledo 2017. pada na preko 72 milijuna kuna negativhog nov€anog toka od investicijskih
aktivnosti. Ledo je ponovno kroz nov€ani tok isplatio preko 90 miljuna kuna odobrenih
zajmova, te u 2017. nije bilo primitaka dividendi (u 2016. priliev od dividendi iznosio je 64

milijuna kuna).

Od financijskih aktivnosti, kada se u omjer stave priljevi i odljevi za zajmove i kredite,
Ledo je 2017. zavrSio sa preko 141 neto nov€&anim tokom od financijskih aktivnosti, ali bitho
je naglasiti da u 2017. Ledo nije isplatio dividende. Problematika isplate dividendi u 2016. je
objasnjena ranije u tekstu. Navedeno je kako Ledo obzirom na svoju loSu financijsku sliku
nije trebao u 2016. isplatiti dividende te bi mu tako ostalo 133 milijuna kuna vise nov€anog
toka. Poslovna godina 2017. zavrSila je sa gotovo 37 milijuna kuna novca i novCanih
ekvivalenata u nov€anom toku, $to je iznimno malo za ovako veliko poduzeée ako se uzmu u
obzir ogromni iznosi danih jamstava, otplata kredita i naravno konstantno ulaganje u
poslovne aktivnosti. (Ledo d.d., GodiSnje izvjeS¢e za 2017. godinu i izvjeS¢e neovisnog
revizora, 25.07.2018.)
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U nastavku slijedi prikaz horizontalne i vertikalne analize financijskih izvjestaja za
2015., 2016. i 2017. godinu.

Grafikon 1: Prikaz kretanja pojedinih stavki iz raCuna dobiti i gubitka za 2015., 2016. i 2017.

godinu
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Izvor: (Ledo d.d., 30.06.2016., Financijski izvje$taji za 2015. godinu, godiSnje izvjeSce o
stanju drustva i izvje$¢e neovisnog revizora, Ledo d.d., 11.10.2017., Godisnje izvjeS¢e za
2016. godinu i izvjeSce neovisnog revizora, Ledo d.d., 25.07.2018., GodiSnje izvjeSce za

2017. godinu i izvjeS¢e neovisnog revizora)
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Grafikon 2: Prikaz kretanja aktive i pasive kroz 2015., 2016. i 2017. godinu
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stanju drustva i izvje$¢e neovisnog revizora, Ledo d.d., 11.10.2017., Godisnje izvieS¢e za
2016. godinu i izvjeSce neovisnog revizora, Ledo d.d., 25.07.2018., GodiSnje izvjeSce za

2017. godinu i izvje$¢e neovisnog revizora)

Grafikon 3: Usporedba pojedinih stavki iz bilance i racuna dobiti i gubitka za 2015.,
2016. i 2017. godinu
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Izvor: (Ledo d.d., 30.06.2016., Financijski izvjestaji za 2015. godinu, godisnje izvjeSc¢e o
stanju dru$tva i izvje$¢e neovisnog revizora, Ledo d.d., 11.10.2017., Godisnje izvieS¢e za
2016. godinu i izvjeSc¢e neovisnog revizora, Ledo d.d., 25.07.2018., Godisnje izvje$ce za

2017. godinu i izvje$¢e neovisnog revizora)

Grafikon 4: Usporedba pojedinih stavki iz bilance i rauna dobiti i gubitka za 2015., 2016. i

2017. godinu
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Izvor: (Ledo d.d., 30.06.2016., Financijski izvje$taji za 2015. godinu, godiSnje izvjeSce o
stanju dru$tva i izvje$¢e neovisnog revizora, Ledo d.d., 11.10.2017., Godisnje izvjeS¢e za
2016. godinu i izvjeSce neovisnog revizora, Ledo d.d., 25.07.2018., GodiSnje izvjeSce za

2017. godinu i izvjeS¢e neovisnog revizora)
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6. Vertikalna i horizontalna analiza financijskih
izvjestaja i pojedinih kljuénih stavki u postkriznim

godinama

6.1. Analiza financijskih izvjeStaja za 2018. godinu |

usporedba s 2017. godinom

U samome pocetku objasSnjena je struktura racuna dobiti i gubitka. Prva, ujedno i
pozitivna vijest je Sto ukupni prihodi rastu za 75 milijuna kuna u 2018. godini na ukupno
1.130.758.000,00 kuna. Prihodi od prodaje rastu u Hrvatskoj i inozemstvu. Prihodi u
Hrvatskoj rastu brze nego prihodi od prodaje u inozemstvu (iako je pozitivnha strana sto
prihodi rastu, uvijek je pozeljnije za domaca poduzec¢a pa tako i za hrvatsku ekonomiju
ostvarivati $to veée prihode na inozemnim ftrzista radi robnog suficita i diverzifikacije rizika
poslovanja . U strukturi rashoda (bez financijskih) u troSkovima usluga, sirovina i materijala
nije doslo do gotovo nikakvih promjena, no bitno je naglasiti kako su troSkovi sirovina i
materijala u 2018. pali za oko 4 milijuna kuna (a prihodi od prodaje rastu). To je posljedica iz
2017. godine kada su zalihe naglo porasle a prihodi od prodaje su se smanijili, tako da Ledo
prodaje zalihe iz 2017., no jedino su rasli tro8kovi prodane robe za 36 milijuna kuna, sto je
jo$ uvijek maniji iznos ako se stavi isti u omjer sa rastom prihoda od prodaje. Zabrinjavajuée
je jedino u strukturi trod8kova sirovina i materijala zasto je utroSena energija porasla za 8

milijuna kuna.

Od ostalih rashoda u racunu dobiti i gubitka rastu troskovi osoblja za nesto vise od 7
milijuna kuna te su rezerviranja za jamstva povec¢ana za oko 108 milijuna kuna. Za razliku od
2017. gdje je rezultat odnosa financijskih prihoda i rashoda bio pozitivan u iznosu od 6,4
milijuna kuna, nazalost u 2018. ostvaren je gubitak od 325 tisu¢a kuna. Neto dobit ostvarena
u 2018. godini iznosi nesto viSe od 26 milijuna kuna (racun dobiti i gubitka), no gledajudi
sveobuhvatnu dobit, zbog revalorizacije zemljiSta ostvaren je gubitak od 3.6 milijuna kuna.
Prelazeci na strukturu bilance, u dugotrajnoj imovini zabiljezen je pad vrijednosti nekretnina,
Sto je normalno radi obraCuna amortizacije, te smanjena je vrijednost ulaganja u ovisna
drustva za oko 188 milijuna kuna. Racunovodstveno stanje ulaganja u ovisna drustva moze
se smanjivati, no ne znaci da podruznice gube i svoju trziSnu vrijednost, osobito ako se radi o

poznatim brandovima koji nerijetko budu prodani za puno vece iznose od svoje
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raCunovodstvene vrijednosti. lako je ulaganje (vlasnistvo) smanjeno za navedenih 188
milijuna, ne znadci da je i trziSna vrijednost toliko pala, dapace, trziSna vrijednost je mogla i

porasti.

Sto se ti¢e kratkotrajne imovine, dolazi do pada zaliha, $to je bilo oekivano ususret
rastu prihoda, to jest vecoj prodaji (u biljieSkama je takoder vidljiv pad trgovacke robe i
gotovih proizvoda). Nakon vrijednosnog uskladenja danih zajmova u 2017. godini, u 2018.
nema promjena u istoj stavci (vrijednosno uskladenje provedeno je sukladno nagodbi).
Takoder, Ledo je uspio od kupaca i Agrokor Grupe naplatiti potrazivanja i tako ih u 2018.
smanijiti za 67 milijuna kuna, no potrazivanja su i dalje vrlo visoka te iznose vise od 144
milijuna kuna. Najvec¢e iznenadenje u kratkotrajnoj imovini predstavlja povecanje novca i
novCanih ekvivalenata za 110 milijuna kuna, te trenutno stanje novca u bankama iznosi
nesto vise od 148 milijuna kuna. Dakako, novac vec¢inom raste zbog naplate potrazivanja. Od
dugoro¢nih obveza, primjetno je smanjenje obveze poreza na dobit te su rezerviranja (za

sudske sporove i otpremnine) porasla za malo viSe od 4 milijuna.

Prelazedi na kratkoroCne obveze, obveze prema dobavljaCima rastu za 20 milijuna,
no zajmovi od povezanih drudtava smanjeni su za oko 143 milijuna kuna (najveci iznosi
vraceni su Agrokoru d.d. i Frikomu d.o.0.). Zajmovi vraceni u 2018. godini bili su dobiveni uz
kamatnu stopu koju propisuje Ministarstvo financija te je iznosila u rasponu od 4,50% do
5,50%. Kroz primljene zajmove, poduzece je takoder smanjilo poreznu osnovicu placajuci
kamate, no kamate su placane na puno niZe stope nego $to iznosi porezna stopa za dobit.
Tako da je Ledo (matica, ne grupa) ako se zbroje financijski rashodi u 2017. i 2018. umanijio
poreznu osnovicu za gotovo 19 milijuna kuna i tako platio viSe od 3 milijuna kuna manje
poreza na dobit. S druge strane ostaje pitanje zasto je Ledo trebao zajam, $to moze
upucivati na loSe poslovanje, manjak resursa i nelikvidnosti (Sto je zapravo i bio slu¢aj u
prethodnim godinama). Naravno, bitno je spomenuti i rezerviranja za jamstva i u 2018.
godini, pa je tako sukladno nagodbi knjizeno dodatnih 108 milijuna kuna u racunu dobiti i
gubitka, te trenutna rezerviranja u dugoro¢nim obvezama iznose 3 milijarde i 254 milijuna
kuna. Na dodatnih 108 milijuna kuna za jamstva, Ledo je takoder umanjio poreznu osnovicu i

tako platio preko 19 milijuna kuna dobiti manje.

Racunovodstveno gledano cijela imovina se financira iz obveza te su ukupne obveze
od kapitala ve¢e za 5,8 milijardi kuna, no to nije prava slika. Ledo je prije danih jamstava
imao i nesto vrjedniju imovinu nego u 2018., te su jamstva knjizena na teret raCuna dobiti i
gubitka i prenesenu dobit te nije bilo odljeva novca, dapade u 2017. i 2018. financijski
rashodi odnose se na primljene zajmove od banaka i povezanih drustava. Ukupna imovina u
2018. smanjena je za oko 191 milijun kuna dok su ukupne obveze porasle za 5 milijuna

kuna. Ukupna imovina ne samo da se financira iz tudih izvora, ve¢ su kratkoroCne obveze
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vece od ukupne imovine za 2,4 puta (raCunovodstveno gledano). Ako se iskljuCe jamstva iz
pasive, ukupne obveze iznose 446 milijuna kuna, to jest jamstva ili rezerviranja ¢ine 88 %
ukupnih obveza. Ledo nema niti priblizno dovoljno kratkotrajne imovine, to jest 8 puta je
manja od kratkoro€nih obveza. Promatrajuéi financijske izvjestaje, Ledo trenutno ima

negativnu vrijednost, no radi se o fiktivnom iznosu, jer Ledo ima visoku trziSnu vrijednost.

Novc¢ani tok od poslovnih aktivnosti raste za viSe od impresivnih 500% na preko 200
milijuna kuna u 2018., te novac generiran poslovanjem raste za 3800% na 235 milijuna kuna.
U 2017. godini nov€ani tijek poslovnih aktivnosti bio je negativan zbog gubitka od preko 3
milijarde kuna radi formiranja rezervi za otplatu dugova, stoga je moguée dati misljenje za
novac od poslovanja, to jest situacija se lagano popravlja. Nov¢&ani tijek od investicijskih
aktivnosti manji je za 50 %, najviSe radi izdataka za odobrene zajmove, to jest nije bilo

posudbi / zajmova.

U financijskim aktivhostima nov&ani tok dozZivljava svojevrsni 3ok (5to je bilo
oCekivano) gdje sa 141 milijuna kuna salda u 2017., u 2018. dolazi u minus od gotovo 58
milijuna kuna, najviSe radi smanjenja primljenih zajmova i kredita te otplate zajmova i kredita.
Negativni saldo u investicijskim i financijskim tokovima pokriven je tokom iz poslovnih
aktivnosti i pozitivno je vidjeti da Ledo nije odobrio zajmove, imao je manje primljenih kredita,
te porast od 71% za vracanje kredita i zajmova. Ukupni nov€ani tok raste za respektabilnih
110 milijuna kuna u 2018. godini, $to daje zamah brzini oporavka od financijskih Sokova u
prijadnje tri godine. Oporavku svakako pridonose restrukturiranje i pametno upravljanje
novcem i imovinom, no i €injenica da je 2019. bila godina rasta bruto domaceg proizvoda i
Sesta godina zaredom u kojoj je broj turista rastao. (Drzavni zavod za statistiku, 28.2.2020.).
Bitno je napomenuti da se novcani tok od poslovnih aktivnosti povec¢ao u 2018. za oko 235
milijun kuna, Sto ujedno i predstavlja bit poslovanja. Novac generiran trebao bi dolaziti u

najvec¢em postotku od poslovnih aktivnosti, to jest od core business-a.

U nov€anom toku od investicijskih aktivnosti ostvaren je gubitak od 35 milijuna kuna,
no 94% tog gubitka Cini odljev novca za kupnju postrojenja, nekretnina, opreme i
nematerijalne imovine. To znaci da nije bilo nabave navedenih stavki, minus od investicijskih
djelatnosti bio bi oko 2 milijuna kuna, no iako je doslo do odljeva novca, taj odliev moze se
umanijiti kroz manju osnovicu u ra¢unu dobiti i gubitka zbog obraCuna amortizacije, pa ¢e
tako Ledo na 35 milijuna kuna vrijednu dugotrajnu imovinu platiti oko 6,3 milijluna kuna dobiti
manje. (Ledo d.d., Godisnje izvjes¢e za 2018. godinu i izvieS¢e neovisnog revizora,
18.06.2019.)
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6.2. Analiza temeljnih financijskih izvjestaja za 2019.

godinu

Ukupni prihodi gledajuci bilancu u 2019. u odnosu na proslu godinu manji su za 179
milijuna kuna. Prihodi od prodaje padaju oko 182 miljuna kuna, no razliku u ukupnom
prihodu kompenziraju ostali prihodi koji rastu za gotovo 3 milijuna kuna. U ostalim prihodima
dvije stavke su problemati¢ne: prihodi od prodaje materijala i naplate Steta od osiguranja.
Kada proizvodno poduzece prodaje materijal koji je neophodan za proizvodnju, to moze
ukazivati na problem, te Sto se tie naplate Steta, ta stavka iako se prikazuje kao prihod,
zapravo to i nije. Nastanak Stete znaci da je imovina djelomi¢no ili potpuno osteéena, sto
znaci da je naplata od osiguravaju¢eg drustva samo pokrila iznos Stete, poduzece nije
profitiralo od toga, dapace na taj prihod plaéen je i porez na dobit. Postoji moguc¢nost da je
stvarni troSak veci od samog iznosa Stete. Nije pohvalno $to prihodi nakon rasta u 2018., u
2019. ponovno padaju, no zanimljiva je €injenica da u 2019. prihodi doZivljavaju pad od 16%,

no rashodi padaju za 24 %.

TroSkovi sirovina, materijala i prodane trgovacke robe prate gotovo isti pad kao i
rashodi, to jest padaju manje nego prihodi od prodaje. Tro8kovi osoblja i usluga padaju za
nemalih 41 milijun. Stavka troSka usluga sastoji se uglavnom od stavki gdje poduzece
racionalnim Kkoristenjem mozZe posti¢i znacajne ustede, kao na primjer: postari, telefoni,
troSak komunalnih usluga i sli€no, ali stavke poput marketinskih usluga (iako je prisutan pad
od oko 2 milijuna) ne bi trebalo smanijivati, jer marketing je klju¢ opstanka poslovanja na dugi

rok.

Saldo financijskih prihoda i rashoda narastao je za negativnih 57 milijuna kuna u
odnosu na 2018. godinu zbog kamata na dugove, $to znaci ako se promatra prosla godina,
placeno je oko 54 milijuna kuna kamata viSe. Visok iznos, no poznata je situacija sa danim
jamstvima i primljenim kreditima koji dolaze na naplatu, tako da je navedeni iznos tezak

JLeret, za jednu poslovnu godinu, no Ledo je pronaSao sredstva.

Vrlo interesantna situacija nastupa u stavci neto dobiti. Uz veci navedenih 16%
manjih prihoda i 24% manijih rashoda, Ledo 2019. zavrSava sa 91% vecom dobiti, to jest
neto dobit iznosi gotovo 50 milijuna kuna. Zaklju€ivo je da se smanjenje rashoda prelilo
(umanjeni za porez na dobit) na neto dobit. U 2019. dugotrajna imovina raste za enormnih
579 milijuna kuna, ponajvise zbog nematerijalne imovine gdje se pojavljuju stavke ,baza
kupaca, brand i goodwill“. Takoder, ostvaren je i velik rast stavki nekretnina, postrojenja i
opreme za oko 97 milijuna kuna. Prelazeci na kratkotrajnu imovinu, o€ekivan je pad zaliha,

obzirom da su se prihodi smanijili. Pritom, zalihe padaju po vecoj stopi nego prihodi, sto
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poduzecu ide u korist (ne naglaSava se korist pada prihoda), jer zalihe predstavljaju troSak te
su podlozne smanjenju vrijednosti (pogotovo u situacijama gdje poduzeéa poput Ledo

proizvode kvarljive prehrambene proizvode).

Ocigledno, prijaSnje godine nisu bile pou¢ne, pa tako Ledo nakon oporavka od danih
zajmova u iznosu oko 6 milijuna kuna, u 2019. iznos danih zajmova povec¢ao se na preko
146 milijuna kuna (stvarni iznos zajma iznosi 150 milijuna kuna), ali fakturirani su kreditni
gubitci za razliku. Potrazivanja su jo$ uvijek slabija strana poslovanja Leda. U 2019. smanjila
su se potrazivanja za svega 16%, ali Ledo je raunovodstveno gledano prihode (bez pokri¢a
primicima) morao proknjiziti i platiti porez na dobit. Bitno je naglasiti da su se potrazivanja od
kupaca iz Fortanova Grupe smanjila za ugrubo 50%, jer upravo su kupci iz Fortanove
(ponajvise Konzum) bili opterecéeni viastitim dugovima i nelikvidno$¢u. PotraZivanja od ostalih
kupaca smanjila su se za oko 13 milijuna (takoder premalo smanjenje), no kupci van grupe
poput Kauflanda, Lidl-a i sli€¢no nemaju problema sa likvidnoS¢u i naplata je sigurnija. Pod
stavkom ,ostala kratkotrajna imovina“ iznos u bilanci raste za preko 16 milijuna kuna od kojih

dani predujmovi za zalihe €ine gotovo 15 milijuna kuna.

Stavka novca i nov€anih ekvivalenata raste za 17 milijuna, te ako se iznos stavi u
kontekst sa smanjenjem prihoda, rastom imovine (troskovi / odljev novca), tada je to
pozitivna Cinjenica. Ukupna imovina tako raste za 678 milijuna kuna u 2019. godini.
Zakljuéni osvrt na ukupnu imovinu je da se ponovno neracionalno upravlja danim zajmovima

i potrebno je brze naplatiti potrazivanja zbog osiguranja likvidnosti.

Prije prelaska na analizu pasive, bitno je napomenuti da je tijekom 2018. / 2019.
osnovano novo poduzece ,Ledo plus d.0.0.“ na koje je prenesena imovina Leda d.d. . Stoga,
temeljni kapital u 2019. iznosi 20.000,00 kuna, za razliku od prosle godine kada je iznosio
119 milijuna kuna. Nakon osnivanja novog poduzeca, prenesene su i obveze drustva, pa je
tako dug kompenziran, to jest mati¢no drustvo Fortenova Grupa d.d. je podiglo kredit u
kojemu Ledo plus predstavlja djelomiénog jamca, pa tako u 2019. nastaju dugorone obveze
u iznosu od oko 1 milijarde i 552 milijuna kuna. Iz tog iznosa dio je odvojen u kapitalne
rezerve, koje su u 2019. manje za oko 327 milijuna kuna. Ako je vec ovakva situacija morala
nastupiti, bitno je sagledati i pozitivne stvari. Na dug koje je podigla Fortenova Grupa d.d.,
Ledo plus placa kamatnu stop od 3,69%. Za investitore, vlasnike, nov&ani tok i raCun dobiti i
gubitka ovo je puno povoljnija situacija u kojoj dug / kredit prikriva raCunovodstveno
ostvarenu dobit. Obzirom da Ledo plus placa porez na dobit po stopi od 18%, placene
kamate od 3,96% predstavljaju takoder odljev novca, no maniji jer je manje poreza placeno.
Pored toga, primljen je i zajam od gotovo 6 milijuna kuna za koji se plaéa kamatna stopa od
3%.
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U novoosnovanom poduzecCu preneseni gubitak je brisan iz bilance te nema
rezerviranja koja su u 2018. iznosila 3 milijarde i 254 milijuna kuna. Nakon prikaza loSe
naplate potrazivanja, pohvalno je ogromno smanjenje obveza prema dobavljaima koje
bilieze pad od 41% u odnosu na 2018. godinu. Ne puno manji pad (37%) biljezi i pad
zajmova dobivenih od povezanih drustava. Struktura pasive u 2019. izgleda puno bolje, to
jest nastavlja se pozitivan trend uspostavljanja ravnoteze izmedu stavki aktive i pasive i
financijske stabilnosti. Ledo plus ima 3,5 puta viSe kratkotrajne imovine naspram
kratkoro¢nih obveza, dok saldo pokrivanja dugoro¢nih obveza dugoro€nom imovinom iznosi
40 milijuna, ali dugoro€ni krediti puno su povoljniji od kratkoro€nih jer dugoro¢ni kredit je
primljen i njime poduzece raspolaze, a kamate dolaze na naplatu u buduc¢nosti. Dapace Ledo
plus nema definiran rok dospije¢a kompenzacijskog duga. Nakon analize bilance te raCuna
dobiti i gubitka, svakako je neizbjezan osvrt na nov€ane tokove radi boljeg uvida u

poslovanije.

Novac generiran poslovanjem u 2019. raste za 10% na iznos od 259,5 milijuna kuna,
te ukupni nov€ani tok od poslovnih aktivnosti raste za 21%, no mogao je biti i vecCi za otprilike
10 milijuna da ponovno nije bi vrijednosnih uskladenja potraZivanja (gledajuéi iznos u raCunu
dobiti i gubitka) i ulaganja u financijsku imovinu. NovC€ani tok on investicijskih aktivnosti
nazalost i 2019. zavr8ava sa gubitkom veéim za 46% u odnosu na proslu godinu. Takoder i
financijski tok zavrSava sa negativnim predznakom no manji je za gotovo 76%. Sav iznos od
14.158.000,00 kuna negativhog financijskog toka odlazi na vracanje glavnicu kredita za
primljene zajmove. Ukupno neto novcani tok u 2019. zavrSava sa pozitivnim saldom viSe od
165 milijuna kuna. Prije detalja koji slijede za usporedbu neto nov€anih tokova, bitno je
napomenuti da se u financijskim izvjeStajima za 2019. u stavci novca i nov€anih ekvivalenata
(izvjestaj o nov€anom toku) ne nalazi neto novac generiran 2018., ve¢ je na pocCetku 2019.
vrijednost novca i nov€anih ekvivalenata iznosila 20.000,00 zbog uplate temeljnog kapitala.
Za podsjetnik, povecanje neto nov€anog toka (u financijskom izvjestaju za 2018) iznosilo je
nesto visSe od 110 milijuna kuna. Poslovanjem kroz 2019. sa stabilnijim upravljanjem, novac i

novdéani ekvivalenti rastu za 165.547.000,00 kuna.

Promatrajuéi 2019. definitivno ostaje za zakljuCiti nagovjestaj stabilnije aktive i
odrzivije pasive. MozZe se reci da je Ledo pokazao zilavost u poslovanju (ali pod vodstvom
sposobnijih ljudi) za 2019. gdje prihodi padaju, a dobit raste. Bitno je istaknuti kako su u istoj
godini plaéene kamate na dug i zajmove u iznosu od gotovo 63 milijuna kuna, ali dobit je
iznosila gotovo 50 milijuna kuna. Definitivno dolazi do racionalnijeg koriStenja resursa, to jest
kvalitetnijim upravljanjem smanjuju se troSkovi. (Ledo plus d.o.0., GodiSnje izvjeSce za 2019.

godinu i izvieS¢e neovisnog revizora, 27.08.2020.)
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Grafikon 5: Prikaz kretanja pojedinih stavki iz racuna dobiti i gubitka za 2018. i 2019.
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Izvor: (Ledo d.d., 18.06.2019., Godisnje izvjeS¢e za 2018. godinu i izvjeS¢e neovisnog
revizora, Ledo plus d.o.o., 27.08.2020., GodiSnje izvjeSc¢e za 2019. godinu i izvje$ce

neovisnog revizora)

Grafikon 6: Prikaz kretanja aktive i pasive kroz 2018. i 2019. godinu
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Izvor: (Ledo d.d., 18.06.2019., Godisnje izvje$ce za 2018. godinu i izvieS¢e neovisnog
revizora, Ledo plus d.o.o., 27.08.2020., GodiSnje izvjeSce za 2019. godinu i izvje$c¢e

neovisnog revizora)

Grafikon 7: Usporedba pojedinih stavki iz bilance i raéuna dobiti i gubitka za 2018. i 2019
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Izvor: (Ledo d.d., 18.06.2019., Godisnje izvieS¢e za 2018. godinu i izvje$ce neovisnog
revizora, Ledo plus d.o.o., 27.08.2020., Godi$nje izvjeS¢e za 2019. godinu i izvjesc¢e

neovisnog revizora)



Grafikon 8: Usporedba pojedinih stavki iz bilance i racuna dobiti i gubitka za 2018. i 2019
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Izvor: (Ledo d.d., 18.06.2019., Godisnje izvjeS¢e za 2018. godinu i izvjeS¢e neovisnog
revizora, Ledo plus d.o.o., 27.08.2020., GodiSnje izvjeSc¢e za 2019. godinu i izvje$ce

neovisnog revizora)

U nastavku prikazana je usporedba klju€nih stavki iz raCuna dobiti i gubitka i bilance

gdje je za baznu godinu uzeta 2015. godina.

Tablica 1: Prikaz rezultata usporedbe odredenih stavki iz rauna dobiti i gubitka i bilance

2015. godina 2019. godina
Udio ukupnih obveza u ukupnim prihodima: 38% Udio ukupnih obveza u ukupnim prihodima: 186%
Udio kamata u zajmovima i posudbama: 5,2% Udio kamata u zajmovima i posudbama: 3,6%
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Udio neto dobiti u zadrzanoj dobiti: 16,3%

Udio neto dobiti u zadrzanoj dobiti: 122%

Udio novca u ukupnim prihodima: 0,23%

Udio novca u ukupnim prihodima: 17,4%

Udio novca u neto dobiti: 1,7%

Udio novca u neto dobiti; 332%

Udio financijskih prihoda (kamata) u financijskoj

imovini: 4,8%

Udio financijskin prihoda (kamata) u financijskoj

imovini: 13%

Udio potrazivanja u ukupnim prihodima: 13,7%

Udio potrazivanja u ukupnim prihodima: 12,6%

(Izvor: Ledo d.d., 30.06.2016. Financijski izvjeStaji za 2015. godinu, godi$nje izvjesce o

stanju dru$tva i izvje$¢e neovisnog revizora ; Ledo plus d.o.0., 27.08.2020., Godisnje

izvie§¢e za 2019. godinu i izvje$ce neovisnog revizora)

7. Napredak u poslovanju usporedbom pocetnih |

zavrsSnih financijskih izvjestaja

Pod ovim naslovom usporedeni su rezultati temeljnih financijskih izvjeStaja (i

pojedinih stavki unutar istih) te izraCunani financijski pokazatelji za 2015. i 2019. godinu radi

analize napretka (ako postoji) i davanja zaklju¢ka o kretanju rezultata.

Tablica 2: Prikaz pojedinih stavki iz temeljnih financijskih izvjeStaja za 2015. i 2019. godinu

2015. godina

2019. godina

Ukupni prihod: 1.256.295.000,00 kuna

Ukupni prihodi: 951.476.000,00 kuna
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Ukupni rashodi: 1.123.092.000,00 kuna

Ukupni rashodi: 828.960.000,00 kuna

Neto dobit i udio u prihodima: 168.135.000,00 kuna
(13,4%)

Neto dobit i udio u prihodima: 49.869.000,00 kuna ( 5,2% )

TroSak sirovina i prodane robe: 700.478,00 kuna

TroSak sirovina i prodane robe: 518.996,00 kuna

Udio troSka sirovina u prihodima: 56%

Udio troSka sirovina u prihodima: 55%

TroSak osoblja: 122.537.000,00 kuna

TroSak osoblja: 132.168.000,00 kuna

Prosje€an broj zaposlenih: 1.061 zaposlenih

Broj zaposlenih na 31.12.2019. : 951 zaposlenik

Udio troSka osoblja u ukupnim prihodima: 9,7%

Udio troSka osoblja u ukupnim prihodima: 14%

Dugotrajna imovina: 1.433.733.000,00 kuna

Dugotrajna imovina: 1.640.454.000,00 kuna

Kratkotrajna imovina: 970.351.000,00 kuna

Kratkotrajna imovina: 556.203.000,00 kuna

Ukupna imovina: 2.404.084.000,00 kuna

Ukupna imovina: 2.196.663.000,00 kuna

Potrazivanja: 146.652.000,00 kuna

Potrazivanja: 120.246.000,00 kuna

DugoroCne obveze: 167.233.000,00 kuna

DugoroCne obveze: 1.610.826.000,00 kuna

Kratkoro¢ne obveze: 257.831.000,00 kuna

Kratkoroéne obveze: 158.213.000,00 kuna

Ukupno obveze i udio u pasivi: 425.064.000,00 kuna
(18%)

Ukupno obveze i udio u pasivi: 1.769.039.000,00 kuna
(81%)

Kapital i rezerve: 1.979.019.000,00 kuna

Kapital i rezerve: 427.624.000,00 kuna

Zadrzana dobit: 877.312.000,00 kuna

Zadrzana dobit: 40.879.000,00 kuna

Novac i novéani ekvivalenti: : 2.760.000,00 kuna

Novac i nov¢ani ekvivalenti 165.567.000,00 kuna

(Izvor: Ledo d.d., 30.06.2016. Financijski izvjeStaji za 2015. godinu, godi$nje izvjesce o

stanju dru$tva i izvje$¢e neovisnog revizora ; Ledo plus d.o.0., 27.08.2020., Godisnje

izvie§ce za 2019. godinu i izvjeSce neovisnog revizora)
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Iz prvih pet stavki u tablici zanimljivo je da se tokom proteka pet godina izmedu
financijskih izvjestaja udio neto dobiti kao postotak u ukupnim prihodima smanijio, dok je
troSak sirovina, materijala i prodane robe ostao na istim razinama kao udio u ukupnim
troSkovima. lako je izmedu pojedinih financijskih izvjeStaja dolazilo do poboljSanja
upravljanjem troskova (pogotovo 2018. i 2019. godina), gledajuéi 2015. i 2019. definitivho je
financijska kriza u Agrokor Grupi poremetila poslovanje poduzeca. Zanimljiva je situacija
prisutna u troSkovima osoblja gdje broj zaposlenih pada za oko 10 %, dok su nadnice i neto
place ostale na 99% istog iznosa, a porezi, doprinosi iz pla¢a te doprinosi na place veci su u
2015. godini. Stavljajuci u omjer neto place i nadnice te broj zaposlenih, neto pla¢a (nadnica)
po zaposleniku je od 2015. do 2019. godine porasla sa prosje¢nih 70.000,00 kuna godisnje
na 78.000,00 kuna. Vidljiv je porast troSkova osoblja zbog pojave nove stavke ,Ostala

materijalna prava zaposlenih® u 2019. u iznosu od 11.188.000,00 kuna.

Sto se tie usporedbe aktiva, ukupna imovina je manja za oko 8,6%, no
problemati¢nije je Sto kratkotrajna imovina gubi 43% vrijednosti u 2019. godini. Vec¢ je
naglaseno da bi se to vise novca ( i/ili kratkotrajne imovine) trebalo obrtati sa $to manje
dugotrajne imovine, jer ona predstavlja troSak odrzavanja i puno je manje likvidna te sa
dugotrajnom imovinom poduzec¢e ne moze otplaéivati dugoroCne obveze. Sav teret, na
primjer otplate dugova i zajmova pada na kratkotrajnu imovinu, to jest novac koji je generiran
kroz prodaju, iako je kratkotrajna imovina generirana pomoc¢u dugotrajne imovine. Realno je
za oCekivati da poduzece neée prodati nekretninu u kojoj proizvodi proizvode kako bi otplatilo
kredit.

U strukturi kratkotrajne imovine nije povoljno da poduzec¢e novac na racunu ne koristi
u na primjer investiranje u proizvodnju. Novac koji se nalazi u banci, a ne koristi se moze
indicirati na nesposobnost pronalaska drugih nacini gdje se novac moze investirati. Takoder
Ledo ne uspijeva racionalno upravljati potrazivanjima. U 2015. godini, 5% potraZivanja su
starija od 90 dana, a u 2019. ¢ak 14% potrazivanja starija su od 90 dana. Nelikvidnost
Konzuma i financijska kriza 2017. koja je poremetila poslovanje Agrokor Grupe d.d. glavni su
razlozi teSke naplate potrazivanja. Ledo najviSe svojih proizvoda plasira putem Konzuma, sto
se ocituje u potrazivanjima gdje udio potrazivanja od Konzuma u 2015. godini iznosi 37%, te
u 2019. oko 23%.

Racunovodstveno gledano, prodajom proizvoda nastaju prihodi koji se automatski
knjize u raCunu dobiti i gubitka, bez obzira je li prihod popraéen primicima. Na prihode
(umanjene za rashode) obraCunava se porez na dobit koji se mora uplatiti drzavi bez obzira
kada ¢e nastupiti primitak i stvara obveze koje poduzeée mozda trenutno ne moze platiti.
2015. godinu Ledo je trebao iskoristiti za poboljSanje financijske slike, prvenstveno

neisplatom dividendi u iznosu od 133 milijuna kuna. Za primjer, iste te godine obveze prema
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dobavljaima iznose nesto vise od 136 milijuna kuna. Navedeni iznos ne podrazumijeva da
je Ledo umjesto isplate dividendi, sav iznos trebao uplatiti dobavljatima, nego odredenu
svotu za prvenstveno najstarija dugovanja (dio duga prema dobavljadima sigurno je nastao u
roku 60-90 dana prije datuma bilance, tako da je dio novca mogao ostati u poduzecu za
poboljSanje likvidnosti). U 2015. godini 54% obveza ¢ine kratkoro&ni i dugoro€ni primljeni
zajmovi, no obveze ukupno u 2019. iznose 1.769.039.000,00 kuna gdje 87% cine primljeni

zajmovi od povezanih drustava (kredit / kompenzacijski dug prema Fortanova Grupi d.d.).

Zahvaljuju¢i ogromnoj svoti zadrzane dobiti u kapitalu (preko 877 milijuna kuna u
2015.), dana jamstva u 2017., to jest 2018. knjizena su na teret zadrzanih zarada kada je
racunovodstveno gledano kapital bio negativan, te osnivanjem novog poduzec¢a Ledo plus
d.o.o., ukupni kapital i rezerve iznose oko 427 milijuna kuna od ¢ega 90% iznose kapitalne
rezerve koje su stvorene prijenosom odredenog iznose iz kredita / duga. Da donesena
kvalitetnija odluka o poslovanju poduzecéa, novac i nov&ani ekvivalenti u 2015. bili bi veéi za
isplacene dividende, to jest ne bi doSlo do isplate jer je likvidnost nagrizena $to se o€itovalo i
produbilo u iduéim godinama. 2019. godinu Ledo plus zavrSava sa preko 165 milijuna kuna

vrijednosti novca i nov€anih ekvivalenata.

Vracajuci se na prijadnje godine, Ledo je vrijednosno uskladio dane zajmove i kamate
na zajmove u svoti od gotovo 778 milijuna kuna. Procjenu da li je doSlo do progresa u
poslovanju, teze je dati ako se gledaju samo pojedine stavke, no uzimajuéi u obzir sve
stavke iz gornje tablice, moze se zakljuCiti da je Ledo nakon krize u Agrokor Grupi d.d.
postavljen na stabilne temelje, no financijska slika je loSije nego $to je trebala biti. Ostaje jos
puno prostora i segmenata u kojima Ledo moze ojacati svoje financije ali i poziciju na trzistu
kroz: racionalno upravljati troSkovima sirovina i materijala (smanjiti udio istih u ukupnim

rashodima) i provoditi brzu naplatu potrazivanja.

U nastavku slijedi izracun pojedinih financijskih izvjeStaja za 2015. i 2019. godinu radi

prikaza napretka u poslovanju (ako postoji).

Prikaz rezultata pojedinih financijskih pokazatelja za 2015. godinu.

POKAZATELJI AKTIVNOSTI
Koeficijent obrtaja ukupne imovine (ukupni prihodi / ukupna imovina): 0,55
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine: (ukupni prihodi / kratkotrajna imovina): 1,59

Koeficijent obrtaja potrazivanja od kupaca (prihodi od prodaje / potrazivanja od kupaca): 7,2
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Trajanje naplate potrazivanja od kupaca (365 / koef. obrtaja potrazivanja od kupaca): 50,69

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI
Ekonomignost ukupnog poslovanja (ukupni prihodi / ukupni rashodi): 1,18

Ekonomicgnost financijskih aktivnosti (financijski prihodi / financijski rashodi): 4,07

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

Koeficijent trenutne likvidnosti (novac / kratkoro€ne obveze): 0,0094

Koeficijent ubrzane likvidnosti (novac + kratkoro€na potrazivanja / kratkoro¢ne obveze): 0,57
Koeficijent financijske stabilnosti (dugotrajna imovina / kapital + dugoro¢ne obveze): 0,68
Koeficijent tekuce likvidnosti (kratkotrajna imovina / kratkoroCne obveze): 3,27

Koeficijent financijske stabilnosti (dugotrajna imovina / dugoro€ne obveze + kapital): 0,68

POKAZATELJI ZADUZENOSTI

Koeficijent zaduZenosti (ukupne obveze / ukupna imovina): 0,19

Koeficijent financiranja (ukupne obveze / kapital): 0,24

Pokri¢e troSkova kamata ( bruto dobit + rashodi financiranja / rashodi financiranja): 15,87
Koeficijent vlastitog financiranja: (kapital / ukupna imovina): 0,81

Faktor zaduZenosti ( ukupne obveze / zadrZzana dobit + amortizacija): 2,01

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI
Neto marza profita ( neto dobit + rashodi financiranja / ukupni prihodi): 14%
Neto rentabilnosti imovine ( neto dobit + rashodi financiranja / ukupna imovina): 8%

Rentabilnost vlastitog kapitala ( neto dobit / kapital): 8,4%

Prikaz rezultata pojedinih financijskih pokazatelja za 2019. godinu.

POKAZATELJI AKTIVNOSTI

Koeficijent obrtaja ukupne imovine (ukupni prihodi / ukupna imovina): 0,44

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine: (ukupni prihodi / kratkotrajna imovina): 1,72
Koeficijent obrtaja potrazivanja od kupaca (prihodi od prodaje / potrazivanja od kupaca): 7,81

Trajanje naplate potrazivanja od kupaca (365 / koef. obrtaja potrazivanja od kupaca): 46,73
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POKAZATELJI EKONOMICNOSTI
Ekonomignost ukupnog poslovanja (ukupni prihodi / ukupni rashodi): 1,07

Ekonomicgnost financijskih aktivnosti (financijski prihodi / financijski rashodi): 0,076

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

Koeficijent trenutne likvidnosti (novac / kratkoro¢ne obveze): 1,05

Koeficijent ubrzane likvidnosti (novac + kratkoro€na potrazivanja / kratkoro¢ne obveze): 1,81
Koeficijent financijske stabilnosti (dugotrajna imovina / kapital + dugoro¢ne obveze): 0,80
Koeficijent tekuce likvidnosti (kratkotrajna imovina / kratkoro€ne obveze): 3,52

Koeficijent financijske stabilnosti (dugotrajna imovina / dugoro€ne obveze + kapital): 0,80

POKAZATELJI ZADUZENOSTI

Koeficijent zaduZenosti (ukupne obveze / ukupna imovina): 0,81

Koeficijent financiranja (ukupne obveze / kapital): 4,14

Pokri¢e troSkova kamata (bruto dobit + rashodi financiranja / rashodi financiranja): 2,12
Koeficijent vlastitog financiranja: (kapital / ukupna imovina): 0,20

Faktor zaduzenosti ( ukupne obveze / zadrzana dobit + amortizacija): 17,88
POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

Neto marza profita ( neto dobit + rashodi financiranja / ukupni prihodi): 11,24%

Neto rentabilnosti imovine ( neto dobit + rashodi financiranja / ukupna imovina): 4,89%

Rentabilnost vlastitog kapitala ( neto dobit / kapital): 11,66%

Usporedbom rezultata financijskih pokazatelja ostaje za zakljuciti da je Ledo u vecini
rezultata financijski bolje funkcionirao u 2015. godini. Negativna strana u 2015. bila je veé
spomenuta isplata dobiti kroz dividende, te je u toj godini narusSena likvidnost koje se odrazila
u nadolazeé¢im godinama, pa tako i u 2019. godini. Veliku ulogu u formiranju rezultata
financijskih pokazatelja za 2019. ima stavka dugoroénih obveza, gdje dobiveni zajam iznosi 1
milijarde i 500 milijuna kuna, za razliku od 2015. kada su ukupne obveze iznosile nesto vise

od 461 milijuna kuna.
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8. Problemi u poslovanju i moguéa rjesenja

Promatrajué¢i samo racun dobiti i gubitka, prve nevolje pojavljuju se u 2016. godini
kada Ledo vrijednosno uskladuje potrazivanja i ulaganja za oko 554 milijuna kuna, od toga
64% (356 milijuna) odnosi se na dane zajmove. Taj iznos pored nepotrebne isplate dividendi
u 2015. godini nagrizao je neto novCani tok, to jest vrijednost novca u bilanci. U 2017.
nazalost ponovno dolazi do vrijednosnog uskladenja istih stavki za gotovo 392 milijuna kuna.
Zajedno u 2016. i 2017. vrijednosna uskladenja iznose oko 778 milijuna kuna, od toga 748
milijuna odnosi se na odobrene zajmove i pripadajuce kamate. Dodajuéi ukupnom iznosu
uskladenja i 133 milijuna kuna koje su isplacene vlasnicima u obliku dividendi u 2015. godini,
novac u bilanci trebao je biti veéi za oko 911 milijuna kuna. Za primjer, neto dobit u 2015.
iznosila je blize 163 milijuna kuna, $to znadi da je Ledo 5,6 godina (omjer 911 milijuna i 163
milijuna kuna) svoje racunovodstvene dobiti doslovno izbrisao iz poslovanja, to jest iz
financijskih izvjestaja.

Ledo promatran kao jedinka unutar Agrokor Grupe d.d. vrlo je dobro poslovao tijekom
2014. i 2015. godine, no krivo donesenim odlukama postao je financijski izmoren. lako su
Konzum (kao najvedi krivac u obliku pravne osobe) i Ledo imali istog vlasnika, ne znaci da ¢e
dani zajmovi rijesiti financijske probleme, ve¢ je potrebno restrukturiranje (u ovom slucaju
Konzuma). Ostaje za pretpostaviti je jesu li €lanovi nadzornog odbora, uprave i drugih razina
menadzmenta bili pod pritiskom da Ledo odobri zajmove Konzumu. Isplaéene dividende u
2015. odavale su dojam da Ledo dobro posluje, no dubljim uvidom u financijske izvjestaje
vidljivo je neracionalno upravljanje financijama, to jest kako bi javnost primijetila velike iznose
za dividende, u pozadini napravljen je upravo suprotan €in (vrijednost novca u bilanci gotovo
je nestala). Nije bitno kako javnost reagira na donesene odluke (iako javnost u vecini
slu¢ajeva niti ne Cita financijske izvjeStaje, pa je nezahvalno da takve osobe daju sud bez
analize), vec jesu li te odluke donesene u koristi svih ili makar vecine. Naravno da bi javnost
negativno reagirala da Ledo 2015. nije isplatio dividende, no pravilne i logi¢ne odluke
zajedno sa uporno$¢éu kroz odredeni period prikazu Zeljene rezultate. Ledom je trebalo
kvalitetnije upravljati, naplata potrazivanja (iako u financijskim izvjeStajima piSe da za sva
potrazivanja postoji instrument naplate) morala je biti brze provedena te za dane zajmove
moralo se osigurati napladivanje, makar i faktoringom. Koju vrijednost je vlasnik izgubio
govori i nedavno sklopljen kupoprodajni ugovor izmedu Fortenova Grupe i Nomad Foods
Limited u kojemu je Ledo plus d.o.0., Ledo Frikom d.o.0., Ledo Citluk d.o.o. te nekoliko
manjih povezanih druStava prodano za iznos od 615 milijuna eura. (Fortenova Grupa,
29.03.2021.).
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9. Zaklju€ak

Predmet rada imao je za svrhu prikazati kako se Ledo kao poduzeée ponasao pod
utjecajem krize ( izazvane u Agrokor Grupi d.d.) te kako se je kretala financijska odrzivost
tijekom pet analiziranih godina. Pod financijskom odrzivo$éu misli se na poslovanje u kojem
se obveze uredno pomiruje, potrazivanja se uredno naplacuju, poduzeée nije pod pritiskom
obveza veéih nego $to je imovina te ostvarenje dobiti. Ledo je stabilno poslovao tijekom
2014.i 2015. godine, no loSim odlukama usporava se rast prihoda, to jest prihodi padaju te je
poslovanje bilo ugroZzeno pogotovo tijekom 2017 i 2018. godine. Dolaskom novih vlasnika,
nove uprave, planom restrukturiranja te svjezeg kapitala, 2019. Ledo se polako financijski
oporavlja. No, u 2019. i nekoliko iduéih godina Ledo zasigurno neée imati financijsku moé¢
kao prije. lako Ledo moze najviSe zahvaliti samom brandu kojim se predstavlja te
reputacijom za kvalitetne proizvode, te iako su prijasnje godine (prije 2019.) bile financijski
izazovne, Ledo je sa svojom imovinom koju i danas posjeduje uspio iznjedriti odrZivo

poslovanje sa sigurnijim financijskih sredstvima.

Teret obveza koje Ledo danas nosi posljedica su krivo donesenih odluka kada je
ugrozen opstanak poduzeéa na dugi rok. Dakako da je Ledo zbog danih jamstava usporio
trZisni rast, no niti u jednom trenutku nije bilo upitno hoée li Ledo preZivjeti 2017. godinu. Na
temelju prijasnjih godina kada je stvorena imovina ogromnog iznosa te veli¢ina zadrzane
dobiti od preko 900 milijuna kuna u 2015. godini, Ledo, naravno bez pomodéi dobivenih

kredita, to jest tudih izvora financiranja ne bih mogao nastavio normalno poslovati.
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