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Sazetak

Predmet ovog zavrsnog rada je provjera znacaja skupnih financijskih pokazatelja za predvidanje
steCaja hrvatskih poduzeéa s naglaskom na situacije ekonomske krize. Otvaranje stecaja
kompleksan je i nepovoljan proces za svako poduzec¢e. Osim za poduzecée, nepovoljan polozaj
stvara se za radnike i drustvenu stabilnost. Stoga je vazno imati ucinkovite alate za predvidanje
steCaja i identificiranje poduzec¢a koja su u krizi. Shodno tome, analitiCki dio rada temelji se na
provjeri uspjeSnosti modela za predvidanje steCaja: Altmanov Z-score model, Kralicekov DF
pokazatelj, Springate model te FP RATING®. Uz teorijski pregled navedenih te njihov izraun za
hrvatska poduzeca koja su zavrSila u steCaju tijekom krize, istrazena je njihova sposobnost i
uspjednost prognoze poslovnih situacija. Pokazatelji prilagodeni hrvatskom trziStu su podbacili, a
ni najpoznatiji pokazatelj za predvidanje ste€aja, Altmanov Z-score, nije pruzio obecavajuce
rezultate. Upravo se Springateov model pokazao kao najpouzdanijim koji je zadrzao razinu

uspjednosti iznad 90,00 %.

Kljuéne rijeé€i: financijska analiza, Altman Z-score model, Kralicek DF pokazatelj, Springate
model, FP RATING, ekonomska kriza, stecaj
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1. Uvod

Stecaj poduzeca scenarij je koji zasigurno nijedan poduzetnik ne zeli dozivjeti. Bududi
da je u svako poduzece ulozen rad, trud, vrijeme, a i razni drugi resursi, dozivjeti kako ono
propada izrazito je nepovoljna situacija. Osim na poduzetnika, ste€aj utjeCe i na ostale dionike
gospodarstva poput mozebitnih interesnih skupina, suradnika, partnera, dobavlja¢a, banaka i
ulagaca (...). Stoga, kako bi se ostvarili optimalni poslovni ciklusi i zastitile se sve povezane
strane u gospodarstvu, vazno je spasiti poduzece od loSeg poslovanja. Nepredvidive
ekonomske situacije poput velikih kriza taj proces oteZavaju te povecavaju broj poduzeca koja

su ,baCena“ u steca;.

Epidemija COVID-19 osim ugroze zdravlja izazvala je i gospodarsku opasnost. Razne
restrikcijske mjere poput zabrane poslovanja i kretanja rezultirale su smanjenjem potrodnje i
nestabilnosti trziSta. Takvi uvjeti dramati€no su utjecali na poslovanje mnogih tvrki diljem
Citavog svijeta jednako kao i na poslovanje onih u Republici Hrvatskoj te izazvali ekonomsku

krizu svjetskog razmjera.

Situacije poput opisane vise nego ikad stvaraju potrebu za naprednom analizom kako
bi se identificirali potencijalni znakovi financijske ugrozenosti. Zbog toga se postavlja pitanje u
kojoj se mjeri mogu dosada$nji modeli za ocjenu sigurnosti poslovanja primijeniti u takvim
nepredvidivim situacijama. Moze li se pravovremenom primjenom analize sintetickih

pokazatelja za predvidanje steaja ¢ak i u ovakvim uvjetima spasiti poduzecée od propadanja?

Ovim zavr$nim radom pokusat ¢e se dati odgovor na navedena pitanja provjeravajuci
Cetiri skupna financijska pokazatelja. Almanov Z-score model, Kralicekov DF pokazatelj,
Springate model i FP RATING® odabrani su pokazatelji za ovo istraZivanje. lako je svaki od
njih kreiran na temelju podataka s razli¢itih trzista, a isklju¢ivo su FP RATING® i varijacija
Altmanovog Z-scorea prilagodeni naSem trziStu, provjeravana je razina uspjeSnosti i za

preostale jer trziSte u ovakvim situacijama ne ordinira pod istim uvjetima.



2. Metode i tehnike rada

Ovaj zavrsni rad rezultat je obrade velikog skupa podataka. Cilj je utvrditi imaju li znacaj
skupni financijski pokazatelji za predvidanje ste€aja u uvjetima krize. Temelj analize jest popis
poduzeca za koje je otvoren stecaj 2020. i 2021. godine. Popis je dan na koriStenje od strane
djelatnika Financijske agencije. Poduzeéa sa inicijalnog popisa bila su filtrirana prema
odredenim kriterijima te su za njih preuzeti podaci. Relevantnim podacima poput temeljnih
financijskih izvjestaja, statusa poduzeéa i kronologije poslovanja, pristupljeno je putem stranice

infobiz.fina.hr pomocu premium plus pogodnosti.

Rad je podijeljen na dva osnovna segmenta: teorijski i analiticki te su navedeni
prikupljeni podaci osnova analize. Od temeljnih financijskih izvjeStaja preuzeti su bilanca,
racun dobiti i gubitka te izvjeStaj o nov€anim tokovima za do pet godina unatrag. Preuzeti
izvjestaji strukturirani su kao proracunske tablice rasporedene po djelatnostima te su pomoéu
matematickih funkcija Excel-a za svako pojedino poduzece izraCunati odabrani pokazatelji.
Ovaj programski alat koristen je i za daljnje kalkulacije usporedbe te izrade tabli¢nih i grafi¢kih

prikaza.

Analitickom dijelu prethodi teorijski aspekt relevantnih ekonomskih tema i pojmova.
Shodno tome, predstavija se koncept financijske analize kao cjelokupan okvir prikaza
financijskog stanja poduzecé¢a. U tom okviru predstavljene su poduzetni¢ke finanicije kao
podskup te financijski izvjestaji kao temelj. Nadalje, s obzirom na specifi¢nost razdoblja za koje
je radena provjera skupnih financijskih pokazatelja, teorijski je predstavljena i ekonomska
kriza. Ekonomska kriza izvor je financijskih nedaca te se toga ne nuzno, ali usko uz nju veze
pojam steCaja koji je sustina ovog rada. Slijedno tome prikazan je njegov zakonski okvir i

posljednje, odabrani skupni financijski pokazatelji koji bi ga mogli predvidjeti.

Sa svrhom adekvatnog i vjerodstojnog postavljanja teorijskog okvira koridtena je
relevantna znanstvena i stru¢na literatura. Prikupljene su i prouavane knjige eminentnih

stranih i domacih autora, jednaki takvi €lanci i izvori s internetskih stranica.



3. Financijska analiza

Poglavlje financijske analize predstavlja teorijsku osnovu i polaziste ¢itavog zavrsnog
rada. Krovni su pojam te kao takav obradene u dijelu Poslovnih financija u koje se neposredno
granaju. Potpoglavlja o spomenutim poslovnim financijama te financijskim izvjestajima

podrobnije pojasnjavaju njihovu svrhu.

3.1. Poslovne financije

Prema definiciji iz Ekonomskog leksikona, financijska analiza je ,skup metoda i tehnika za
pretvaranje podataka iz financijskih izvjeStaja i drugih relevantnih informacija u informacije
relevantne za upravljanje* (Vujevi¢, 2007, str. 32.). lako definicija daje dobar prikaz srzi
financijske analize i njezinog glavnog djelokruga, o podrucju njezine primjenjivosti, svrhe i
znacaja postoji nemijerljiv broj stranica teksta. Pisao je o njoj i Helfert (1997) koji je naveo da
je njezina osnovna svrha razvijanje sadrzajnog i konzistentnog skupa podataka i prikaza
ovisnosti koji se koriste u procjeni financijskog stanja poduzec¢a i njegove ekonomske
vrijednosti. Ispunjavanjem te svrhe, financijska analiza pruza veliku pomo¢ donositeljima
odluka. Samim procesom financijske analize pregledava se golem broj zna¢ajnih, ponajvise
formalnih, ali i neformalnih podataka, ovisno o njezinim ciljevima. Kao glavne ciljeve spominje
tumacenje financijskih izvjestaja, upotrebu usporednih podataka i analizu financijskih trzista.
S obzirom na to da postoje viSestruki ciljevi financijske analize, onaj trazeni mora biti jasno
postavljen jer u suprotnom cjelokupan proces postaje bezvrijedno baratanje brojevima.
Dodatno jo$ Vujevi¢ (2007) navodi da se razne financijske analize provode tijekom Citave
poslovne godine, a kompleksna financijska analiza, ona koja sluzi kao temelj u donoSenju
poslovnih odluka, obavlja se nakon zavrSene revizije kako bi se potvrdio stupanj kvalitete

poslovanja poduzeca te realnost njegovih financijskih sposobnosti.

Uz sve navedeno, prema Orsagu (2015) suvremena financijska analiza ima svoj fokus na

utemeljenju i upravljanju vrijednoS¢u te su stoga drugi naziv za financijsku analizu.

Jedan od aspekta financijske analize, poslovne finacije, za Orsaga (2015) su jedno od
najbitnijih i temeljnih podru¢ja. Orsag navodi da se one najlakS8e mogu interpretirati kao
financije poduzeca koje se prvenstveno fokusiraju na financijske aspekte javnih dionickih
drustva. Svaki drugi oblik organiziranog poslovanja tretira se kao specijalni slu¢aj poslovnih
financija. S druge strane Ross, Westerfield i Jordan (2023) napominju da iako naziv

»poduzetnike financije* sugerira da ono $to ovo podrucje ponajvise pokriva jesu korporacije,



njihov djelokrug pokriva gotovo sve aspekte. Stoga oni poslovne financije predstavljaju kao
Siroko podrudje koje se bavi razmatranjem kljuénih pitanja koja se postavjaju pri pokretanju i
upravljanju poslovanjem. Detaljnije, jedna od definicija navodi da su poslovne financije
,znanstvena disciplina i poslovna praksa usmjerena na upravljanje nov€anim, odnosno
financijskim sredstvima poduzeca.” (Vujevi¢, 2007, str. 101.). Orsag (2015) takoder istiCe da
se poslovne financije usredotoCuju na upravljanje nov€anim aspektom poslovanja poduzeéa.
Upravo iz tog razloga, novac i sva nov€ana sredstva glavni su predmet prou€avanja ove
znanstvene discipline. No u podrucju poslovnih financija, iako je to glavni predmet, fokus nije
usmjeren samo na novac. Osim njega, u predmet je prou¢avanja i transformacija robe u novac
i obrnuto te svaki od prijelaznih oblika tih transformacija (potrazivanja, zaduzenja i sl.).
Navedene komponente zajedno oblikuju cjelokupnu imovinu kojom poduzece raspolaze, a
klju€ je upravo u tome da se poslovnim financijama spozna potencijal u toj imovini te kako ga
iskoristiti na profitabilan nacin. Uz to, posebna se paznja posvecuje analizi izvora, odnosho
nacinu stjecanja imovine 3&to pridodaje razumijevanju njezinog znacaja za poslovanje
poduzeca. Stoga shvacanje poslovnih financija omoguéava poduzeéima i njihovim vlasnicima
da donose informirane odluke o koristenju financijskih resursa, optimizirajuci profitabilnost i

odrzivost svog poslovanja.

Orsag (2015) radi i podjelu poslovnih financija na internu financijsku analizu (koja se
bavi vrednovanjem poduzeca) te eksternu financijsku analizu (spomenuto vrednovanje
poduzeca obavlja kroz stajaliSte investitora/ulagaca kojem je cilj povecanje bogatstva). Stoga
se poduzeca i njegova ekonomska vrijednost promatra sa dvije suprotne strane jednog

procesa.

S drugog gledista, Ross i ostali (2023) spominju 3 pitanja:
1. Kaoijije, za tvrtku, optimalan pristup dugoro€nom investiranju?
2. Na koji se nac¢in mozZe osigurati novac za odabrana ulaganja?

3. Koliko kratkoro¢nih novéanih priljeva tvrtka treba kako bi podmirila svoje obveze?

Ona za njih predstavljaju najvaznija pitanja poslovanja te kompletan okvir poslovnih
financija, a odgovori na ta pitanja su kljucni za uspjeSno vodenje poslovanja i postizanje
uspjeha. Prou€avanjem poslovnih financija, kako tvrde, stjeCu se potrebna znanja i vjestine
kako bi se mogle donositi informiranje odluke u vezi s investicijama, financiranje te ostalim

svakodnevnim financijskim aktivnostima u poslovanju.



3.2. Financijski izvjestaji

Prema Viduci¢ (2011) financijski izvjeStaji su glavni rezultat obrade financijskih informacija
koje su ustvari rezultat svih aktivnosti poslovanja izrazenog u novcu. Osim iz financijskih
izvjestaja, izvori financijskih informacija jo$ su i razne publikacije analiti€ara, interna izvje$¢a
te razliCiti trziSni podaci. Nadalje, Jezovita, Mami¢ Sacer, Sever Malis, Zager K. i Zager L.
(2021) kao svrhu financijskog izvjeStavanja istiCu pruzanje informacije o financijskom statusu
poduze¢a te njegovom poslovhom uspjehu/neuspjehu zainteresiranim korisnicima.
Osiguravanje informacija korisnicima podrazumijeva pruzanje svih relevantnih i pouzdanih
podataka na nacin koji je prepoznatljiv i razumljiv za ciljanu publiku. ,Temeljne financijske
izvjeStaje Cine: bilanca (izvjestaj o financijskom polozaju), racun dobiti i gubitka (izvjestaj o
dobiti), izvjestaj o nov€anim tokovima, izvjestaj o promjenama kapitala i biljieSke uz financijske
izvjeStaje" (Zager K., 2021, str. 92.). Medu svim spomenutim izvjestajima postoji meduovisnost

kojom se nadopunjuju.

3.2.1. Bilanca

,Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje imovinu, obveze i kapital na
odredeni dan.“ (Zager K., 2021, str. 93.). Kao $to je i spomenuto u definiciji, bilanca je
sastavljena od triju osnovna elemenata: ,imovina, obveze i kapital* (Zager K., 2021, str. 93.).
Imovina je kroz bilancu prikazana dvostruko, odnosno jednom prema pojavnom obliku te drugi
puta prema tome odakle je i kako stigla u poduzece. Stoga se bilanca dijeli na dva dijela, prvi
kao pojavni oblik imovine koji se naziva aktiva i drugi izvori imovine koji se naziva pasiva.
Shodno tome, smisleno je tvrditi kako te dvije strane bilance moraju biti u ravnotezi. Iz te

tvrdnje, kako navode, proizlazi primarna bilanéna ravnoteza:

LAKTIVA = PASIVA odnosnho,
IMOVINA = OBVEZE + KAPITAL.“
(Zager K., 2021, str. 103.)

Ova ravnoteza mora kontinuirano biti zadovoljena tijekom Citavog vijeka poslovanja, a
to se osigurava kroz pravilnu evidenciju poslovnih dogadaja primjenom metode dvojnog
knjigovodstva. Bilanca takoder daje uvid u koncept raspodjele spomenutih triju osnovnih
elemenata te ukazuje na njihovu meduovisnost. Odrzavanjem bilanéne ravnoteze i analizom
meduovisnosti, bilanca postaje temelj za procjenu sigurnosti poslovanja te ukazuje na

cjelokupan financijski polozaj poduzeca.



3.2.2. Racéun dobiti i gubitka

Uspjesno poslovanje Zelja je svakog vlasnika, a Zager K. (2021) detaljnije ga
interpretira kao u€inkovitost ostvarivanja zadanih ciljeva. Spomenuta uspjednost ocjenjuje se
upravo temeljem racuna dobiti i gubitka. Ovaj izvjestaj prikazuje prihode i rashode te je li
njihovom razlikom utvrdena dobiti ili je ostvaren gubitak. Pozitivna ili negativna razlika jest
rezultat poslovanja koja, ako je pozitivha, se raspodjeljuje u obliku rezervi, dividendi ili
zadrZane dobiti. U suprotnosti s bilancom koja ukazuje na financijski poloZaj poduzeca u toéno
odredenom trenutku, radun dobiti i gubitka pruza uvid u aktivnhosti poduzeca tijekom
kontinuiranog, no ogradenog razdoblja. lako su suprotni s obzirom na element vremena,
povezani su stavkom dobiti, stoga je izuzetno bitno ta dva financijska izvjestaja proucavati u

paru.

3.2.3. lzvjestaj o novéanim tokovima

Novac koji kola poduzec¢em od trenutka njegova osnivanja glavni je predmet poslovne
analize te je stoga za oCekivati kako mogu nastati mnoge dileme pri njegovu pracenju. Kako
je poduzecée doslo do neke svote novca te na Sto ga je utroSilo, glavna su pitanja vlasnika i
ostalih dionika okruzenja u kojem se poduzece nalazi. l1zvjeStaj o nov€anim tokovima prvi je
izvjeStaj koji na njih odgovara. Njegovi su primarni elementi primitci, izdatci i njihova razlika
koja se naziva Cisti/neto nov€ani tok. Navedeni ,primitci i izdatci novca razvrstavaju se u
poslovne, investicijske i financijske aktivnosti* (Zager K., 2021, str. 126.). Takoder se i po
svakoj navedenoj grupi primitaka i izdataka racuna razlika da bi se utvrdilo kako i po kojoj
osnovi poduzece posluje s pozitivnim ili negativnim rezultatom. Takav prikaz osigurava

interesnim skupinama eliminaciju uljep$avanja dobiti (Orsag, 2015; Zager K., 2021).

3.2.4. lzvjestaj o promjenama kapitala

Zager K. (2021) za kapital koji je glavni predmet prougavanja ovog financijskog
izvjeStaja, navodi da je sastavljen od novca koji je ulozen u poduzeée i koji je zaraden
obavljanje djelatnosti. Takoder, spominje da se ta dva dijela u praksi dalje dekompoziraju na
dodatne stavke, te je u ovom izvjestaju potrebno detaljno pokazati sve dogadaje koiji su utjecali
na strukturu kapitala. Promjene koje najéeS¢e uzrokuju promjene kapitala su nastanak ili
smanjenje zarade, ulaganje vlasnika, izmjene u odabiru raCunovodstvenih politika, postojanje
revalorizacijskih rezervi i drugo. Svrha takvog prikazivanja nastalih promjena tijekom poslovne
godine jest upravo u tome da se iskaze kako se poduzeée odnosi prema interesima investitora,

a kako prema interesima vlasnika.



3.2.5. Biljeske

Glavni financijski izvje$taji prema Zager K. (2021) rezultat su brojih poslovnih promjena
tijekom Citave poslovne godine. S obzirom na to da prethodno navedeni i objasnjeni financijski
izvjestaji imaju propisanu formu, ne mogu se svi poslovni dogadaji, promjene i/ili detalji zapisati
u njima. No svaki detalj doprinosi nekom dijelu financijske analize te stoga uz spomenute
izvjeStaje postoje i dodatne biljeSke koje podrobno prikazuju najvaznije pozicije u temeljnim
financijskim izvjestajima. U njima su stoga prezentirane i opisane koriStene metode i stope
amortizacije, bruto knjigovodstvena vrijednost, ispravak vrijednosti te kakvim mjerenjima je ona
utvrdena. Kvalitetne i relevantne biljeSke jedini su nagin za osiguranje vjerodostojnosti ocjenu

poslovanja poduzeca.

3.2.6. Analiza financijskih izvjeStaja

S Analiza financijskih izvjestaja, kako tvrdi Vidu€i¢ (2011), koristi se kako bi se
prognozirali buduéi uvjeti, planiralo potencijalno buduée poslovanje te razvijale strategije. Uz
to, koristi se kao osnova za pregovore s potencijalnim investitorima i vjerovnicima te kao
instrument za internu reviziju i kontrolu. S jedne strane, uprava poduzeca zainteresirana je za
praéenje performansi poslovanja i odrzavanje dobrih odnosa s kreditorima i dioni¢arima. A s
druge strane, vanjski subjekti koriste analizu financijskih izvjestaja radi procjene likvidnosti,
ucinkovitosti upravljanja imovinom i profitabilnosti poduzec¢a. Viduci¢ (2011) dalje spominje

kako postoje tri metode analize financijskih izvjestaja:

e Putem pokazatelja — pruza pocetan korak financijske analize stavljanjem u odnos
razli¢itih podataka, no puni potencijal ostvaruje kombiniranjem s komparativhom
analizom ili s analizom trenda

e Komparativnom analizom - ukljuCuje usporedbu odabranih financijskih pokazatelja
poduzeca s povijesnim podacima, pokazateljima konkurencije ili industrije

e Analizom trenda — daje uvid u to kakvo je stanje poduzeca kroz promatrano vremensko

razdoblje

Nadalje, Healy i Papepu (2012) spominju strategiju prikaza financijskih informacija kao
vazan pocetni korak pri analizi financijskih izvjestaja. Analiza navedene strategije omogucuje
analitiCaru da istrazi ekonomiju tvrtke na kvalitativnoj razini, tako da kasnija kvantitativna
analiza racunovodstva i financija bude informirana poslovnom stvarno$¢u. Analiza strategije
takoder pomaze analitiCaru da identificira profitne pokretace i klju¢ne rizike tvrtke. To pak
omogucuje analitiCaru da ocijeni odrzivost trenuta¢nih performansi tvrtke i izradi realne

prognoze buducih performansi.



4. Pojam krize i ste€aja

Ekonomska kriza, bez obzira na to kakvog razmjera bila, nepovoljno utje€e na sve aspeke
zivota pa tako i ekonomije i gospodarstva. Nepovoljni uvjeti poslovanja koji se javljaju vrlo
Cesto dovode poduzecéa na rub propasti i otvaranja steaja. Nazalost, ovakve situacije su
neizbjezne te je stoga potrebno nauciti prepoznati rane znakove, suoCiti se s njima i Sto brze

adaptirati. Ovo poglavlje stoga donosi upoznavanje s osnovama navedena dva pojma.

4.1. Ekonomska kriza

Tijekom mnogih stolje¢a i brojnih godina dogadale su se krize. U poCetku su bile u
trgovackoj djelatnosti zatim financijskom sastavu te se proSirile na Citavo gospodarstvo.
Ucestalost kriza je u 20. stoljeCu smanjena zbog novih karakteristika i procesa ekonomskog
Zivota, ipak 1929. godine zapocela je velika ekonomska kriza koja je dotaknula svaki segment
Zivota. Velika depresija jedna je od najpoznatijih financijskih kriza u povijesti koja je utjecala
na svjetsko gospodarstvo. Javila se zatim kriza u 1990-ima koja je uzrokovana brzim rastom
cijena dionica tehnolo3kih poduzec¢a koja su ubrzo doZivjela kolaps. U 21. stoljeéu, uslijed
Spekulacija na trzistima nekretnina i bankarskog sektora dogodila se kriza koja je ponovno
ostavila negativne posljedice na svaki segment drustva (Aliber i Kindleberger, 2015). Nadalje,
gospodarska kriza izazvana virusom COVID-19, prema navodima Cavraka (2021), jedinstvena
je u dosada$njoj ekonomskoj povijesti po nacinu i brzini nastanka, globalnom obuhvatu i

posliedicama.

Kada se spominje ekonomska kriza neizostavan je pojam poslovnog ciklusa Kkoji
predstavlja ,ponavljaju¢a kolebanja u razini nacionalne proizvodnje s naizmjeni¢nim
razdobljima recesije i ekspanzije” (Cavrak 2021). Slijedno, ekonomske su krize znak da sustavi
u svom funkcioniranju prolaze cikli¢kim razvojem u kojem se smjenjuju faze prosperiteta, krize,
ozivljavanja i ponovnog poleta. Faktori koji uvjetuju krizu postupno nakon njenog
manifestiranja dovode do normalizacije stanja i ozivljavanja ekonomskog zZivota. Aliber i
Kindleberger (2015) podupiru tvrdnju kako postoji ponavljaju¢i uzorak prema kojem se
ekonomski ciklus ponasa te spominju ponavljajuce strukture tipicne krize. Postoje ciklusi
ulaganja u opremu i postrojenja, rast i pad izgradnje stanova i slicno. Najpoznatija struktura
tipiCne krize koju mnogi autori navode i podupiru je ona koja obiljeZzava bankarsku krizu. Ovaj
model govori kako se ponuda kredita povec¢ava kada ekonomija cvjeta te smanjuje kada stopa
rasta usporava. Tijekom rasta investitori su optimisticni kod procjene profitabilnosti te znatno

skloniji zaduZivanju. Posljedi€no kreditori uo€avaju smananje straha od rizika i spremni su vise



posudivati. No kontinuiranim ulaganjem smanjuju se prinosi §to investitore odvlaci od riziénih
ulaganja, a slijedno tome i kreditore od spremnosti na pozajmljivanje. Takve fluktuacije u
ponudi i potraznji kredita dovode do krhkosti financijskog sustava i povecavaju vjerojatnost

nastanka krize. | tako sve u krug, za svaku djelatnost, svaku zemlju i svako gospodarstvo.

4.2. Pravni oblik ste€aja

Stecaj, pojam i financijska situacija od koje svi zaziru jer znaci ugrozu za njihovo poslovanje
i potencijalni neuspjeh. No, §to je ste€aj u pravom ekonomskom smislu definirano je Steajnim

zakonom.

Glede pravnog okvira Clankom 2. ovog zakona: ,Stedajni postupak provodi se radi
skupnoga namirenja vjerovnika ste€ajnoga duznika, unov€enjem njegove imovine i podjelom
prikupljenih sredstava vjerovnicima.“. Nevazno je li u pitanju pravna osoba ili duZnik pojedinac
(Clanak 3.), ako postoji prezaduzenost ili nesposobnost plaéanja (Clanak 5.) pokre¢e se
ste€ajni postupak na prijedlog ovlastene osobe. Ta ovlastena osoba moze biti vjerovnik, duznik
ili Financijska agencija ukoliko pravna osoba u O¢evidniku redoslijeda osnova za pla¢anje ima
evidentirano dugovanje dulje od 120 dana. Takoder, ako postoji stec¢ajni razlog, u roku od
dvadeset i jednog dana prijedlog za stec¢aj duzni su podnijeti: osoba ovlastena za zastupanje
duznika po zakonu, ¢lan upravnoga odbora dioni¢koga drustva, likvidator ¢lan nadzornoga
odbora duznika i/ili €lan drustva s ograni¢enom odgovornodéu (Clanak 109.). Svi ste&ajni
postupci su hitne naravi, a sud moze donositi odluke i bez rasprave upravo kako bi se

poduprijela hitnost slu¢aja (Clanak 11.).

Clankom 6., stavka 2 definirano je kako nesposobnost plaéanja postoji u situacijama kada
duznik dulje od Sezdeset dana nije podmirio obveze koje su zabiljezene u Oc&evidniku
redoslijeda osnova za pla¢anje. Drugi uvjet jest ako duznik ne isplati plaée svom radniku tri

uzastopna mjeseca.

Definirani razlozi koji su osnova za ostvaranje ste€ajnog postupka te njegova svrha,
prislina naplata potraZivanja vjerovnika, svako poduzece koje se nade u toj situaciji uvelike
negativno obiljeZavaju. Hitno rjeSavanje ovakvih postupaka dodatno onemucava pronalazak
kratkoro€nih rjeSenja. Iz tog razloga svako poduzece trebalo bi kontinuirano voditi brigu o
financijskom stanju i solventnosti kako bi Sto duze stvaralo dodatnu vrijednost drustvu radi koje

je i osnovano.



5. Teorijski prikaz odabranih sinteti¢kih financijskih

pokazatelja

Financijski pokazatelj ugrubo je ,omjer jednog radunovodstvenog broja (podatka ili
pozicije) s drugim* (Vujevié, 2007, str. 32). No kako JeZovita i Zager L. (2021) navode,
zasigurno treba imati na umu koje ekonomske veliine stavljamo u omjer te kakvu informaciju
Zelimo dobiti. Raznim kombinacijama pojedinacnih financijskih pokazatelja stvaraju se modeli,
odnosno sinteticki financijski pokazatelji koji sluze za predvidanje stedaja. (Sestanovié i
Vuéenovi¢ 2020) Kako bi tumacenije financijskih pokazatelja, pojedinacnih i sinteti¢kih, bilo sto
relevantnije i preciznije, potrebno je obratiti pozornost kakvo je gospodarsko okruzenje
poslovnog subjekta (JeZovita i Zager L., 2021). Upravo to i jest jedan od glavnih razloga
razvijenih brojnih sintetickih financijskih pokazatelja od kojih su odabrani predstavljeni u ovom

poglavlju.

5.1. Altmanov Z - score model

Zenzerovi¢ i Perusko (2006) prenose kako je 1968. godine objavljen jedan od
najistaknutijih modela za predvidanje ste¢aja. Ovaj visekriterijski model za predvidanje ste€aja
prvi je ukazao na vaznost povezivanja financijskih izvjestaja i razlicitih financijskih pokazatelja
kako bi se financijska analiza dovela do najveéeg stupnja primjenjivosti i to€nosti.

Altmanov Z-score model postoji u viSe varijacija s obzirom na to kojim se poduzecima pristupa.
Svaka od varijacije modela jest razvijena na temelju podataka s ameri¢kog trzista, a onaj
inicijalni (prikazan JednadZbom (1)) bazira se na poslovnim subjektima koja su organizirana u
obliku dioni¢kih drustava odnosno, kotiraju na ameri¢koj burzi. Osim elementa kotiranja na
burzi, poduze¢a moraju zadovoljiti uvjet proizvodne djelatnosti. Svrha ovog modela jest
svrstavanje rezultata svakoga pojedinaénog poduzecéa u jednu od tri kategorije s obzirom na

grani¢ne vrijednosti (Tablica 1.). (BareSa, Bogdan i Hadina, 2009)
Z = 1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5(1)

Tablica 1. Grani¢ne vrijednosti Z-score modela

VISOKI RIZIK BANKROTA SIVA ZONA FINANCIJSKI STABILNI

1,81 < X < 2,99

(Izvor: Baresa i sur. 2009)
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Iz razloga Sto postoji velik broj poduzeca koji su drugacijega legalnog oblika naspram
dioni¢kog drustva, razvila se potreba za prilagodavanjem modela za subjekte koji nisu dionici
ameriCke burze, ali i dalje posluju u proizvodnoj djelatnosti. Kako bi se model mogao primijeniti
na takve subjekte, izmijenjena je varijabla x4 gdje se umjesto trziSne vrijednosti kompanije
(koja kod spomenutih ne postoji) uvrStava knjigovodstvena vrijednost kompanije. Jednadzba
(2) predstavlja revidirani Z'-score model. Kako su korigirani ponderi, shodno tome korigirane

su i grani¢ne vrijednosti (Tablica 2.). (BareSa i sur., 2009).

Z' = 0,717x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,420x, + 0,998xs (2)

Tablica 2. Grani¢ne vrijednosti Z'-score modela

VISOKI RIZIK BANKROTA SIVA ZONA FINANICIJSKI STABILNI

1,23 < X < 2,90

(Izvor: Baresa i sur. 2009)

Nadalje, uzimajuci u obzir velik broj razli€itih djelatnosti, iduci smisleni korak bio je
prilagoditi po¢etan model svim poduzeéima, bez obzira u kojoj djelatnosti posluju. Ovdje je iz
Jednadzbe (3) izbacena varijabla xs jer su upravo na toj varijabli ispostavljena najveca
odstupanja glede pojedinih djelatnosti. Ponovno su prilagodene i graniéne vrijednosti koje

klasificiraju poduzeéa (Tablica 3.) (Sever Mali§ i Zager L., 2021).

Z" = 6,56x; + 3,26x, + 6,72x3 + 1,05x, (3)

Tablica 3. Grani¢ne vrijednosti Z"-score modela

VISOKI RIZIK BANKROTA SIVA ZONA FINANICIJSKI STABILNI

1,10 < X < 2,60

(Izvor: Baresa i sur. 2009)
Konacno, Bare8a i sur. (2009) objavljuju kalibrirani Zy-score model koji je svojim
ponderima i grani¢nim vrijednostima prilagoden analizi hrvatskih poduzeéa (Jednadzba (4),
Tablica 4). 1z ovog modela eliminirana je varijabla xi1, a provedena analiza uz primjenu ovog

modela daje dobre, no ne zadovoljavajuce rezultate kako bi se model primjenjivao samostalno.

Z, = 0,376 + 0,586x, + 6,731x3 + 0,08x, (4)
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Tablica 4. Grani¢ne vrijednosti Z¢-score modela

VISOKI RIZIK BANKROTA SIVA ZONA FINANICIJSKI STABILNI

-0,908 < X < 0,908

(Izvor: Baresa i sur. 2009)

Koristene varijable iskazane su u Tablici 5. u kojoj je prikazano koje su vrijednosti uvrstene da

bi se svaka od njih izradunala. Te kako ih je Altman postavio prilikom izrade modela.

Tablica 5. Varijable razli¢itih Z-score modela

VARIJABLA FORMULA OPIS
Obrtni kapital
X1 P POKAZATELJ LIKVIDNOSTI
Ukupna imovina
Zadrzana dobit REINVESTIRANOST
X2 Ukupna imovina SREDSTAVA TIJEKOM
POSLOVANJA
X Dobit prije kamata i poreza RENTABILNOST
* Ukupna imovina POSLOVANJA
Trzisna vrijednost kompanije ili knjigovodstvena vrijednd -
Xa DIMENZIJA TRZISTA
Ukupne obveze
Prodaja
Xs P POKAZATELJ AKTIVNOSTI
Ukupna imovina

(Izvor: Altman, 1968)

5.2. Kralicekov DF pokazatelj

JeZovita i sur. (2021) govore o Kralicekovu DF pokazatelju koji je razvijen kombinacijom
podataka iz jednoga statickog (bilanca) i jednoga dinami¢kog (racun dobiti i gubitka)
financijskog izvjeStaja. Prilikom modeliranja pokazatelja, koriSteni su podaci njemackih,
Svicarskih i austrijskih poduzec¢a kako bi se razvio model koji bi odgovarao europskom trzistu.
Inicijalno je razvijen ,brzi test* koji se temeljio na Cetiri pokazatelja pomocu kojih se nastojala
ocijeniti financijska stabilnost poduzec¢a. Dva od Cetiri financijska pokazatelja su iz skupine
pokazatelja profitabilnosti, a dva iz skupine pokazatelja stabilnosti. Problem je nastao kada se
uocCilo da takvom postavom ne iskoriStava potpun potencijal informacija te se nije uspostavilo
postojanje osjetljivosti na probleme. Kako bi se u konaénici razvio vjerodostojan model,
sastavljena je formula sa Sest pokazatelja (Jednadzba 5), po jedan iz svakog dijela analize.
Spomenuti se pokazatelji ponderiraju, a cjelokupan rezultat utvrduje bonitet poduzeéa.
Rezultati DF pokazatelja valjani su i iz intervala pozitivnih i iz intervala negativnih brojeva te

odredeni grani¢nim brojevima iz Tablice 6..

DF = 1,5x1 + 0,08x2 + 1OX3 + SX4 + 0,3X5 + 0,1x6 (5)
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Tablica 6. Grani¢ne vrijednost DF pokazatelja

VRIJEDNOST DF POKAZATELJA

FINANCIJSKA STABILNOST

DF > 3,0 Izvrsna
3,0>DF>2,2 Vrlo dobra
22>DF>15 Dobra
1,5>DF>1,0 Osrednja
1,0>DF>0,3 LosSa

<03 Pocetak insolventnost
<0.0 Umijerena insolventnosti
<1,0

Izrazita insolventnost

(Izvor: Jezovita i sur. 2021)

Tablica 6. Varijable Kralicek DF pokazatelja

VARIJABLA FORMULA
Cisti novéani tok
- Ukupne obveze
Ukupna imovina
e Ukupne obveze
Dobit prije kamata i poreza
X3 - -
Ukupna imovina
Y Dobit prije kamata i poreza
4 Ukupni prihodi
N Zalihe
> Ukupni prihodi
Poslovni prihodi
XG T T
Ukupna imovina

5.3. Springate model

(Izvor: Jezovita i sur. 2010)

Specifi€nost razvijanja modela za predvidanje ste€aja koja je sadrzana u razlikama trzista

navela je G. |. Springatea 1978. godine da razvije jo$ jedan model takvog karaktera. Springate

model je razvijen za potrebe kanadskog trzista odnosno, bazira se na gospodarskim podacima

te drzave. Inicijalno je model odredivao ste€aj s to¢nosti od 92,50 %, a dodatnim kasnijim

testiranjima postotak se snizio i pao na 88,00 %. (Efrim, Kennedy, Sun, 2007)

S =1,03x; + 3,07x, + 0,66x5 + 0,4x, (6)
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Tablica 7. Varijable Springate modela

VARIJABLA FORMULA OPIS

X1 _Radni kapital POKAZATELJ LIKVIDNOSTI
Ukupna imovina

X Zarada prije kamata i poreza BRUTO RENTABILNOST IMOVINE
Ukupna imovina

X Zarade nakon kamata i poreza NETO RENTABILNOST IMOVINE
Ukupne obveze

. Prihodi od prodaje KOEFICIJENT OBRTAJA UKUPNE

4

Ukupna imovina

IMOVINE

(Izvor: Efrim i sur., 2010)

5.4. FP RATING®

FP RATING® model skupni je pokazatelj za predvidanje vjerojatnosti blokade formiran od

strane dvaju hrvatskih ekonomista doc. dr. sc. lvice Pervan i Dalibora Filipovi¢, mr. oec..

Model je oblikovan 2010. godine na temleju podataka o trgovackim drustvima iz Republike

Hrvatske. Poduzeca su razli€itih veli€ina i djelatnosti te su za sva izraCunati odredeni financijski

pokazatelji temeljem financijskih izvjestaja. NajtoCniji je u provjeri vjerojatnosti blokade glede

malih i srednje velikih trgovackih drustava, uz uvjet da im prihodi ne prelaze 65 mil. kuna.

To€nost modela utvrdena je na razini od 81,40 %. lako daje rezultat s visokom stopom

preciznosti, nije primjenjiv na velika trgovacka drusdtva zbog ispostavljenih prevelikih gre3aka

na tom segmentu inicijalnog uzorka. Temeljem statisticke obrade podataka tvrde da se

blokada ziro -ratuna moZe objasniti u samo 5 financijskih pokazatelja i to uz visoku razinu
to€nosti (Jednadzba 7) (Pervan, Filipovi¢, 2010.).

FP RATING® = —1,0937 + 2,0956x, — 0,005x, + 0,6220x; — 0,0000005x, + 0,1116 x5 (7)
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Tablica 8. Varijable FP RATING®-a

VARIJABLA FORMULA OPIS

X1 Ukupan kapital STUPANJ

Ukupna imovina SAMOFINANCIRANJA
Xa Ukupne dugorocne obveze + Ukupne kratkorocn FAKTOR ZADUZENOSTI

Neto dobitak|gubitak tekuce godine + ZadrZana dobit|preneseni II.

X3 Ukupni prihodi OBRTAJ UKUPNE

Ukupna imovina IMOVINE

365
Koeficijent obrtaja kratkorocnih potrazivanja VRIJEME NAPLATE
Xa ili N
" o, . POTRAZIVANJA
365 x Kratkorocna potrazivanja
Prihodi od prodaje ]

Xe EBITDA — AObrtni kapital NOVCANI OPERATIVNI

Ukupan prihod

POTENCIJAL

(Izvor: Pervan i Filipovi¢, 2010)
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6. Analiza odabranih sinteti€kih fiancijskih

pokazatelja

U ovom su poglavlju predstavljeni rezultati analize odabranog skupa podataka. Razliciti vanjski
faktori utjecali su na poslovanje poduzec¢a u godinama koje su prethodile COVID krizi te se
stoga kroz analizu provlaci raspodjela na poduzeca za koja je otvoren stecaj u 2020. godini te
ona za koje je otvoren u 2021. godini. Obraden je svaki od pokazatelja zasebno te su zatim

svi medusobno suceljeni. Uz to, istaknute su detaljnije analize prema podrucju djelatnosti.

6.1. Struktura podataka

Ulazne podatke Cine poduzeéa za koje je otvoren stecajni postupak u godinama trajanja i
najveceg intenziteta pandemije (2020. i 2021. godina), koja su aktivha i u Jedinstvenom
registru racuna imaju oznaku da je otvoren ste€aj. Takvih je poduzeéa ukupno 533 od kojih je
za njih 208 otvoren stec€aj 2020., a za ostalih 325 otovoren je 2021. godine (relativno poveéanje
za 56, 25%). S obzirom na dostupnost relevantnih podataka i dodatan uvjet da je ste€aj otvoren
nakon 11. ozujka 2020. godine (sluzbeno proglasenje pandemije), brojka se smanjila na
ukupno 242 poduzeca, 61 u 2020. i 181 poduzeée u 2021. godini. Osim podjele po godinama,
poduzeca su klasificirana prema podrucju djelatnosti u kojoj su poslovali posljednje godine (T-
1) prije otvaranja stecaja. Razlog tome jest prilika za detaljniju analizu te dosadas$nja razrada
Altmanovog Z-score pokazatelja koji nudi specifi¢ne formule ovisno o tome djeluje li poduzece

u proizvodnoj djelatnosti ili ne. Navedena struktura prikazana je Grafom 1., 2. te Tablicom 9..

Graf 1. Prikaz klasifikacije po NKD-u za 2020. Graf 2. Prikaz klasifikacije po NKD-u za 2021.

godinu godinu
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(Izvor: 1zrada autorice temeljem internih
podataka Financijske agencije)

H, 6,08%

(Izvor: 1zrada autorice temeljem internih
podataka Financijske agencije)
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Tablica 9. Klasifikacija po NKD-u

DJELATNOST T=2020 T=2021
A - poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 2 8
B - rudarstvo i vadenje 2 0
C- Preradivacka industrija 10 34
D- Opskrba elektricnom energijom, plinom, parom i 1 1
klimatizacija
E- Opskrba vodom; uklanjanja otpadnih voda,
. ) . . o 1 1
gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa
F — gradevinarstvo 9 29
G- trgovina na veliko i na malo; popravak motornih
L X 13 37
vozila i motocikla
H. prijevoz i skladiStenje 4 11
| - djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i 6 19
usluzivanja hrane
J - informacije i komunikacije 1
K - financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja 1 0
L - poslovanje nekretninama 1 6
M - stru¢ne, znanstvene i tehni¢ke djelatnosti 4 13
N- administrativhe i pomoéne usluzne djelatnosti 1 9
O - javna uprava i obrana; obvezno socijalno osiguranja 0 0
P — obrazovanje 1 1
Q - djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi 2 1
R - umjetnost, zabava, rekreacija 2 3
S - ostale usluzne djelatnosti 0 3
T - djelatnosti ku¢anstva kao poslodavca; djelatnoti
kucanstva koja proizvode razli€itu robu i pruzaju razlicite 0 0
usluge za vlastite potrebe
U - djelatnosti izvanteritorijalnih organizacija i tijela 0 0
UKUPNO 61 181

(Izvor: I1zrada autorice na temelju internih podataka Financijske agencije)

17



Iz Grafa 1. i 2. vidljivo je kako je distribucija po djelatnostima 2020. i 2021. godine
gotovo jednaka. Najvecli postotak otvorenih ste€aja Cine poduzeca koja djeluju redom: u
podrucju trgovine na veliko i na malo (G; 2020. - 21,31 %, 2021. — 20,33 %), preradivacke
industrije (C; 2020. - 16,39 %, 2021. - 18,68 % ) i gradevinarstva (F; 2020. - 14,75 %, 2021. -
15,93 %). Ostala podrucja djelatnosti pojedina&no su zastupljena u iznosu manjem od 10,00
%, dok u podru¢ju javne uprave (O), djelatnosti ku¢anstva kao poslodavca (T), djelatnosti
izvanteritorijalnih organizacija i tijela (U) te u 2020. godini za ostale usluzne djelatnosti (S),

nema poduzeca sa otvorenim steajem.

Kao Sto je spomenuto, predmet analize svakog od ovih poduzeéa jesu temeljni
financijski izvjestaj. Sa svrhom pracenja godina iz koje datiraju izvjestaji, postavijena je
varijabla T koja poprima vrijednost 2020 i/ili 2021, ovisno u kojoj je godini otvoren steCaj za
svako pojedino poduzece. Naglasak je ovdje na definiranju za koju godinu i za koliko su godina
unatrag napravljene kalkulacije, a pokazatelji su analizirani za do maksimalno pet godina
unatrag (T-5), ovisno o dostupnosti podataka.

Tablica 10. Broj dostupnih podataka za godine T-x

GODINA T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
T =2020 1 3 10 45 2
T =2021 20 35 128 18 2
UKUPNO 21 38 138 63 4

(Izvor: Izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja poduzeca)

Shodno navedenom, iz Tablice 12. vidljivo je kako za poduzeca za koja je otvoren stecaj
2020. godine postoji jedno poduzecée za koje su izraCunati podaci 5 godina unatrag, za tri
poduzeca 4 godine unatrag, a za 10 poduzeca izraCunati su podaci za 3 godine unatrag. Za
45 poduzeca izraCunati su podaci za do 2 godine unatrag, a za 2 poduzec¢a postoje podaci
samo za jednu godinu unatrag. S druge strane, kod poduzeca za koje je otvoren ste€aj 2021.
godine postoji ¢ak 20 poduzeca za koje je raden izraCun do 5 godina unatrag, 35 za 4 godine
unatrag, 138 njih za do 3 godine unatrag te 63 za 2 godine unatrag. Za preostala 2 poduze¢a,
ponovno postoje podaci samo za jednu godinu unatrag. Ukupan broj izraunatih podataka za
pojedine skupne financijske pokazatelje i godine ovise 0 samim podacima unutar temeljnih

financijskih izvjeStaja (poneke varijable nisu mogle biti izraCunate).
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6.2. Rezultati Altmanovog Z-score modela

Kod izraduna Altmanovog Z—score pokazatelja, od ranije navedene 4 formule, koriStene su
njih tri. Kako u uzorku ne postoje proizvodna poduzeca koja kotiraju na burzi, Jednadzba (1)
nije koriStena. Za provjeru uspjeSnosti Altmanovog Z—score pokazatelja koriStene su stoga
Jednadzba (2) i Jednadzba (3) (Z’-score i Z”-score), ovisno o podrucju proizvodne ili ne
proizvode djelatnosti. Sa svrhom dodatne analize koristena je Jednadzba (4) (Z«—score) kako
bi se provjerilo koliko je doista to¢na i prilagodena za hrvatsko trziste. lako se pokazatelj koristi

za predikciju ste€aja u naredne dvije godine, testirana je i njegova uspjesnost za do 5 godina

unatrag.
Tablica 11. Rezultati Altmanovog Z' — score pokazatelja za 2020. godinu
ALTMAN Z' — SCORE T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 2 2 4
SIVA ZONA 1 1 5
VISOKI RIZIK BANKROTA 1 3 19 20
UKUPNO 1 4 5 23 25

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

U Tablici 13. dani su rezultati izraduna Z’ - score pokazatelja za predvidanje steCaja za
proizvodna poduzeéa koja ne kotiraju na burzi. Od ukupno 61 poduzeca za koje postoje podaci

te im je otvoren ste€aj 2020. godine, njih 25 posluje u proizvodnim djelatnostima.

Graf 3. Rezultati Altmanovog Z'-score pokazatelja za 2020. godinu
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90,00%
80,00%
70,00%
60.00%
50,00%
40,00% rl
30,00%
20,00% VISOKI RIZIK BANKROTA
10,00% SIVA ZONA
0,00% = = FINANCIJSKI STABILNI
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1

FINANCIJSKI STABILNI 0,00% 50,00% 40,00% 17,39% 0,00%
SIVA ZONA 100,00% 25,00% 0,00% | 0,00% 20,00%
mVISOKI RIZIK BANKROTA  0,00% 25,00% 60,00% 82,61% 80,00%

(Izvor: Izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)
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Graf 3. prikazuje obradu Tablice 13.. Za 80,00 % poduze¢a Altmanov Z' — score
pokazatelj predvidio je ste€aj jednu godinu unatrag. Dvije godine unatrag taj je broj ¢ak nesto
vedi i iznosi 82,61 %, a za T-3 iznosi 60,00 %. Za T-4 i T 5 niska je razina to¢nosti gdje
Altmanov Z'-score predvida ste€aj za tek 25,00 % poduzeca iz uzorka. S obzirom na to da za
veliku veéinu poduzeéa Altmanov Z-score predvida ste€aj u neposrednim godinama prije
njegovog otvaranja, moze se tvrditi kako je upravo ta vecina vec od ranije poslovala lose, a

da je tek za nekolicinu njih upravo kriza imala utjecaj na kasnije loSe poslovanje.

Tablica 12. Rezultati Altmanovog Z'-score pokazatelja za 2021. godinu

ALTMAN Z' — SCORE T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 5 7 8 6 2
SIVA ZONA 3 6 18 16 10
VISOKI RIZIK BANKROTA 3 9 39 49 61
UKUPNO 11 22 65 71 73

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Graf 4. Rezultati Altmanovog Z'-score pokazatelja za 2021. godinu
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(Izvor: Izrada autorice temeljem financijskih izvjeStaja poduzec¢a)
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Tablicom 14. prikazan je jednak izraCun, no za poduzeca koja su otvorila steCaj 2021.
godine. U proizvodnoj djelatnosti ima ukupno njih 73. 1z grafa 4 vidljivo je kako je za T-1
otprilike jednaka to¢nosti predikcije otvaranja ste€aja (83,56 %), uz iznimku $to Altmanov Z'-
score prikazuje kako postoji ipak dio poduzeca (2,74 %) koji bi trebali biti izrazito financijski
stablini. Kako se T sve viSe smanjuje, to¢nost ovog izracuna sve je manja te pada do 27,27 %
za godinu T-5. Cak i za godine u kojima bi ovaj izradun po prethodnim tvrdnjama trebao biti

valjan (godina T-2 i T-3), izra€un je pogreS$an za viSe od 30,00 % poduzeca.

Tablica 13. Rezultati Altmanovog Z"—score pokazatelja za 2020. godinu

ALTMAN Z" — SCORE T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 4 10 7
SIVA ZONA 2
VISOKI RIZIK BANKROTA 4 23 26
UKUPNO 8 35 35

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Graf 5. Rezultati Altmanovog Z"—score pokazatelja za 2020. godinu
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T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 50,00% 28,57% 20,00%
SIVA ZONA 0,00% 5,71% 5,71%
1 VISOKI RIZIK BANKROTA  50,00% 65,71% 74,29%

(Izvor: Izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja poduzeca)

Nadalje, za preostala poduzeca za koje je otvoren ste€aj 2020. godine, njih 35, rezultati
su dani Tablicom 15. Ovdje podaci dosezu do 3 godine unatrag. Iz Grafa 5. slijedno mozemo
vidjeti kako je tocnost predikcije tek nesto iznad 70,00 % ve¢ za godinu T-1 (74,29 %), to€nost
iz godine u godinu unatrag sve viSe opada, odnosno za 20,00 % (postotak raste kroz godine

unatrag) poduzeca prema ovome izracunu ste€aj se nije trebao dogoditi.
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Tablica 14. Rezultati Altmanovog Z"—score pokazatelja za 2021. godinu

ALTMAN Z' — SCORE T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 1 12 30 28 26
SIVA ZONA 2 3 8 10 8
VISOKI RIZIK BANKROTA 6 19 58 67 73

UKUPNO 9 34 96 105 107

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Graf 6. Rezultati Altmanovog Z"—score pokazatelja za 2021. godinu
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(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Za 2021. godinu napravljen je izracun Altmanovog Z”- scorea za 107 poduzeca koja
su poslovala izvan proizvodne djelatnosti. UspjeSnost ovog izraCuna za godinu prije otvaranja
ste€aja iznosi tek 68,22 %, a za ostale godine u proslosti to¢nost je jo niza. Ponovno je preko
Cetvrtine rezultata utvrdilo financijsku stabilnost, dok je u podrucje sive zone svrstano ispod
10,00 % poduzeta. Razlika je u godini T-5 gdje nad financijski stabilnim poduzeéima

previadavaju ona u sivoj zoni.

Tablica 15. Rezultati Altmanovog Zi— score pokazatelja za 2020. godinu

ALTMAN Z' — SCORE T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 2 5 12 8
SIVA ZONA 1 1 5 32 34
VISOKI RIZIK BANKROTA 1 3 13 17
UKUPNO 1 4 13 57 59

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)
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Graf 7. Rezultati Altmanovog Z—score pokazatelja za 2020. godinu
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(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Rezultati Altmanovog Zy-scorea prilagodenog za hrvatsko trziste za 2020. godinu
pokazuju vrlo nisku razinu to¢nosti. Vecina je poduzeéa uglavnom svrstana u podrucje sive
zone. Ne samo da je u godini T-1 to¢nost predikcije na razini manjoj od 30,00 % (28,81 %) i
ne prelazi tu granicu u preostalim godinama, ve¢ je i sve manja. Veéinu poduzeca ovaj
pokazatelj svrstava u podrucje sive zone uz izuzetak godine T-4 gdje je polovina poduzeca

bila ocijenjena financijski stabilnima.

Tablica 16. Rezultati Altmanovog Zx—score pokazatelja za 2021. godinu

ALTMAN Z' — SCORE T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 9 28 46 36 20
SIVA ZONA 9 31 90 93 87
VISOKI RIZIK BANKROTA 4 10 29 46 73
UKUPNO 22 69 165 175 180

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)
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Graf 8. Rezultati Altmanovog Z—score pokazatelja za 2021. godinu

60,00%
50,00%
40,00%

30,00%
20,00%
VISOKI RIZIK BANKROTA
10,00% SIVA ZONA
T-4 T-3 T-2

FINANCIJSKI STABILNI

0,00%
T-5 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 40,91% 40,58% 27,88% 20,57%  11,11%
SIVA ZONA 40,91% 44,93% | 54,55% 53,14% 48,33%

mVISOKI RIZIK BANKROTA 18,18% 14,49% 17,58% 26,29% | 40,56%

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Posljedni izraun varijacije Altmanovog Z - score pokazatelja ponovno donosi rezultate koji
ne ukazuju na zadovoljavajuéu razinu to¢nosti. Naime, za samo 40,56 % poduzec¢a u godini
T-1 ovaj je pokazatelj predvidio otvaranje steaja. Rezultati preostalih godina T-x na izrazito
su niskoj razini (u rasponu od 14,49 % do 26,29 %), a veéina poduzeca je ponovno svrstana

u kategoriju sive zone.

Usporedujuci sve tri varijacije Altmanovog Z-score pokazatelja, zasigurno je najvazniji
istaknuti kako Jednadzbom (4) koja je prilagodena za hrvatsko trziSte ustvari dobivamo najnizu
razinu toCnosti predikcije otvaranja ste€aja naspram jednadzbe (2) i (3). Razlog tome je Sto se
jednadzba Altmanovog Z«-score pokazatelja oslanja na samo 3 varijable, od kojih se 2 temelje
na zaradi (prosloj i sadasnoj). Samim time, ako poduzece generira prihode smatra ga se
financijski stabilnim, a ne zadire se dublje u njegovo poslovanje gdje bi se ustvari mogle otkriti
opasnosti. Kod godine T-1 Altmanov Z'-score i Z’-score pokazatelj gotovo su na jednakoj razini
uspjesSnosti, no u godini T-2 ipak Altmanov Z’-score daje toCniji rezultat. Jednadzba (2) za
Alzmanov Z'-score pokazatelj najmanje je rekonstruirana u odnosu na orginalnu, $to zasigurno

pridonosi vecoj razini tocnosti.

6.3. Rezultati Kralicek DF pokazatelja

Kako bi se sto to¢nije moglo utvrditi financijsko stanje poduzeca te poduzeti odgovarajucée
mjere, vrijednost Kralicekovog DF pokazatelja svrstava se u Cak 8 razreda. Za potrebe lakSeg

grafickog prikaza te daljnje usporedbe s preostalim pokazateljima, broj kategorija iz tabli¢nih
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prikaza (Tablice 19. i 20.) modificiran je i smanjen. Od inicijalnih 8 razreda raspona vrijednosti
DF pokazatelja, kreirane su 3 kategorije jednakih naziva kao kod dosadasnjih grafickih prikaza.
Poduzece se svrstava u kategoriju ,VISOKI RIZIK BANKROTA® pod uvjetom da je vrijednost
DF pokazatelja manja od 1,0. Zatim, poduze¢e moze biti svrstano i u viSu kategoriju naziva
+SIVA ZONA" uz uvjet da je vrijednost DF pokazatelja u otvorenom intervalu izmedu 1,01 2,2.
S vrijednoSc¢u DF pokazatelja ve¢om od 2,2 poduzece se svrstava u kategoriju ,FINANCIJSKI
STABILNI. Prikaz takve kategorizacije dan je Grafovima 9. i 10..

Tablica 18. Rezulatati Kralicek DF pokazatelja
za 2021. godinu

Tablica 17. Rezultati Kralicek DF pokazatelja
za 2020. godinu

T-5 T—-4 T-3 T-2 T-1 T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
DF > 3,0 1 2 8 11 DF > 3,0 5 17 30 24 20
>DF>2.2 2 1 >DF>2.2 1 11
>DF>15 2 >DF>15 7 12
>DF>1,0 1 1 1 5 >DF>1,0 1 3 12 12
>DF>0,3 8 5 >DF>0,3 2 8 30 24 13
DF <0,3 4 2 DF <0,3 6 5 3
DF <0,0 1 3 3 DF <0,0 2 3 7 8 13
DF <-1,0 2 6 11 28 DF <-1,0 5 10 35 61 97
UKUPNO 1 4 10 41 52 UKUPNO 16 49 143 145 156

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih
izvjestaja poduzeca)

(Izvor: Izrada autorice na temelju financijskih
izvjeStaja poduzeca)

Kod poduzeca koja su otvorila steCaj 2020. godine za godinu T—1 to€nost predikcije
ste€aja pokazateljem iznosi 73,08 %, a za ostale je godine u proSlosti ta vrijednost jo§ manja.
U gotovo svim godinama koje su prethodile ste€aju (izuzetak T-5), za gotovo Cetvrtinu
poduzeca (raspon od 20,00 % do 25,00 %) ovaj pokazatelj ocjenjuje njihovo poslovanje kao

financijski stabilno.
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Graf 9. Rezultati Kralicek DF pokazatelja za 2020. godinu
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(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Uzorak iz 2021. godine dan Grafom 10. daje sli¢ne, ali ipak to&nije rezultate za godinu
T-1. Razina to¢nosti predikcije za T-1 iznos 80,77 %, razlog tome je &to je kod ovog pokazatelja
najveci ponder za varijable sa zaradom koja je uglavnom tijekom prve godine pandemije i krize
za vecinu poduzeca pala $to smanjuje vrijednost konaénog pokazatelja. No veé za T-2 toénost

predvidanja ste€aja je na razini manjoj od 70,00 %.

Graf 10. Rezultati Kralicek DF pokazatelja za 2021. godinu
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(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)
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6.4. Rezultati springate modela

Za razliku od ostalih dosada izraCunatih pokazatelja, Springate model svojim izraCunom
svrstava poduzeca u samo dvije kategorije. Oni koji su iznad postavljene granice od 0,862
smatraju se financijski stabilnima, a oni za koje je izracun manji od te vrijednosti u visokom su
riziku od bankrota.

Tablica 19. Rezultati Springate pokazatelja za 2020. godinu

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 1 1 4 11 4
VISOKI RIZIK BANKROTA 3 8 46 56
UKUPNO 4 12 57 60

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Graf 11. Rezultati Springate pokazatelja za 2020. godinu

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00% VISOKI RIZIK BANKROTA
0.00% FINANCIJSKI STABILNI
' T-5 T-4 T-3 T-2 T-1

FINANCIJSKI STABILNI  100,00% 25,00% 33,33% 19,30% 6,67%
mVISOKI RIZIK BANKROTA 0,00% @ 75,00% 66,67% 80,70% 93,33%

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Tablica 21. i Graf 11. slikovit su prikaz analize ovog modela za 2020. godinu. Springate
model godinu je dana prije otvaranja ste€aja predvidio isti za ¢ak 93,33% poduzeca. lako
uspjesSnost predikcije opada, za godinu T-2 bila je to¢na za 80,70 % poduzeéa, no kako se ide

dalje u proslost ona viSe nije na valjanoj razini.
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Tablica 20. Rezultati Springate pokazatelja za 2020. godinu

T-5 T-4 T-3 T-2 T-1

FINANCIJSKI STABILNI 7 25 47 37 17
VISOKI RIZIK BANKROTA 13 32 103 139 162
UKUPNO 20 57 150 176 179

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

lzraCun za 2021. godinu daje gotovo jednako uspjeSne rezultate. S toCnostima
predikcije za godinu T-1 na razin od 90,50 % i 78,98 % za godinu T-2, poduzec¢a koja su

doZivjela krah u krizi zasigurno su to mogla predvidjeti primjenom ovoga modela.

Graf 12. Rezultati Springate pokazatelja za 2021. godinu
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O:OO% FINANCIJSKI STABILNI
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1

FINANCIJSKI STABILNI 35,00% | 43,86% 31,33% | 21,02% 9,50%
mVISOKI RIZIK BANKROTA 65,00% 56,14% 68,67% 78,98% @ 90,50%

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Kod poduzeéa za koje ovaj pokazatelj ipak nije imao to€an izraCun, uodljivo je kako im
prividnu zdravu sliku stvara koeficijent obrtaja ukupne imovine. Generiranjem velikih ukupnih
prihoda, koji ne moraju nuzno doci od strane prodaje, poduzeée moze zamaskirati postojeci
gubitak. Tako se dogadaju slu€ajevi gdje poduzece prodajom svoje imovine uvelike moze

povecati brojnik, a s druge strane smanijiti nazivnik pokazatelja aktivnosti.
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6.5. Rezultati FP RATING®-a

Kod izracuna FP RATING®-a nije javno dostupan podatak o granicama koje svrstavaju
poduzece u kategoriju financijski stabilnih ili visoko rizi€nih poduzeca. Stoga je po uzoru na
mnoge druge autore koji su testirali uspjeSnost FP RATING®-a, za granicu postavljena
vrijednost 0. Poduzeca koja imaju pozitivnu vrijednost FP RATING®-a ocjenjena su kao
financijski stabilna poduze¢a. S druge strane, za ona koja poprimaju negativnu vrijednost
smatra se kao su u visokom riziku od bankrota. Nadalje, kako je za varijablu xs potrebno
raunati apsolutnu promjenu radnog kapitala, FP RATING® nije moguce izra¢unati u slu¢aju

kada izracun T-x daje vrijednost jednaku godini od koje datiru financijski izvjestaiji.

Iz Tablice 22. vidljivo je da je vecina poduzeca svrstano u kategoriju visokog rizika od
bankrota za gotovo sve godine (iznimka T-3). lako je vecina svrstana u rizicnu kategoriju,
to¢nost ovog pokazatelja za godinu T-1 iznosi 76,74 %. Za T-2 taj postotak je nesto veci, 85,71
%, za T-3 razina je uspjesnosti predikcije na razi od tek 33,33 %, a za T-4 za jedno je poduzecée

za koje su bili dostupni podaci, predviden je bankrot.

Tablica 21. Rezultati FP RATING®-a za 2020. godinu

T-4 T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 2 1 10
VISOKI RIZIK BANKROTA 1 1 6 33
UKUPNO 1 3 7 43

(Izvor: Izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja poduzeca)

Graf 13. Rezultati FP RATING®-a za 2020. godinu

100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
28'8822 VISOKI RIZIK BANKROTA
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FINANCIJSKI STABILNI | 0,00%  66,67%  14.29%  23.26%

mVISOKI RIZIK BANKROTA  100,00% @ 33,33% @ 85,71% @ 76,74%

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)
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Analiziraju¢i Tablicu 23. i Graf 14. vidljivo je kako za 2021. godinu FP RATING® ima
nesto niZzu stopu uspjesnosti ve¢ u godini T-1, a za T-2 razina uspjednosti predikcije iznosi
tek 57,66 %. Za 2021. godinu znatno je veci uzorak u odnosu na godinu prije, $to daje zna¢ajno

viSe prostora za pogreske.

Tablica 22. Rezultati FP RATING®-a za 2021. godinu

T-4 T-3 T-2 T-1
FINANCIJSKI STABILNI 8 33 58 36
VISOKI RIZIK BANKROTA 11 24 79 95
UKUPNO 19 57 137 131

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Graf 14. Rezultati FP RATING®-a za 2021. godinu
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0,00% . o - . FINANCIJSKI STABILNI
FINANCIJSKI STABILNI 42,11% 57,89% 42,34% 27,48%

mVISOKI RIZIK BANKROTA  57,89% 42,11% 57,66% 72,52%

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Karakteristika ovog pokazatelja jest $to najve¢im ponderom utje€e na vaznost varijable x;
koja predstavlja stupanj samofinanciranja. Odnosno, govori nam da Sto je poduzece u vecoj
mjeri bez dugova, veca je njegova financijska stabilnost.
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6.6. Usporedba pokazatelja kroz godine

Nakon pojedinaéne analize pokazatelja slijedi njihova medusobna usporedba kako bi se
direktno ukazalo na najvecu razinu to¢nosti. Rezultati su ilustrirani pomocu 5 grafickih prikaza
koji sadrze podatke o postotku uspjeSnosti za svaku od godina T—x. Distinkcija poduzeca za
koje je otvoren ste€aj 2020. godine i onih za koje je otvoren 2021. godine ovdije je zanemarena.
Uzorak broji ukupno 242 poduzeca. Takoder, ovdje su ,spojeni” rezultati Altmanovog Z’-scora
i Z’-scora te je taj izracun prikazan kao “ALTMANQOV (Z'+Z2")-SCORE”. Razlog tome jest
usporedba medu pokazateljima koja je temeljena na §to je vise moguce podjednakom uzorku.
Podjela na djelatnosti zbog primjene razli€itih formula formirala je razliCite uzorke (Z'-score;
98 poduzeca, Z"-score; 142 poduzeca, Z; 242 poduzeca), Sto ne predstavlja najrelevantnije

temelje za usporedbu.

Graf 15. Usporedba pokazatelja za godinu T-5

KRALICEK 35,29% 11,76% 52,94%
SPRINGATE 38,10% 0,00% 61,90%
ALTMAN Zk - score 39,13% 43,48% 17,39%
ALTMAN (Z'+Z") - score 28,57% 28,57% 42,86%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

FINANCIJSKI STABILNI SIVAZONA VISOKI RIZIK BANKROTA

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Godine T-5 postavljena je usporedba za 4 pokazatelja. Kako je ve¢ navedeno, za
godinu gdje je izraCun T-x jednak godini za koju se prvi puta pojavljuju temeljni financijski
izvjestaji, FP RATING® nije moguce izrac¢unati. Slijedno tome za godinu T-5 ne postoiji izracun
ovog pokazatelja. Za 5 godina unatrag najuspjesniji je pokazatelj Springate model s to€nosc¢u
predikcije od 61,90 %, a najneuspjesniji Altmanov Z,—score. Pet godina je dug period, tokom
njega lako su ostvarivi i dugorocCni ciljevi te bi stoga bilo nerazumno ocekivati izrazito visoku
razinu tocCnosti predikcije steCaja. Ipak, od svih pokazatelja, kao mjeru predostroznosti
prihvatljivo je koristiti Springate model. Takoder, iako postoje uodljive razlike u postotku
uspjesnosti predikcije ste€aja, postotak financijski stabilnih krece se unutar raspona od 10,00
% (28,57 % - 28,10 %). Ono &to je svima zajednicko je da se u vecoj ili manjoj mjeri oslanjaju
na prihode koje poduzece generira te upravo to omogucuje gotovo identine rezultate

financijski stabilnih poduzeca.
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Graf 16. Usporedba pokazatelja za godinu T-4

FP RATING® 40,00% 0,

KRALICEK 35,85% 20,75%
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ALTMAN Zk - score 41,10% 43,84%

ALTMAN (Z'+Z") - score 35,00% 16,67%
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(Izvor: Izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja poduzeca)

Godine T—4 rezultati su sli¢ni onima iz godine T-5. Nijedan se pokazatelj ne moze
izdvojiti kao suviSe relevantan. Sprigate i dalje pokazuje to¢nost od gotovo 60,00 %, a gotovo
jednake rezultate daje i FP RATING®. Cetiri godine unatrag preko 35,00 % poduzeéa
ocijenjeno je zdravima svakim od pokazatelja Sto smanjuje njihov znacaj pri ovolikom

vremenskom razmaku od otvaranja stec¢aja.

Graf 17. Usporedba pokazatelja za godinu T-3

FP RATING® 58,33% 000%  4167%

KRALICEK 28,10% 16:34% s Ee

SPRINGATE 3va8%  o00% LTessm

ALTMAN Zk - score 28,65% 53,37% . 17,98%
ALTMAN Z(2'+2") - score 25,29% 149% [NESE.
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FINANCIJSKI STABILNI SIVAZONA  mVISOKI RIZIK BANKROTA

(Izvor: 1zrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Trece godine prije otvaranja steaja FP RATING®ukazuje da je ¢ak 58,33 % poduzeca
financijski stabilno, no nije jedini pokazatelj koji daje loSe rezultate. Primjenom formule za
Altmanov Zc—score tek je 17,98 % poduzeca svrstano u kategoriju visokog rizika od bankrota.
Nijedna skupni pokazatelj se ponovno ne moze uzeti kao relevantan indikator nestabilnog
financijskog polozaja, no Springate i dalje pruza najbolje rezultate (68,52 %). Po prvi puta
Altmanov izra¢un daje rezultate sa gotovo 60,00 % to¢nosti (59,77 %).
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Graf 18. Usporedba pokazatelja za godinu T-2

FP RATING® 40,97% 0,0
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(Izvor: Izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja poduzeca)

Godina T-2 jest godina za koju bi se oCekivalo da ¢e ovi pokazatelji pruZiti relevantne
izraCune. Primjereno tome, gotovo svi su na razini to¢nosti od 60,00 %. Springate se ponovno
prikazuje kao najpouzdaniji (79,83 %), a slijede ga Kralicek DF (66,67 %) i Altmanov izraCun
(67,52 %). lzraCun Altmana koji je prilagoden za hrvatsko trZiste tek 25,43 % poduzeca
ocjenjuje financijski nestabilnima.

Graf 19. Usporedba pokazatelja za godinu T-1

FP RATING® 2644%  000% | eses L
KRAUICEK 17,31%  3ssai s
SPRINGATE 8,755,000 —
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ALTMAN (2'+2") - score  [114,58% " 10,42% [
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FINANCIJSKI STABILNI SIVAZONA  mVISOKIRIZIK BANKROTA

(Izvor: Izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja poduzeca)

Godinu prije otvaranja ste€aja, Springateov model je to predvidio za ¢ak 91,21 % poduzeca
Sto ga €ini gotovo potpuno vjerodostojnim i mjerodavnim pokazateljem. Preostali pokazatelji
ispod su razine od 80,00 % tocnosti (73,56 % - 78,85 %), izuzevsi Altmanov Z—score koji je
jo§ jednom podbacio svrstavsi polovinu poduzeéa tek u sivu zonu poslovanja. S razinom
uspjesSnosti od 37,66 % godinu dana prije otvaranja ste€aja, ovaj pokazatelj ne moze se korisiiti
samostalno.
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6.7. Usporedba pokazatelja po djelatnostima

Detaljnija analiza ovih pokazatelja postavljena je ve¢ spomenutom podjelom poduzeéa po
podrucjima djelatnosti u kojima su poslovala. S obzirom na to da su postojale restrikcijske
mjere koje su ograniCavale poslovanje nekih subjekata, koncentracija poduzec¢a za koje je
otvoren ste€aj je u nekim podrucjima znatno veca nego u ostalima. S druge strane, postoje
djelatnosti koje broje po jedan/dva poduzeéa te su takva izuzeta od daljnje analize.
Usporedujuc¢i medusobno sve pokazatelji, za godine manje od T—2 pokazano je da se svaki
od pokazatelja moze uzeti u obzir tek s dozom rezerve. |1z tog razloga, ova podjela izracunata

je isklju€ivo za najreprezentativnije godine, godinu T-2 i T-1.

Grafom 20. i 21. dani su prikazi za koji postotak poduzec¢a je po svakoj djelatnosti svaki
od pokazatelja predvidio financijsku nestabilnost. Graf 20. baziran je na podacima za godinu
T-2. Altmanov Zi-score ponovno daje rezultate s najnizom razinom to¢nosti. Ne postoji
djelatnost u kojoj njegovi rezultati prednjace nad nekim drugim pokazateljem ili da je razina
uspjesnosti iznak 70,00 % (maksimalna iznosi 66,67 %).

Nadalje, promatrajuci djelatnosti s najveéim brojem poduzeca koja su otvorila stecaj
(G, Ci F) moze se uvidjeti kako Springate model daje relevantne i najtocnije rezutate. lako
postoji znatan prostor za greSke zbog veceg uzorka nego Sto su u ostalim djelatnostima,
Springate pruzZa rezultate sa 92,68% to¢nosti za C djelatnosti ( F; 84,21 %, G; 75,51 %). Prema

uspjesSnosti slijede ga Kralicek i Altmanov (Z'+Z")-score pokazatelj.

Ako se promatra svaki pokazatelj pojedinacno, Springate daje najtoCnije rezultate
(100,00 %) u djelatnosti L, R i S. Djelatnosti su to u kojima poduze¢a ne akumuliraju imovinu
u velikom iznosu Sto utje€e na potencijalno negativnu vrijednost obrtnog kapitala. Kada se
tome pridoda slabo generiranje prihoda ili negativan nov&ani tok, uspjesnost i vjerodostojnost
ovog pokazatelja raste. Jednaka situacija vrijedi i za Altmanov (Z'+Z")—score kojem takoder
stavka obrtnog kapitala Cini vaZzan atribut pri izraCunu, pogotovo zato $to se radi o ovakvim

djelatnostima. Izuzetak je R podrucje djelatnosti gdje postotak uspjesnosti iznosi 80,00 %.
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Podrucje djelatnosti

Graf 20. Usporedba pokazatelja po djelatnostima za godinu T-2
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Analizom Grafa 21. koji prikazuje pokazatelje po djelatnosti za godinu T-1 Altmanov
Zk — score jo$ je jednom dokazao kako nije relevantan samostalan pokazatelj. U godini
neposredno prije otvaranja ste€aja navedeno je predvidio s 80,00 % i 100,00 % uspjeSnosti
tek za djelatnosti Ri S (ukupno 5 poduzeca). Prou€avajuci dublje njihove financijske izvjeSatje,
vidjljivo je kako su tada imali izrazito negativan novcani tijek i dugove iz proslosti sto je

rezultiralo da svaki od pokazatelja sa 100,00 % to€nosti predvidi ste€aj u tim djelatnostima.

Promatranje zabiljezenog u godini T-2 za Kralicekov DF pokazatelj gdje je navedeno
da najvecu tocnost ima u djelatnosti L, ovdje se nije ponovilo. Nije se ponovilo iz razloga §to
je poduzece u toj djelatnosti, suprotno o€ekivanjima, generiralo izrazito velike koli¢ine zaliha
na temelju kojih je Kralicek dao pozitivhu ocjenu. No to je nesto Sto bi se trebalo svrstati pod
iznimku. Kada se promatraju spomenute djelatnosti s najvec¢im brojem poduzeca, ovaj

pokazatelj pruza visoku razinu to¢nosti predikcije ste€aja te stoji odmah iza Springate modela.
Analizom preostalih podataka nije moguce utvrditi dodatne zakonitosti i poslovne

situacije koje bi rezultirale izvedenim pravilima i povezivanjem odredenih pokazatelja s

odredenim podrucjem djelatnosti.
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Podrucje djelatnosti

Graf 21. Usporedba pokazatelja po djelatnostima za godinu T-1
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7. Zakljuéak

Formiranjem sinteze analiziranih izraCuna moze se zakljuditi kako je Springate model
najmjerodavniji pokazatelj za predvidanje ste€aja (iznad 90,00 % to€nosti do godine unatrag)
¢ak i u pomalo neizvjesnim situacijama (nadolazeca kriza). Pokazatelj je analiti¢arima u stanju
ukazati na opasnost i godinama prije nego $to se ona dogodi, no u potpunosti je relevantan za
predikcije za do dvije godine (~80,00 % tocCnosti). lako se smatra jednim od natocnijih
pokazatelja, Altmanov Z—score svojim varijacijama ne prikazuje najvidu razinu to¢nosti godinu
do dvije prije otvaranja stecaja (na razini izmedu 70,00 % i 80,00 %). Takvim je rezultatima
satvljen u poziciju pogodnog za koristenje uz dodatne pokazatelje jednako kao i Kralicekov DF
pokazatelj. Varijacija koja je prilagodena za hrvatsko trZiSte, Altmanov Z-score, nije se
pokazao pouzdanim ni u jednoj prilici $to je jo§ jednom dokazalo kako ga se ne moze
primijenjivati samostalno ni u zasebnim djelatnostima. U analizi FP RATING®-a postavljajudi
granicu na 0 ne dobivaju se potpuno uspjesni rezultati te se kao takav takoder moze Korisiiti u
kombinaciji s ostalim instrumentima. Ovdje se otvara prostor za daljnja istrazivanja i usporedbu

s ostalim pokazateljima kako bi se odredila optimalna granica.

Pokazano na $to se analiti¢ari, a i svi kojima je to potrebno, mogu osloniti pri kalkulaciji
rizika i straha od krize, no ovi izraCuni ostavljaju prostor za daljnju znatno detaljniju analizu
kako bi se utvrdile granice varijabli unutar samih pokazatelja (npr. stupanj samofinanciranje
maniji od 0,25 ¢e ukazivati na potencijalnu financijsku nestabilnost?) kako bi se §to viSe utjecalo

na smanjenje rizika od propadanja u uvjetima neizvjesnosti.

lako postoje razni faktori koji utjeCu na poslovanje poduzeca, ovaj zavrsni rad dokaz je
kako postoje indikatori potencijalne insolventnosti i godinama prije nego $to se sama kriza
pojavi. Dokaz je da bez obzira na teSke uvjete uvijek postoji izlaz. Klju€ je prepoznati, sprijeciti

infekciju te spasiti sebe, poduzece, gospodarstvo i ekonomiju.
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Prilog 1. Izracun pokazatelja za godinu T-5 (2020.)

PODUZEGE z | DF s FP ZK
DJELATNOST A
MOSLAVINA SUME j.d.o.o. u steéaju 2.45 1,40 1,04 0,00 0,80
Prilog 2. Izracun pokazatelja za godinu T-4 (2020.)
PODUZECE z DF S FP Zk
DJELATNOST A
Z.S. TKALCIC d. 0. 0. u stedaju -0,10 -3,20 -0,71 -0,97
MOSLAVINA SUME j.d.o.o. u stecaju 1,37 1,24 0,63 0,75
DJELATNOST C
ALICE IN WONDERLAND d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjesStaj 12,02 -3031,07 -0,30 2,44
DJELATNOST F
CENTROPLIN MILAK j.d.o.o u stecaju
Financijski izvjestaj 7,88 3,01 3,66 2,27
Prilog 3. Izrac¢un pokazatelja za godinu T-3 (2020.)
PODUZECE z DF S FP Zk
DJELATNOST A
MOSLAVINA SUME j.d.o.o. u steéaju 5,67 -17,38 -2,47 -11,79
Z.S. TKALCIC d. 0. 0. u ste&aju 0,93 4,14 0,66 1,76
DJELATNOST C
ALICE IN WONDERLAND d.o.0. u ste€aju Fln'an.cuvsk! 116 1,55 1,45
izviestaj
DJELATBOST F
Slave -0,31 0,36 -0,02
Centrop 8,64 8,32 6,34 491
DJELATNOST G
VIVA ADRIA d.o.0. u ste€aju 4,99 -1,15 0,50
DJELSTNOSTH
VIHOR-PROMET d.o.0. u ste€aju 5,63 -0,06 1,25 1,12
DJELATNOST |
221-TRAVNO j.d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj 0,29 1,43 0,42 0,02
TEMPO VODICE d.o.0. u ste¢aju 10,84 8,00 5,33 0,00
DJELATNOST M
VENDITA d.o.o. u stecaju 0,10 -1,81 0,05 0,26
KOMET DIGITAL j.d.o.o. u ste€aju 34,50 19,73 9,24
DJELATNOST N
SANJA d.o.0. u steCaju 5,16 -8,32 0,59 0,46
DJELATNOST R
AQUAMARINE d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj -13,17 -45,70 -5,50 -8,87
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Prilog 4. Izracdun pokazatelja za godinu T-2 (2020.)

PODUZECE z DF S FP Zk PODUZECE z DF S FP Zk
DJELATNOST A DJELATNOST H
MOSLAVINA SUME j.d.o.o. u stegaju -2,27 -11,53 283 2,14 -382 JELCIC J.D.O.O. 19,71 10,37 7,65
.. TKALCIC d. 0. 0. u stecaju 1637 jorieg 1L -15,95 MARINESA - HVAR d.0.0. u stecaju 480 000  -061 0,24
DJELATNOST B SOUTH AVENUE TRANSFER J.0.0.0. 10,43 5,33 5,22
BICROMdo0 K s menlsd | 043 140 076 0,05 VIHOR-PROMET d.0.0. u stecaju 1065 08 112 132 145
BILOS MONTAZA j.d.0.0. u stetaju 5,94 1270 6,67 6,46 DJELATNOST |
Financijski izvjestaj
DIELATNOST C MEGALOS d.o.o. u stedaju -6,45 -0,44 0,-28
GRAFOMARKETING d.0.0. u stecaju 121 075 0.44 ) 058 DAGNJA d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj 8,57 8,88 4,08 4,87
HODALJ d..0. u stecaju 1,08 095 027 - 032 Pupa d.o.0. ustecaju 009 126 015 0,66
KRISTINA DRVO j.d.0.0. u stecaju 6,38 572 409 - 347 TEMPO VODICE d.0.0. ustecaju 006 041 015 091 036
LEDA d. 0. 0. u stecaju 175 1504 342 - -4,68 2ITRAVNG J'dig{/?ésutasjtecaju Fnanciet 12 810 525 3,95
L'ATR'S'JELSEgéZleJAST d-o.o.u 047 306 075 - 410 TONI JAK d.0.0. u stecaju 8,33 3,56 3,19
MEGALOPTER j.d. 0. 0. u steéaju 1,14 052 028 - 054 DJELATNOST J
PERGAMENT d. 0. 0. u stetaju 0,22 252 068 -  -063 ROBUR j.d.0.0. u stecaju 303 067 014 000 058
Alice 019 2,08 002 020 1,00 DJELATNOST K
DJELATNOST D 450 107 073 000 028
WHITEFIELE;)teEnguRGY G- 034 052 035 000 031 DIJELATNOSTL
DJELATNOST E IMMOBILIARE DEL SOLE d.0.0. u stecaju 0,38 008 000 028
UNIJAMETEOR - EKO d.0.0. u stecaju | 4,11 102 042 1,38 DIELATNOST M
DJELATNOST F KOMET DIGITAL j.d.0.0. u stedaju 1305 1478 812 7,29
KONOS KON?;@;ST'ON d-0.0.u 170 425 048 - VENDITA d.0.0. u stecaju 027 18 013 095 036
MEDIJAK d.o.o. u ste€aju -0,82 0,53 0,67 ) 0,07 RADIO LINK d.o.0. u ste€aju -0,81 -7,21 -5,10 0,00 O,;12
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MEBIMURSKA HIDOGRADNJA d.o.o.
u ste€aju
PETRADA PROJEKT j.d.o.o. u ste¢aju
PRIVREDNIK STANOGRADNJA d.o.o0.
. u stecaju
SADRIC ZAVRSNI RADOVI j.d.o.0. u
ste€aju
SANABILIS NEKRETNINE d.o.0. u
ste¢aju
SLAVEKS, d.o.o. u ste€aju
CENTROPLIN MILAK j.d.o.o u stecaju
Financijski izvjestaj
DJELATNOST G

HERCEXj.d.o.0. u stecaju

HIODRAULICNI SISTEMI d.0.0. u
ste€aju

NES-TRGOVINA d.o.o. u ste€aju
S.D.S.B.-GRADITELJ d.o.0. u ste€¢aju
SUNCANO DIKLO d.o.0. u steéaju
Svijet kokica d.o.0. u stec€aju

VIVA ADRIA d.o.0. u steCaju

ARKADA - TRGOVINE, d. 0. 0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
BAGER COMMERCE d. o. 0. u stecaju
Financijski izvjestaj
BZIKPROMET d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
CARGONJA d. 0. 0. u stedaju
Financijski izvjestaj
COPRA MODA d.o.0. u steéaju
Financijski izvjestaj
CVOR d.o.0. u stegaju Financijski
izvjestaj

-0,18
0,65
-1,62
6,65
-0,01
-1,44

-3,15

134-2,32
-6,05
5,20
-21,60
1,66
-8,30
-9,89
-0,77
-9,11
-10,38
3,16
1,43

0,18

-0,97
2,44

-5,38

-7,10

-4,20
0,24
-3,26

48,03

0,60
4,37
-1,60
0,49
0,44

-6,15

-0,27
0,58
-1,54
6,78
0,00
-0,96

-4,50

414,76
-0,60
1,14
-1,90
0,28
-4,18
1,41
0,44
-0,83
-0,95
0,31
0,44

-0,61

-3,83

-0,67
0,71
0,02
6,52
0,37
-2,36

-7,18

6755,53
-0,28
0,61
-2,72
0,37
-7,00
0,12
0,49
-0,05
-1,15
0,61
0,68

0,19

VETERINARSKA STANICA SPLIT, d.o.o0. u
ste€aju
DJELATNOST N

SANJA d.o.0. u steCaju
DJELATNOST O
MASTER MARINER d.o.o. u stecaju

DJELATNOST Q

CENTAR DENTALNE MEDICINE SULINA d.o.0.

u ste€aju Financijski izvjestaj
DJELATNOST R
AQUAMARINE d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

NK Zadar s.d.d. u ste€aju Financijski izvjestaj

-5,59

5,19

-5,02

0,68

-18,91

-25,81

-3,24

-17,06

0,57

-7,80

1,16

-0,93

0,64

-0,98

0,25

-1,60

0,53

0,00

-0,96

0,00

0,00

0,00

1,25
0,52
2,57

0,50

1,55

4,27
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Prilog 5. Izracdun pokazatelja za godinu T-1 (2020.)

PODUZECE z DF S FP Zk PODUZECE z DF S FP Zk
DJELATNOST A DJELATNOST H
. ) JELCIC J.D.O.0O. -
Moslavina Suma j.d.o.o. 0,00 -0,90 0,00 0,00 - -2,51 -8,66 1,63 -0,81 -2,67
Z.S. Tkalgi¢ d.o.o. 0,54 -0,40 0,54 0,54 0,00 MARINESA - HVAR d.o.0. u stedaju -4,02 1,52 046  -1,68 0,31
SOUTH AVENUE TRANSFER J.D.0.O. -
DJELATNOST B 7,27 -11,07 280 -014 -595
Bigrom d.o.o. -0,53 0,02 -0,85 0,83 -0,98 VIHOR-PROMET d.o.0. u stedaju 9,65 0,11 0,63 1,06 1,14
Bilo§ montaza j.d.o.o. 0,68 0,02 -3,48 -0,55 -0,15 DJELATNOST |
DJELATNOST C DAGNJA d.o.o. u ste¢aju Financijski izvjestaj 4,32 0,42 1,24 0,99 0,73
GRAFOMARKETING d.o.0. u ste€aju
1,41 -19,02 0,14 51,53 0,61 TONI JAK d.0.0. u stedaju 4,70 4,22 1,55 0,08 1,73
HODALJ d.o.o. u ste€aju -
-1,07 7,26 0,08 -1,95 1,99 MEGALOS d.o.0. u steaju -65,24 10,78 0,61 -21,08 -0,68
KRISTINA DRVO j.d.o.0. u stedaju
2,03 -0,72 0,52 0,69 0,17 Pupa d.o.0. u ste¢aju -0,01 0,66 0,06 -0,88 0,49
LEDA d. o. o. u ste€aju
1,34 5,07 1,49 0,20 2,19 TEMPO VODICE d.o.0. u ste¢aju 0,57 2,32 032 -0,88 0,81
L'ATR'S'JELEtN,P.LAST d.o.o.u 221-TRAVNO j.d.0.0. u ste¢aju Financijski ;
stecaju -1,03 548  -0,79 -0,47 -0,26 izvjestaj -4,29 1,96 050 -0,41 0,68
MEGALOPTER j.d. 0. 0. u steCaju
-0,04 2,17 -1,01 -0,48 -0,67 DJELATNOST J
PERGAMENT d. o. o. u ste¢aju - R
-1,75 55,59  -2,09 -1,24 2,16 ROBUR j.d.0.0. u stegaju 32,96  -30,54 9,92 -496 15,09
Alice
2,61 -33,63  -3,07 -1,82 -3,50 DJELATNOST K
SBS-PARQUET d.o.0. u stecaju CT-INTRUST d.o0.0. u stedaju Financijski -
Financijski izvjestaj -1,38 -11,44  -1,76 -1,65 izvjestaj -1,80 759 014  -1,50 0,08
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TORNADO GRUPA d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST D

DJELATNOST E

DJELATNOST F
KONOS KONSTRUCTION d.o.0. u
steCaju
MEDIJAK d.o.0. u steaju
MEBDIMURSKA HIDOGRADNUJA d.o.o.
u stecaju
PETRADA PROJEKT j.d.o.0. u ste€aju

PRIVREDNIK STANOGRADNJA
d.o.o. u ste€aju

SADRIC ZAVRSNI RADOVI j.d.0.0. u
ste€aju
SANABILIS NEKRETNINE d.o.0. u
stecaju

SLAVEKS, d.o.o. u ste€aju
CENTROPLIN MILAK j.d.o.o u stecaju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST G

HERCEX j.d.o.0. u stecaju

0,24

-0,85

2,18

-4,28
-0,89
-3,25
-0,15
-1,41

2,79

-0,01

-1,43

-5,20

1895,7

-1,89

3,98

-4,35

9,09

-36,30

-10,75

-3,40

-2,59

7,34

-2,19

-0,08

-1,01

-1,13

-0,72
-0,71
-3,43
-0,24
-0,68

2,25

0,00

0,17

-5,36

381,06

1,73

0,92

-8,84

-1,85

-1,87

-0,53

-3,26

-4,29

0,22

0,42

-0,61

0,94
-0,10
-6,00
0,09
-1,03

2,85

0,37

-0,81

-7,91

509,87

DJELATNOST L

IMMOBILIARE DEL SOLE d.o.0. u ste€aju

DJELATNOST M

VENDITA d.o.o. u ste€aju

VETERINARSKA STANICA SPLIT, d.o.0. u

steCaju

KOMET DIGITAL j.d.o.0. u stecaju

RADIO LINK d.o.0. u ste¢aju

DJELATNOST N

SANJA d.o.o. u stecaju

DJELATNOST P

MASTER MARINER d.o.o. u stecaju

DJELATNOST Q

CENTAR DENTALNE MEDICINE SULINA d.o.0.

u ste€aju Financijski izvjestaj
DJELATNOST R
AQUAMARINE d.o.o. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

NK Zadar s.d.d. u ste€aju Financijski izvjestaj

-0,42

0,43

-10,88

9,43

-2,19

5,18

-4,60

-1,97

-19,10

-23,08

1651,13

0,32

-1,88

0,00

6,01

0,06

0,00

0,49

0,06
0,14
1,30
0,13
8,04

0,64

0,20

1,16

1,60

0,40

-1,02

-0,94

-1,37

2,69

-1,06

-0,04

0,32

0,30

-0,88

1,45

-1,11

0,53

1,93

-0,66

-1,73

-4,20
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HIODRAULICNI SISTEMI d.o0.0. u
ste€aju

NES-TRGOVINA d.o.o. u ste€aju
S.D.S.B.-GRADITELJ d.o.0. u stec¢aju
SUNCANO DIKLO d.o0.0. u stegaju
Svijet kokica d.o.0. u stecaju

VIVA ADRIA d.o.o. u steCaju
ARKADA - TRGOVINE, d. 0. 0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
BAGER COMMERCE d. 0. 0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
BZIKPROMET d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

CARGONJA d. 0. 0. u stedaju
Financijski izvjestaj

COPRA MODA d.o.0. u steéaju
Financijski izvjestaj

CVOR d.o.0. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

-7,11

5,83

-46,26

1,62

-5,79

-10,38

-34,54

-2,85

-10,88

2,63

1,11

-0,62

-4,54

-2,67

-4,69

11,46

-24,36

21,49

-1,61

0,73

0,21

-12,43

-0,86

0,11

-5,38

0,28

-0,45

-1,44

-8,07

-0,02

-1,15

0,34

0,07

-0,91

-2,67

0,14

-9,22

-0,92

-2,32

-46,03

-2,73

-0,38

-0,45

-0,15

-0,44

0,04

-4,34

0,37

-0,70

0,12

-15,35

-0,16

-1,04

0,57

0,50

-0,07
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Prilog 6. Izradun pokazatelja za godinu T-5 (2021.)

PODUZECE z DF S FP Zk
DJELATNOST C
PEKARA ZLATNI KLAS d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj 1,23 -1,74 0,16 -0,03
PROIZVODNJA AMBALAZE BEDEKOVIC d.o.0. u ste¢aju Financijski izvjestaj 3,74 3,14 2,13 2,16
T. M. 75]j. d. 0. 0. u ste€aju Financijski izvjestaj 1,90 -0,74 0,43 -0,17
BINAPEK d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj 3,68 0,85 1,45 1,15
VRAZAP, d.o.0. u steaju Financijski izvjestaj 0,97 -1,03 -0,07 -0,22
DJELATNOST E
PREMIUM d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj 0,49 0,91 0,74 0,00 0,49
DJELATNOST F
DEKOR BATALA j.d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj 2,77 1,07 1,31 0,94
DJELATNOST G
MACAN IVCEK d.o.0. u stedaju Financijski izvjestaj 3,19 -0,95 0,28 -0,08
3E-energetika d.o.o. u steCaju Financijski izvjestaj -3,76 3,36 0,01 0,72
DJELATNOST H
NAVIS MARE d.o.o. u stecaju Financijski izvjestaj -2,58 2,48 0,49 0,95
DJELATNOST J
Agram Automation d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj -8,10 -2,09 -5,03
DJELATNOST M
STUDIO OPUS d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj -10,84 -7,01 -1,76 -2,71
REVIAN d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj 2,34 3,50 1,33 1,64
DJELATNOST N
DELAKORDA d.o.o. u ste¢aju Financijski izvjestaj -0,12 0,03 0,46
GRUPA GARD ZASTITA d.o.0. u stegaju Financijski izvjestaj 2,16 -26,01 -0,41 -0,84
DJELATNOST S
Amina Grande j.d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj -36,48 -10,61 -15,11
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Prilog 7. Izraun pokazatelja za godinu T-4 (2021.)

PODUZECE z DF S FP Zk PODUZECE z DF S FP Zk
DJELATNOST A DJELATNOST H
FINLES . d. 0.0.U vste_caju Financijski -0,10 2,87 0,71 -0,97 NAVIS_ MAR’_I_E d_._o.o_. u st_ecaju 6.21 825 269 -0,05 353
izvjestaj Financijski izvjestaj
KAIROS AGRO d.o.0. U stetaju 1,90 0,83 0,88 0,67 ANTIGONA d.o.0. u stegaju 2,66 2,12 1,24 0,00 1,55
Financijski izvjestaj Financijski izvjestaj
DJELATNOST C DIVIAKPRIJEVOZjd.o.0. ustecaju | 57, 0,25 0,47
Financijski izvjestaj
VRAZAP, d'°'?Z'VL;eS§tg?aJ“ Financijski | 0,74 0,98 011 020 023 DJELATNOST |
BINAPEK d.o.(_). u svte(“_:aju Financijski 3.84 079 155 1,50 1,08 BINDUS j.d.o.(_). u s'te(“_:aju Financijski 6.63 1,77 1,01 113
izvjestaj izvjestaj
ARS PLUS d.o._o. u §tgcaju Financijski -0,31 208 -0,05 0,00 0,62 MAPA d.o.o._u §tgca_1u Financijski 12,17 -0,96 1,16 -0,61
izvjestaj izvjestaj
KLESARSTVO-KAMENKO DVA d.0.0. | 4 14 052 0,03 000 0,38 DJELATNOST J
u ste€aju Financijski izvjestaj
DAJN d.o.0. u ste€aju Financijski KIKLOP FILM d.o.0. u stecaju
izvjestaj 1,87 1,08 0,18 0,00 0,97 Financijski izvjestaj 3,02 67,70 0,37 0,00 0,41
PROIZVODNJA AMBALAZE Agram Automation d.o.o. u stecaju
BEDEKOVIC d.o.o0. u stecaju 3,08 1,60 1,48 0,94 1,46 9 Fi T J 1,16 5,97 6,49 6,03 3,31
) S e inancijski izvjestaj
Financijski izvjestaj
PEKARNICA KROSTULA d.o.0. u 4,75 2,22 000 124 | PORTEDIGITAL]d.0.0.u steCaju 0,25 1,46 0,00 2,45
ste€aju Fllnancuskl izvjestaj Financijski izvjestaj
KONTAKT KUCANSKI APARATI d.0.0. | 5 55 0.62 1,45 000 051 DJELATNOST M
u ste€aju Financijski izvjestaj
PEKARA ZLATNI KLAS d.0.0. u 2,19 1,68 1,07 076 131 | AKCELERACIAd.0.0. usteCaju 7,07 5,52 2,27 0,00 2,85
ste€aju Financijski izvjestaj Financijski izvjestaj
T.M.75j. d. 0. 0. u steaju Financijski CODEX USLUGE j.d.o.o0. u steCaju ) } ) ;
izvjestaj 2,56 2,58 1,44 0,46 1,65 Financilski izviestaj 17,25 3,95 2,04 0,00 2,26
DBURO BAKOVIC Industrijska
DJELATNOST E rieSenja d.d. u ste€aju Financijski 1,17 -0,98 0,06 -0,56 0,04
izvjestaj
PREMIUM d.o._o. u §te_caju Financijski 057 315 076 -0,14 0,62 REVIAN d.o.o_. u_stvec_aju Financijski -22.35 13.20 4.10 1,31 482
izvjestaj izvjestaj
DJELATNOST F STUDIO OPUS d.0.0. u stecaju 107,18 6,36 -1,33 8,19
Financijski IZVV]eStaJ
KLN d.o.0. u steCaju Financijski 1224 4771 866 1521 7,02 |  C1ZMO-PROMIDZBA d.o.o.u 5,75 13  -045 000 039
izvjestaj ste€aju Financijski izvjestaj
DEKOR BATALA jd.00. usteCaju | 3, 3,87 215 080 233 | ARAMISdoo usteCajuFinanciiski | g1 5553 134 213 086
Financijski izvjestaj izvjestaj
MONTER-SPLIT d.o.0. u stecaju 137 107 056 000  -041 DJELATNOST N

Financijski izvjestaj
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POT - AKZ d.o.o. u stecaju Financijski
izvjestaj
S GRUPA d. o0 .0. u ste€aju Financijski
izvjestaj
DAMEX GRADNJA d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj
PATRIOT d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj
VAR-BOS d.o.0. u ste&aju Financijski
izvjestaj
PHOENIX PARK d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
DJELATNOST G

CHIZA j.d.o.o. u ste¢aju Financijski
izvjestaj
ARAN BUSIC, d.o.0. u stecaju
HAL d. o. o. u ste€aju
EKO-ZITO d.o.0. u stedaju
KUZMIC GRADNJA d.o.0. u steéaju
MACAN IVCEK d.o.0. u stegaju
MILA PROFIL d.o.o0. u stec¢aju
TT DARj.d.o.0. u ste€aju Financijski
ZORAN COMPANY d.o.0. u stecaju
BLUE COMFORT j.d.o.o. u ste€aju

3E-energetika d.o.o. u ste€aju

2,26
-0,49

0,77
-11,89

4,58

1,25

19,97
-11,73
0,02
0,52
-7,10
1,07
0,33
-11,03
35,83
0,21

-1,22

0,69

-9,84

5,72

-7,58

3,59
8,71
1,16
0,40
-4,81
3,74
-18,27
14,47
0,73

1,61

0,83
-0,63
0,22
-8,32
3,05

-0,11

11,83
-1,23
0,01
0,70
0,09
-0,79
1,51
-3,54
7,58
0,18

0,93

0,00

-1,10

1,50

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
-0,83
0,00

0,00

0,00

-0,20

0,81
-0,53
0,47
-8,46
3,07

0,62

7,66
-0,20
0,42
0,81
0,06
2,31
1,99
-5,39
4,48
0,47

0,87

DELAKORDA d.o.0. u stecaju
Financijski izvjeStaj
ZLATNI SJAJ j.d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
GRUPA GARD ZASTITAd.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
DJELATNOST R

HerBeg d.o.o. u stecaju Financijski
izvjestaj
DJELATNOST S

Amina Grande j.d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
KLOBUK MB d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
SVETGOR SAVJETOVANJE d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

1,43
5,40

4,85

-5,23

-74,04

-0,03

4,20

4,53
3,05

5,82

-32,23
-2,00

0,79

1,21
2,19

1,40

-1,70

-13,43

0,39

1,29

-0,73
0,00

-0,12

0,00

0,00

1,93
2,08

1,78

-2,00

-22,23

-0,88

1,01
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Prilog 8. Izracdun pokazatelja za godinu T-3 (2021.)

PODUZECE z DF S FP Zk PODUZECE z DF S FP  Zk
DJELATNOST A
. o GLUMINA GRADNJA d.0.0. U - ;
DRASKO d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj -3,17 -9,35 -3,23 0,00 -4,07 stecaju Financijski izvjestaj 2579 28,53 -2,59 0,00 -1,58
ABIES d.0.0. u stecaju Financijski izvjestaj -0,55 8,35 08 000 -077 | HALd-o.o Y vsjfsctg’]“ Financijski | 403 20,73 0,01 1ie 042
GRANDE ITALIA - SUMAN &
AGROKOM NATURA d.0.0. u stecaju Financijski izvjestaj 3,08 0,79 124 000 063 | DELVECCHIO, d.oo.ustedaju | 941 -7,32 210 000 -2,01
Financijski izvjestaj
FIN LES j. d. 0. 0. u stecaju Financijski izvje&taj 0,93 4,10 066  -052 176 | WUNA-COMMERCEd.0.0.u | 506 (33 041 000 0,31
ste€aju Financijski izvjeStaj
JOSER RATARSTVO d.0.0. u stecaju Financijski izvjestaj LU';.RES d.o.o. u stecaju 073 112 139 000 088
inancijski izvjestaj
< N L MACAN IVCEK d.o.0. u steéaju - - -
ZADRUGA PODSPILJE u ste¢aju Financijski izvjestaj 0,67 0,29 0,43 0,00 0,43 Financijski izvjestaj 1038 15,59 -3,53 4.86 -7,19
& U— G e MILA PROFIL d.o.o0. u stecaju
MARTINUS j.d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj 0,66 4,39 0,53 0,00 0,98 Financijski izvjestaj -0,25 0,45 09 2,19 042
- e PANINI d.o.0. u ste€aju
KAIROS AGRO d.0.0. u ste&aju Financijski izvjestaj 1,76 0,78 036 034 -023 Financik ioviostn 1,89 090 078 000 086
NARIS, d.o.0. u ste€aju
DJELATNOST C Fnancick imviesta 966 518 278 000 295
0,24 2334  -041 000 o035 | STELAMARISdoousteau | ;.3 543 61 000 032
Financijski izvjestaj
ARS PLUS d.0.0. u stecaju Financijski izvjestaj -0,40 0,57 035 217 004 i IEARJ'.‘."O:‘?' u stecaju 275 916 -031 .., 0,09
inancijski izvjestaj 1,57
B.T. HULL d.0.0. u stetaju Financijski izvjestaj 0,00 VIALIT sensus d.o.o. usteCaju | 5,79 500 115 000 1,30
Financijski izvjestaj
KERDOS LOGISTIKA j.d.o.o0. u stecaju Financijski VLADEKS-PROMET d.0.0. u
izviedtaj 1,61 0.90 071 000 074 stecaju Financijski izviedtaj 420 107 036 000 072
e ZADARSKA PIVOVARA d.0.0. U -
CEDAR d. o. 0. u ste€aju Financijski izvjestaj 0,63 1,41 0,12 0,00 0,78 stecaju Financijski izvjestaj 10,82 -5,98 -1,99 0,00 -2,46
PROIZVODNJA AMBALAZE BEDEKOVIC d.0.0. u stecaju MOVRAN d.0.0. u stedaju - __— )
Financijski izvjestaj S >4 254 089 275 Financijski izvjestaj 1531 1809 %0 000 -9.42
KLESARSTVO-KAMENKO DVA d.o.0. u stecaju 0,15 1,64 011  -060 058 STRUJA-PROMET d.0.0. u . 5012 1635 0,00 2343
Financijski izvjestaj ste€aju Financijski izvjestaj 12,68
HANGAR 18 d.0.0. u stecaju Financijski izvje&taj 1,63 1,81 093 000 1,07 ZORAN COMPANY d.0.0.U | 3435 179 647 491 353
ste€aju Financijski izvjestaj
KONTAKT KUCANSKI APARATI d.o.0. u stedaju HEALTHY FOOD d.o.0. u stecaju - - - -
Financijski izvjestaj 2,74 057 1,00 081 045 Financijski izvjedtaj 5008 2778 1005 200 1724
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MERITUM NOVA d.o.o. u stecaju Financijski izvjestaj
KERAMIKA MODUS d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj
PIP-ZAGREB d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj

Kaltenberg Adria d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

SHIP FUEL AND REPAIR SERVICE d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

DAJN d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
ISTER d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
MONOLIT d.o.o. u ste¢aju Financijski izvjestaj

POUNUJE Pletivo d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

PEKARNICA KROSTULA d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

ORLJAVA d. o. o. u ste€aju Financijski izvjestaj
PEKARA ZLATNI KLAS d.o.o. u ste€¢aju Financijski
izvjestaj
SLOBODNA DALMACIJA PRINT d.o.o0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
SINITECH d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj
IS-DEUTSCHE d.o.0. u stec¢aju Financijski izvjestaj
IMPRES d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj
T. M. 75]. d. 0. 0. u ste€aju Financijski izvjestaj
BB KOTLOVI, d. o. 0. u ste¢aju Financijski izvjestaj

FDS d.o.o0. u ste¢aju Financijski izvjestaj

BINAPEK d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

KLAGIS PROIZVODNUJA d.o.o0. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

0,80

-0,04

-0,99

-0,46

0,62

1,89

3,16

-0,70

1,29

3,39

-0,09

2,97

-2,51

-0,09

0,83

1,97

1,52

1,10

9,86

3,83

-2,38

0,79

-25,36

-7,49

63,06

0,61

1,46

0,99

0,59

3,27

2,06

1,08

-4,79

0,60

1,26

0,53

0,59

-4,85

2,34

-0,46

0,41

-0,98

-1,73

0,48

0,07

-0,35

-0,41

0,70

1,34

1,16

1,60

-0,41

-0,89

0,56

1,02

0,56

0,42

0,91

2,03

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,65

0,00

0,00

0,00

1,08

0,00

0,97

0,00

0,00

0,00

0,00

0,05

0,00

0,00

1,07

0,00

-0,99

0,13

-1,91

-0,72

0,44

0,93

0,79

0,37

0,64

0,51

0,74

1,55

-1,09

-1,19

0,45

1,05

0,57

0,60

2,33

1,79

BLUE COMFORT j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
LUMINI BENZ d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
KUZMIC GRADNJA d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
DJELATNOST H

A. Air Service d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
FRATEGO - ME j.d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj
ANTIGONA d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj
LETECI ODRED d.o.0. u stegaju
Financijski izvjestaj
NAVIS MARE d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
DIVJAK PRIJEVOZ j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjeStaj
SAZOV d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
VICE MALI d.o.o0. u stecaju
Financijski izvjestaj
YELLOW SUBMARINE d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
FENIX-TOURS j.d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
DJELATNOST |

BELFAST WEST d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
BINDUS j.d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
CALOR d.o0.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
BOBITA d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
CIPICCO d.o.o0. u stecaju
Financijski izvjeStaj
COCIC GRAPENJE j. d. 0. 0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

0,78
0,28

4,18

-7,95
-7,25
0,74
-5,14
8,50
4,41
1,20
4,87
-1,13

-3,50

12,36

31,53

4,45
-5,29
-6,02

-4,09

1,30
1,91

1,01

12,78
-8,24

1,37
0,93
6,44
5,73
1,00
3,49
3,69

0,75

-6,06
30,90
0,78
-3,79
0,08

2,00

0,40

1,00

1,34

-1,56

-2,24

0,76

-0,61

2,50

3,03

-0,07

1,95

0,08

0,52

-2,62

10,42

1,27

-0,26

-0,64

0,76

0,79

0,00

0,41

0,43
0,00
0,56

1,37

3,99

0,71

1,25

0,65

-0,55

-3,40

1,12

0,77

3,12

3,46

0,61

2,10

0,61

0,60

-2,98

16,39

0,78

-0,49

0,07

1,22
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VENTISS d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj
VRAZAP, d.o.0. u steaju Financijski izvjestaj
m-mills d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

DJELATNOST

VRBOVSKO EKO ENERGIJA d. o. o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

DJELATNOST E
PREMIUM d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj

DJELATNOST F
HAZARDER, d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
DURBAN d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj
KLN d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj

ARRIDEO d.o.0. u ste€¢aju Financijski izvjestaj
DEKOR BATALA j.d.o.o. u stecaju Financijski izvjestaj
DAMEX GRADNUJA d.o.o. u ste¢aju Financijski izvjestaj

GRAD d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj
ADELSO TRGOVINA d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

ILICIC GRADNJA d.o.0. u stedaju Financijski izvjestaj

NUNDINOR d.o.0. u ste¢aju Financijski izvjestaj
INSTALACIJE VODE | GRIJANJA SRNEC d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

GRADNUJA V.T.M. d.o.o. u ste¢aju Financijski izvjestaj

0,86

1,09

1,25

-0,29

0,50

0,64

0,10

-14,13

4,98

0,71

2,06

0,01

-2,90

1,98

0,59

1,19

1,95

0,61

-4,47

0,51

-0,25

3,16

0,88

-24,62

2,59

-5,00

5,98

-7,86

1,17

0,30

1,08

0,91

0,20

-0,71

0,14

-0,17

0,23

0,02

0,16

-10,09

2,28

-0,61

0,84

0,01

-3,00

0,97

0,31

0,68

1,02

0,00

-0,37

0,00

0,00

-0,12

0,00

0,00

0,00

0,11

-0,45

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,54

-2,13

0,62

0,10

0,60

0,55

0,09

-8,66

1,47

-1,24

1,27

0,35

-3,62

0,83

0,46

0,69

0,83

D. I. B. d. 0. 0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
FARAON d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
GOLDEN FINGERS j.d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
LMG FORTIS KONCEPT d.o0.0.u
ste€aju Financijski izvjestaj
MAPA d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj
SOHO d.o.o. u stecaju Financijski
izvjestaj
GOODNESS TOURISM AGENCY
j.d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj
URBAN ROOM d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
CREMIR j.d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
DJELATNOST J

FORTE DIGITAL j.d.o.o. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
KIKLOP FILM d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
STELLA FILM d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
| FIXIT d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
Agram Automation d.o.o0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
DJELATNOST L

ARNO IMMOBILIA d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
KION, d.o.o. u ste¢aju Financijski
izvjestaj
MAX JEDAN j.d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjeStaj
M.M. Building Construction and
Projects d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

-1,77
-5,81
0,48
-0,80

20,06

5,77
4,00

11,45

0,09

9,54
3,41
25,77
5,72

3,54

-6,32
-0,86

-2,27

-0,66

-5,32

-0,67

0,76
2,40

5,32

9,58

19,44

11,72
2,79

5,08

0,08

-1,22

-0,03

0,08

1,01

-0,92

3,20

0,97

5,39

-0,03

6,56

0,47

-1,19

2,99

4,10

-1,00

-0,07

-0,75

-0,24

6,16

0,00
0,00
1,31

5,48

3,41

-0,57

-0,57

0,38

0,63

-0,32

3,13

1,25

5,67

0,24

5,29

0,50

1,32

1,83

2,83

0,38
0,30

-0,71

0,26
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INTER BOARD d.o.0. u ste¢aju Financijski izvjestaj
PATRIOT d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
MONTER-SPLIT d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj

NUNDINOR d.o.0. u ste¢aju Financijski izvjestaj

PHOENIX PARK d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

S GRUPA d. o .0. u ste€aju Financijski izvjestaj

PRODUZNI KABEL d.0.0. u stedaju Financijski izvjestaj
VAR-BOS d.o0.0. u stedaju Financijski izvjestaj
VOLONTA d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

ZAPIS d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
ZAPRESIC PROJEKT d.0.0. u stedaju Financijski izvjestaj
WOOD COMPANY d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj
ZAINAT d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
POT - AKZ d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
DJELATNOST G
AGRO-FORMA d.o.0. u stecaju Financijski izvjestaj
APUS d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj
BERNY-COMMERCE d.o.0. u ste¢aju Financijski izvjestaj
AGRUMI CENTAR j.d.o.o. u ste¢aju Financijski izvjestaj
BORIS TURK d.o.0. u ste€aju Financijski izvjestaj

ARAN BUSIC, d.o.o. u stegaju Financijski izvjestaj

1,38

-12,57

-1,43

0,59

1,25

-0,46

-0,30

2,33

0,17

1,33

-4,43

0,50

2,24

1,63

3,72

53,09

-186,16

6,63

-8,98

-11,53

2,00

-1,62

0,30

3,23

49881,4
1
2,03
0,71
1147,12

1,19

2,44

5,05

0,94
6,32
-278,45
1,10
-2,01

3,05

0,90

-8,37

-0,57

0,31

-0,09

-0,37

0,03

1,10

0,15

0,83

-1,63

0,54

1,23

1,11

1,03

1,47

-56,17

3,40

-0,95

-1,21

0,00

-1,30

0,00

0,78

0,00

0,51

0,00

0,00

0,00

0,00

0,17

0,00

0,00

0,00

0,00

-3,08

1,13

-7,56

-0,52

0,46

0,63

-0,08

0,01

0,75

0,32

0,78

-1,99

1,05

1,48

2,19

0,75

4,05

95,19

0,84

-0,99

-0,20

BIVIUS d. o. o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST M

ARAMIS d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
CODEX USLUGE j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
DURO DAKOVIC Industrijska
rieSenja d.d. u ste€aju Financijski
izvjestaj
KREMARK d.o0.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
LUXURIA d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
PAVORAN d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
REVIAN d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
SPORT TOUCH d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
GIZMO-PROMIDZBA d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
PERVIUS DIZAJN d.o.0.
Financijski izvjestaj
STUDIO OPUS d.o.o. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
AKCELERACIJA d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
DJELATNOST N

GRUPA GARD ZASTITA d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
DELAKORDA d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
PEPEX PROMET j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
ARSENAL-IVEZIC d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
ZLATNI SJAJ j.d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST P

-6,79

-8,18

25,46

14:77
-8,98
0,59
-3,40
1,93
1,23
7,14
3,02

41,82

5,57

-0,47
0,49
0,11
-2,02

9,42

4,25

26,53
6,67

-0,86

1,83

4,68

0,90

2,11

1,66

-0,67
2,75
22,48

2,44

-9,12

2,41

13,50

4,51

-0,55

-1,34

6,72

-0,69

-0,87

0,21

0,54

0,92

1,18

0,53

1,76

9,12

1,06

-3,82

0,60

-1,12

-0,26

2,64

2,13

2,44

0,45
0,00

0,47

1,37

0,15

4,57

0,86

1,13

0,32

-0,86

4,64

-1,88

0,50

0,63

-0,35

1,12

1,10

0,59

1,60

7,26

1,39

-5,62

1,09

-0,86

0,27

2,74
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CHIZA j.d.o.o. u ste€aju Financijski izvjeStaj

DUPLA j.d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
3E-energetika d.o.o. u steCaju Financijski izvjestaj
EKO-ZITO d.o.0. u steéaju Financijski izvjestaj
EURO HOLDING d.o.o. u ste€aju Financijski izvjeStaj
ELIMP d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

FIMKA d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

16,50

-1,02

-1,98

-1,46

-1,65

3,21

3,17

-3,04

0,30

-0,43

0,46

-0,08

9,34

0,70

0,01

0,37

0,19

0,71

0,56

12,11

0,00

-1,10

0,15

0,00

0,00

2,39

1,13

0,34

-0,05

0,30

0,63

0,07

SPORTSKA DJELATNOST
PAVLEC j.d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
DJELATNOST Q

CAPEK d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST S

SPORT MANIJA d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
RAJHARD eventi j.d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjeStaj
HerBeg d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

0,92

-4,54

2,15

0,78

-5,88

2,35

-5,36

2,89

72,97

0,96

-1,10

0,26

2,44

-0,40

0,40

1,06

-1,04

0,43

0,89

-1,47
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Prilog 9. Izracdun pokazatelja za godinu T-2 (2021.)

PODUZECE z DF S FP Zk PODUZECE z DF S FP Zk
DJELATNOST A
LUNA - COMMERCE d. o.
ABIES d.o.0. u ste€aju 0. u stec¢aju Financijski
Financijski izvjestaj 0,76 1,47 0,59 -0,83 0,69 izvjestaj -10,85 -2,91 -1,59 -1,91 -1,09
GRANDE ITALIA - SUMAN
ZADRUGA PODSPILJE u & DEL VECCHIO, d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj -0,07 -3,39 -0,61 -0,89 -0,91 ste€aju Financijski izvjestaj -0,68 0,06 0,92 0,74 0,25
MARTINUS j.d.o.0.u LUPRES d.o.o0. u ste¢aju
ste€aju Financijski izvjestaj 2,51 0,84 0,96 0,64 0,68 Financijski izvjestaj -6,74 6,19 0,31 -5,21 -0,53
AGROKOM NATURA
d.o.o. u ste€aju Financijski MACAN IVCEK d.0.0. u
izvjestaj -0,59 -3,25 -0,88 -1,24 -0,63 ste€aju Financijski izvjestaj -27,04 -33,49 -2,71 -7,35 -1,70
KAIROS AGRO d.o.0. u GLUMINA GRADNJA d.o.0.
ste€aju Financijski izvjestaj -0,04 -1,90 -0,65 -0,87 -0,44 u ste€aju Financijski izvjestaj -1,55 -1,16 -0,04 -0,63 -0,26
FINLESj.d.o.0.u MILA PROFIL d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj -1,93 2,57 -0,98 -3,53 0,26 ste€aju Financijski izvjestaj 1,51 -0,03 0,08
DRASKO d.o.0. u stegaju PatMat House d.o.o0. u
Financijski izvjestaj 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ste€aju Financijski izvjestaj 0,79 0,83 0,50 0,09 0,81
PANINI d.o.0. u stecaju
DJELATNOST C Financijski izvjestaj 18,20 9,29 7,37
PERFECT CAR 4 YOU
VENTISS d.o.0. u ste€aju j.d.o.0. u ste€aju Financijski
Financijski izvjestaj 0,99 0,21 -0,05 0,47 0,54 izvjestaj 19,01 3,40 3,00 2,38 2,26
m-mills d.o.o0. u stecaju ZORAN COMPANY d.o.0. u
Financijski izvjestaj -0,26 -55,07 -0,43 -1,18 0,33 ste€aju Financijski izvjestaj 1,27 0,23 0,16 -1,50 0,30
AGROKULTURA d.0.0. u STELA MARIS d.o.ou
stec€aju Financijski izvjesStaj 8,77 -0,47 0,86 1,27 2,11 ste€aju Financijski izvjestaj 1,31 0,88 1,01 0,22 0,75
FDS d.o.o. u ste€aju VIALIT sensus d.0.0. u
Financijski izvjestaj 3,81 3,38 2,19 0,95 2,16 ste€aju Financijski izvjestaj 4,41 3,45 0,38 0,46 0,81
BINAPEK d.o.0. u ste€aju VLADEKS-PROMET d.o.0.
Financijski izvjestaj 1,28 0,64 0,49 0,23 0,66 u ste€aju Financijski izvjestaj -3,05 17255,17 -0,37 0,03
BPb KOTLOVI, d. 0. 0. u TT DARj.d.0.0. u ste€aju
ste€aju Financijski izvjestaj 0,09 -4,80 -1,36 -0,89 -2,85 Financijski izvjestaj -15,20 -7,22 -2,55 -3,25 -2,71
ZADARSKA PIVOVARA
VRAZAP, d.o0.0. u stegaju d.o.o. u ste€aju Financijski
Financijski izvjestaj 0,13 -5,87 -1,58 -0,32 -2,84 izvjestaj 0,84 1,37 0,63 -0,02 0,93
T.M.75]j. d. 0. 0. u steCaju LUMINI BENZ d.0.0. u
Financijski izvjestaj -1,27 -8,17 -1,97 -1,37 -2,59 ste€aju Financijski izvjestaj -4,65 7,43 0,87 -0,46 3,33
HANGAR 18 d.o.0. u HEALTHY FOOD d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj 0,39 -5,32 -0,71 -0,14 -1,33 ste€aju Financijski izvjestaj 13,01 3,54 2,48 1,27 2,36
IMPRES d.o.0. u ste¢aju NARIS, d.o.o. u ste¢aju
Financijski izvjestaj -6,18 -9,16 -16,27 Financijski izvjeStaj 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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B.T. HULL d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
ARS PLUS d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
CEDAR d. 0. 0. u stecaju
Financijski izvjestaj
DAJN d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj
KLESARSTVO-KAMENKO
DVA d.o.o. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
KONTAKT KUCANSKI
APARATI d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
MERITUM NOVA d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
ORLJAVAd.o.0.u
ste€aju Financijski izvjestaj
MONOLIT d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj
NOVA STYLE j.d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
PEKARA ZLATNI KLAS
d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj
PEKARNICA KROSTULA
d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj
PIP-ZAGREB d.0.0. u
stec€aju Financijski izvjesStaj
Kaltenberg Adria d.o.0. u
stec€aju Financijski izvjeStaj
ISTER d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
IS-DEUTSCHE d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
KERAMIKA MODUS d.o.o.
u ste€aju Financijski
izvjestaj
KERDOS LOGISTIKA
j.d.o.o. u stec€aju
Financijski izvjestaj
SINITECH d.o.o0. u stecaju
Financijski izvjestaj

POUNJE Pletivo d.o.o0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

-1,10
0,29
1,66

0,15

1,53

-0,11
-1,22
-1,68
-3,28

3,45

1,97

-0,31
-0,57
-0,24
1,16

-0,80

0,97

-2,68

1,48

0,60

-0,58
-1,11
-3,30

1,64

-4,92

-2,15
-1,38

-31,58

1,92

0,44

-0,46
-6,45
-174,75
0,88

-3,04

0,33

-17,14

-0,04

0,44

-0,80
-0,37
-0,25

0,11

-1,04

-0,77
-0,54
-1,55
-5,19

1,69

0,74

0,34
-1,58
-0,83
0,76

-0,52

0,38

-3,27

0,64

0,49

-2,54
-0,36
0,57

-0,57

0,70

-1,19
-1,57

4,84

1,22

0,18

-3,56
-1,05
-9,92
-0,09

-2,36

-0,41

-2,09

0,34

-71,69

-0,34
0,37
0,68

0,58

-2,85

-0,94
-1,48
-0,43
-7,92

1,55

0,45

0,05
-0,94
-0,41
0,64

-1,06

0,53

-4,59

0,26

0,43

DJELATNOST H
ANTIGONA d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
BARISIC cargo d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

DIVJAK PRIJEVOZ j.d.0.0. u

ste€aju Financijski izvjestaj

FENIX-TOURS j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

FRATEGO - ME j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
LETECI ODRED d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
A. Air Service d.o.o. u
ste€aju Financijski izvjestaj
NAVIS MARE d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
SAZQV d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

VICE MALI d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
YELLOW SUBMARINE
d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

DJELATNOST |
BELFAST WEST d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
CIPICCO d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
BINDUS j.d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

BOBITA d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

CALOR d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
CREMIR j.d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
COCIC GRAPENJE j. d. o.
0. u ste€aju Financijski
izvjeStaj

1,30
-5,50

-61,23

-5,55

-26,79
-9,01
6,02
1,12

3,02

-4,53

0,00

-5,95

-34,20

-6,13

4,45

-0,63

-9,21

-1,26

1,74

-15,08

1,80

-30,05

0,65

-2,44

-3,64

-4,57

0,00

0,15

-1,20

1,19

-9,08

1,11

1,20
-1,91

-17,10

0,04

-6,40
-1,23
0,62
-0,10

0,00

-0,92

0,00

-0,63

-6,01

-0,25

1,27

-0,22

-2,59

0,53

0,29

-1,48

-1,37

-4,60

0,22

-0,47

-1,23

0,00

-2,11

-2,10

-0,17

-1,62

-6,42

1,17
-2,44

-24,92

0,75

-7,87
0,19
0,86
0,51

0,04

-0,35

0,00

0,07

-6,78

-0,46

0,78

-0,02

-4,13

0,78
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SHIP FUEL AND REPAIR
SERVICE d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
PROIZVODNJA
AMBALAZE BEDEKOVIC
d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj
SLOBODNA DALMACIJA
PRINT d.o.o0. u stecaju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST D
VRBOVSKO EKO
ENERGIJAd.0.0.u
ste€aju Financijski izvjestaj

DJELATNOST E
PREMIUM d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST F
ADELSO TRGOVINA
d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

DOMET PROJEKT d.o.0. u
stec€aju Financijski izvjesStaj
HAZARDER, d.0.0. u
stec€aju Financijski izvjesStaj
ARRIDEO d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj
GRADNJA V.T.M. d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
INSTALACIJE VODE |
GRIJANJA SRNEC d.o.o0.
u ste€aju Financijski
izvjestaj
BASIC INSTALACIJE
j.d.o.o0. u steCaju
Financijski izvjestaj
DEKOR BATALA j.d.0.0.u
ste¢aju Financijski izvjestaj
Graditeljstvo Mario
Popovaca d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
DURBAN d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

2,25

-4,90

0,00

-0,82

0,33

1,79
1,43
0,92

0,97

-1,27

3,95

-0,30

0,13

-0,53

1,55

-4,75

0,00

-27,89

2,18
0,96
0,46

0,88

7,13

0,57

0,66

-2,18

0,00

-0,67

0,27

0,67
0,53
0,47

0,49

-2,29

3,42

-0,60

0,32

-0,77

0,75

-4,55

0,00

-3,15

0,36
-0,03
-0,39

-0,22

0,98

1,05

-3,53

0,00

-0,49

0,41

1,02
0,71
0,63

0,68

-2,93

3,83

0,26

0,26

0,36

D. . B. d. 0. 0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

FARAON d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
GOODNESS TOURISM
AGENCY j.d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
IDEX EVENT j.d.o.0.
Financijski izvjestaj

SOHO d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
Sposato j.d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
URBAN ROOM d.o0.0.u
ste€aju Financijski izvjestaj

PADRE PADRONE j.d.o.0. u

ste€aju Financijski izvjestaj

MAPA d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
LMG FORTIS KONCEPT
d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj
ADDICT 19 d.o.0. u steCaju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST J
FORTE DIGITAL j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

KIKLOP FILM d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
STELLA FILM d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
| FIXIT d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
Agram Automation d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

DJELTNOST L

-5,92

3,70

17,85

2,55

14,48
-0,93
5,81

-23,03

0,23

5,80

5,67

-10,49

11,96

5,21

3,72

3,44

-1,38

-1,21

0,50

2,79

-1,17

1,11

0,49

7,42

-9,76

2,97

3,88

-1,81

-0,33

0,31

8,47

1,02

6,60
0,20
2,55

-1,92

1,53

0,41

0,46

-3,10

-0,14

2,53

2,95

0,08

-1,01

-0,41

0,65

-0,23

-7,36

1,52

-0,70

0,97

0,94

1,68

2,45

1,36

-0,80

0,51

7,30

0,62

6,54
1,19
3,24

-1,83

0,89

0,65

0,66

-4,62

0,26

2,04

2,47

0,21
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GRAD d.o.0. u ste€aju

BIVIUS d. o. o. u ste€aju

Financijski izvjestaj 1,72 -57,52 0,38 -1,93 0,57 Financijski izvjestaj -1,11 -0,11 0,30
DAMEX GRADNJA d.o.0.
u ste€aju Financijski KION, d.o.o. u ste€aju
izvjestaj 3,85 1,14 1,77 1,41 0,93 Financijski izvjestaj -0,62 -0,09 0,35
M.M. Building Construction
ILICIC GRADNJA d.0.0.u and Projects d.o.o0. u steaju - - -
ste€aju Financijski izvjestaj 1,92 0,72 0,82 0,10 0,58 Financijski izvjestaj 22780,48 5182,08 7484,82
INTER BOARD d.0.0. u MAX JEDAN j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj 1,67 0,79 0,86 ste€aju Financijski izvjestaj -447,01 -138,35 -225,80
NiMa Sistemi d.0.0. u PALMA PLUS j.d.o.o.
ste€aju Financijski izvjestaj -1,53 -3,54 -0,69 -1,36 -0,66 Financijski izvjestaj -6,35 0,08 -1,00 0,38
MONTER-SPLIT d.o.0. u ARNO IMMOBILIA d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj 0,36 0,11 0,13 ste€aju Financijski izvjestaj 0,00 0,00 0,00 0,00
NUNDINOR d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj 5,50 15,07 6,39 1,06 7,07 DJELATNOST M
PATRIOT d.o0.0. u ste€aju LUXURIA d.o.o. u steaju
Financijski izvjestaj 1,24 1,50 -0,09 0,68 0,62 Financijski izvjestaj 11,28 6,03 5,69
PHOENIX PARK d.0.0. u PAVORAN d.o.0. u stecaju
ste€aju Financijski izvjestaj -5,50 -11,24 -2,25 -10,04 -3,07 Financijski izvjestaj 21,29 4,85 3,67 1,26 3,24
ZAPRESIC PROJEKT
d.o.o. u ste€aju Financijski REVIAN d.o.0. u ste€aju
izvjestaj 2,31 6,90 1,75 0,37 2,68 Financijski izvjestaj -27,49 -7,02 -2,75 -3,74 -5,58
POT - AKZ d.o.0. u ste€aju GIZMO-PROMIDZBA d.o.o.
Financijski izvjestaj -2,15 -7,59 -2,06 -3,20 -2,76 u ste€aju Financijski izvjestaj -10,15 -1,51 -0,35
PRODUZNI KABEL d.o.o.
u ste€aju Financijski SPORT TOUCH d.o.0. u
izvjestaj 0,48 1,68 0,54 0,58 1,16 ste€aju Financijski izvjestaj 0,39 4,52 0,06 -1,05 0,42
WOOD COMPANY d.o.0.
u ste€aju Financijski PERVIUS DIZAJN d.o.o.
izvjestaj 1,71 0,75 0,90 -0,04 0,61 Financijski izvjestaj -4,50 -1,92 0,09 -0,30 -1,04
VAR-BOS d.o0.0. u stegaju AKCELERACIJA d.0.0. u
Financijski izvjestaj -15,97 -11,61 -10,38 ste€aju Financijski izvjestaj -0,48 -2,16 -0,34 -0,88 -0,11
KLN d.o.o. u steCaju
Financijski izvjestaj 0,08 -176,64 0,07 -0,66 0,33 DJELATNOST N
Industrogradnja projekti
VOLONTA d.o.o. u ste€aju d.o.o. u ste€aju Financijski
Financijski izvjestaj -0,33 -5,38 -1,64 -1,05 -2,08 izvjestaj -1,88 0,56 0,04 0
SAILING & FISHING
ZAPIS d.o.o. u ste€aju INFINITY CLUB d.o.0. u
Financijski izvjestaj 1,88 -0,08 0,65 0,38 0,81 ste€aju Financijski izvjestaj 1,13 -8,76 -0,22 -1,17 0
ZAINAT d.o.o. u stecaju PEPEX PROMET j.d.0.0. u
Financijski izvjestaj -0,49 -0,34 -0,01 ste€aju Financijski izvjestaj -0,26 0,69 0,13 -1,41 0
S GRUPA d. 0 .0. u stecaju DELAKORDA d.o.0. u
Financijski izvjestaj 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ste€aju Financijski izvjestaj 7,44 0,65 0
GRUPA GARD ZASTITA
d.o.o. u ste€aju Financijski
DJELATNOST G izvjeStaj -3,87 0,36 -0,39 -1,66 0
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ARAN BUSIC, d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
AGRO-FORMA d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
BORIS TURK d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

APUS d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
BERNY-COMMERCE
d.o.o. u stecaju Financijski
izvjestaj
AGRUMI CENTAR j.d.o.o.
u ste€aju Financijski
izvjestaj
3E-energetika d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
CHIZA j.d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
DUPLA j.d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

EKO-ZITO d.o.0. u steéaju
Financijski izvjestaj
ELIMP d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj
BLUE COMFORT j.d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
EURO HOLDING d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
FIMKA d.o.0. u steCaju
Financijski izvjestaj
HAL d. 0. o. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
KUZMIC GRADNJA d.o.o.
u ste€aju Financijski
izvjestaj
KARGADOR d.o.0. u
stec€aju Financijski izvjesStaj
STRUJA-
PROME+KP11:LA97T
d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjeStaj

2,53
-86,20

15,07

-138,58

9,70

-3,23
-9,90
-1,44

-3,67

4,38
0,56
-1,41
1,15
1,95

10,62

-57,81

-179,98

0,91

0,38
-21,13

3,63

-18730,48

1,61

-1,39
-10,72
-0,94

-1,50

-0,09
0,57
1,06
-1,50
0,60

10,25

2,05

0,69
-12,68

1,02

-12,95

4,14

-0,38
-3,13
0,37

-0,13

0,89
0,25
0,83
0,19
0,45

5,20

6,23

-19,70

0,12

-0,01

16,75

4,04

-1,36
-1,29
0,22

-0,30

131
-0,89
0,34
0,59
-0,86

1,16

7,36

0,51

-14,52

1,23

-9,70

1,33

-0,17
-4,22
-0,33

-0,61

0,50
0,48
0,82
-0,77
0,47

5,50

6,70

-43,76

0,49

ARSENAL-IVEZIC d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
ZLATNI SJAJj.d.o.0.u
ste€aju Financijski izvjestaj

DJELATNOST P
SPORTSKA DJELATNOST
PAVLEC j.d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST R

SPORT MANIJA d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
RAJHARD eventi j.d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

HerBeg d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST S
SVETGOR
SAVJETOVANJE d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
Amina Grande j.d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
KLOBUK MB d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

10,33

0,00

2,15

2,15
-2,47

-9,76

-12,33
-234,63

-971,84

2,30

0,00

-2,26

-5,25

-8,10
-75,51

-909,20

1,95

0,00

0,26

0,26
-0,85

-1,89

-0,91
-32,52

-253,90

1,21

0,00

0,00

-0,43

-1,84

15,94

33,07

0,43

0,43
-0,77

-1,82

-0,85
-60,77

-616,69
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Prilog 10. lzra€un pokazatelja za godinu T-1 (2021.)

PODUZECE z DF FP Zk PODUZECE z DF S FP Zk

DJELATNOST A

KAIROS AGRO d.o.0. u ste¢aju LUPRES d.o.0. u ste¢aju Financijski

Financijski izvjestaj -1,53 -31,73 -1,48 -2,29 -1,25 | izvjestaj -8,89 -9,29 -2,50 -1,57 -2,93

MARTINUS j.d.o.o. u steéaju MACAN IVCEK d.o.0. u steéaju - -

Financijski izvjestaj -3,97 -24,68 -4,53 -3,24 -6,68 | Financijski izvjestaj -32,34  2588,02 -550 -13,51 11,15

FIN LES j. d. 0. o. u ste€aju Financijski MILA PROFIL d.o.o0. u stecaju

izvjestaj -2,27 -11,53 -2,83 -2,14 -3,82 | Financijski izvjestaj -5,31 -9,85  -1,26 -1,88 -1,09

DRASKO d.o.0. u stegaju Financijski NARIS, d.o.o. u ste€aju Financijski - -

izvjestaj -2,13 5,54 -1,14 -3,62 -0,09 | izvjestaj -29,93  -113,64 40,58 191 60,49

ZADRUGA PODSPILJE u stedaju PANINI d.o.o. u ste€aju Financijski

Financijski izvjestaj 0,02 -4,52 -0,61 -0,49 -0,58 | izvjestaj -2,00 -0,52 -0,09 -1,05 0,06

AGROKOM NATURA d.o.0. u stecaju PERFECT CAR 4 YOU j.d.o.0. u

Financijski izvjestaj -0,29 -0,37 -0,12 | stecaju Financijski izvjestaj 16,72 5,45 5,09 1,75 4,08

ABIES d.o.o. u ste€aju Financijski STELA MARIS d.o.o u ste€aju

izvjestaj -4,60 -3,39 -3,31 | Financijski izvjestaj 0,84 -22,45 0,02 -1,17 0,18

JOSER RATARSTVO d.o.o. u stecaju TT DARj.d.o.0. u stecaju Financijski

Financijski izvjestaj -16,91 1,80 -0,92 -10,59 | izvjestaj -3,03 -0,30 0,15
VIALIT sensus d.o.0. u steCaju - -

DJELATNOST C Financijski izvjestaj -17,25 -70,75 13,55 -2,50 22,70

HANGAR 18 d.o.0. u ste€aju VLADEKS-PROMET d.o.0. u ste€aju

Financijski izvjestaj -7,39 -42,34 -8,01 -9,38 -13,79 | Financijski izvjestaj 4,38 -0,95 0,20 0,55 0,62

IS-DEUTSCHE d.o.0. u stecaju ZADARSKA PIVOVARA d.0.0. u

Financijski izvjestaj -0,42 -6,65 -1,34 -0,50 -1,98 | ste¢aju Financijski izvjestaj -15,98 -5,36 -2,37 -3,62 -2,17

ISTER d.o.0. u ste€aju Financijski ZORAN COMPANY d.o.0. u stec¢aju

izvjestaj -7,10 -30,08 -8,562 -14,43 | Financijski izvjestaj 31,36 3,14 5,65 1,18 4,14

IMPRES d.o.0. u ste€aju Financijski MOVRAN d.o.0. u ste€aju Financijski 79743,5

izvjestaj 0,21 -4,92 -0,12 -0,51 -0,11 | izvjestaj -12,50 2 -1,28 -0,35

Kaltenberg Adria d.o.o. u ste¢aju HEALTHY FOOD d.o.0. u stecaju

Financijski izvjestaj -0,83 -4,57 -0,80 -1,13 -0,66 | Financijski izvjestaj -10,65 -83,12 -2,90 -1,76 -3,29

DAJN d.o.0. u ste€aju Financijski LUMINI BENZ d.o.0. u ste€aju

izvjestaj 1,62 -4,88 -0,13 0,48 0,80 | Financijski izvjestaj -0,74 0,18 -0,11 -0,29 0,48

KONTAKT KUCANSKI APARATI d.o.o. STRUJA-PROMET d.o.0. u stecaju - - -

u ste€aju Financijski izvjestaj -4,69 -15,67 -5,05 -3,72 -7,49 | Financijski izvjestaj 201,11 13,98 26,74

KERAMIKA MODUS d.o.o. u stecaju

Financijski izvjestaj -7,78 -22,14 -5,91 -8,71 -12,32 | DJELATNOST H

CEDAR d. o. 0. u ste€aju Financijski ANTIGONA d.o.0. u stecaju

izvjestaj 0,02 -6,66 -0,59 -1,37 0,03 | Financijski izvjestaj -1,76 -1,07 -0,46 -1,01 0,19

KERDOS LOGISTIKA j.d.o.0. u stegaju BARISIC cargo d.o.0. u steéaju

Financijski izvjestaj 0,77 -0,34 0,21 -0,51 0,18 | Financijski izvjestaj 1,30 1,74 1,20 0,29 1,17
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KLESARSTVO-KAMENKO DVA d.o.o.
u ste€aju Financijski izvjestaj
B.T. HULL d.o.0. u ste€aju Financijski

izvjestaj

m-mills d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

T. M. 75]. d. 0. 0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

AGROKULTURA d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

VENTISS d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

VRAZAP, d.o.0. u stedaju Financijski
izvjestaj

KLAGIS PROIZVODNJA d.0.0. u
steCaju Financijski izvjestaj

Db KOTLOVI, d. o. 0. u stecaju
Financijski izvjestaj

BINAPEK d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

FDS d.o.o0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

MERITUM NOVA d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

MONOLIT d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

NOVA STYLE j.d.o.o0. u stecaju
Financijski izvjestaj

ORLJAVA d. o. o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

ARS PLUS d.o.o. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

PEKARA ZLATNI KLAS d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
PEKARNICA KROSTULA d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
PIP-ZAGREB d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

POUNUJE Pletivo d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

PROIZVODNJA AMBALAZE
BEDEKOVIC d.o.0. u stedaju
Financijski izvjestaj

SHIP FUEL AND REPAIR SERVICE
d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj

-0,24
2,57

0,29
2,11
-0,27
-1,25
-4,34
-0,07
0,73

2,63

6,93
1,76
-1,95
-1,62

-0,88

-2,27

0,91
-3,74
-0,38

0,24

2,23

0,66

-21,06
-6,26
-3,07
-8,12

-46,99
-9,80

-14,25

-8,10

-0,04
-9,14
-38,32
-7,58
1,94

28123,6
3

-4,66

-18,15

0,70

-0,30
-2,73
-0,77
-2,00
-0,43
-1,03
-5,59
-0,08
-2,01

0,80
-0,11
-1,46
-1,71
-3,25

0,29

-1,75
-0,50
-5,36

0,21

0,20

0,64

0,50

-1,82
-3,43

0,39
-2,53
-1,20
-1,67

-4,10

-0,32

1,08
-2,49
-2,56
-2,35
-1,43

3080,8

0,27

-2,62

0,01
-3,53
-0,02
-1,95

0,33
-0,10
-8,87

0,33
-2,68

1,04

1,46
-1,00
-0,60
-4,97

0,08

-0,80
-0,78
-9,04

0,01

0,39

1,03

0,44

DIVJAK PRIJEVOZ j.d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj
FENIX-TOURS j.d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

FRATEGO - ME j.d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

LETECI ODRED d.o0.0. u steéaju
Financijski izvjestaj

A. Air Service d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

NAVIS MARE d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

SAZOQV d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

VICE MALI d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

YELLOW SUBMARINE d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

DJELATNOST I

ADDICT 19 d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

BELFAST WEST d.o.o. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

BINDUS j.d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

BOBITA d.o.o. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

CALOR d.o.0. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

CIPICCO d.o.0. u stec¢aju Financijski
izvjestaj

CREMIR j.d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

COCIC GRAPENJE j. d. 0. 0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

D. I. B. d. 0. o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

FARAON d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

GOODNESS TOURISM AGENCY
j-d.o.o. u ste€aju Financijski izvjestaj
IDEX EVENT j.d.o.o. Financijski
izvjestaj

-5,50
-61,23
-5,55
-26,79
-9,01
6,02
1,12
3,02

-4,53

5,67
-5,42
-47,23
-4,97

4,70

-6,43
-4,75
-22,04
-4,03

-8,51

3,67

17,85

-15,08

1,80

-30,05

0,65
-2,44
-3,64

-4,57

0,49

-3,70

6,13

-136,15

-47,03

7,14

-2,72

-7,51

-11,44

14,29

-1,91
17,1(;
0,04
-6,40
-1,23
0,62
-0,10
0,00

-0,92

0,46
-0,98
-7,52

0,67

-0,81
-1,44
-3,17
-1,02

-1,24

0,27

8,47

-1,48

-1,37

-4,60

0,22

-0,47

-1,23

-0,70

-1,80

-3,37

-2,22

-5,26
-0,86

-2,19

-0,48

1,52

-2,44
24,92
0,75
-7,87
0,19
0,86
0,51
0,04

-0,35

0,66
-1,04
-8,02

0,90

-5,52

-0,18
-1,78
-3,90
-0,88

-1,43

0,46

7,30
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SINITECH d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

SLOBODNA DALMACIJA PRINT d.o.o.
u ste€aju Financijski izvjestaj

DJELATNOST D
VRBOVSKO EKO ENERGIJA d. 0. 0.u
ste€aju Financijski izvjestaj

DJELATNOSTE

PREMIUM d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

DJELATNOST F

DAMEX GRADNUJA d.o.o0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

GRAD d.o.0. u stecaju Financijski
izvjestaj

BASIC INSTALACIJE j.d.o.o. u stedaju
Financijski izvjestaj

ADELSO TRGOVINA d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

ARRIDEO d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

DEKOR BATALA j.d.o.o. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

HAZARDER, d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

DOMET PROJEKT d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

DURBAN d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

Graditeljstvo Mario Popovaca d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
GRADNJA V.T.M. d.o.o0. u stecaju
Financijski izvjestaj

ILICIC GRADNJA d.o.0. u stedaju
Financijski izvjestaj

INSTALACIJE VODE | GRIJANJA
SRNEC d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

INTER BOARD d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj
MONTER-SPLIT d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

-31,06

-5,63
-0,82

2457401,6
0

1,06
-0,64
-2,01
-6,38

1,24

0,72

2,55

0,70
-18,14

-0,26
0,11

0,59

0,59
0,15

-1,48

-40,07 -25,70
-0,06 -1,79
-27,89 -0,67
589779,3

5

-2,18

-2,85 -0,87
-9,55 -2,62
-80,05 -4,49
-2,10 -0,04
-4,28 -0,33
-0,12 -0,08
0,35 0,39
-334,95 -18,18
-0,71 -0,54
-3,28 -0,26
-2,29 -0,27
-0,10 0,22
-1,54 -0,37
0,66 -0,50

-26,58

-5,56

-3,15

-2,18
-7,50
-0,12
0,05
0,96

-0,71

-11,20

-0,47
-0,54

-0,18

-0,51
-0,75

-1,31

-34,90

-2,65
-0,49

1432910,0
0

-0,34

0,11
-3,67
-3,37
-0,67
-0,86

0,77

0,49
-34,78

0,34
-0,13

-0,71

0,39
-0,23

-0,37

LMG FORTIS KONCEPT d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj

MAPA d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

PADRE PADRONE j.d.o.o0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

SOHO d.o.0. u stecaju Financijski
izvjestaj

Sposato j.d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

URBAN ROOM d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

DJLEATNOST J

Agram Automation d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

FORTE DIGITAL j.d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

KIKLOP FILM d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

STELLA FILM d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

I FIX IT d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

DJELATNOST L

ARNO IMMOBILIA d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

KION, d.o.o. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

M.M. Building Construction and
Projects d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

MAX JEDAN j.d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

PALMA PLUS j.d.o.o. Financijski
izvjestaj

DJELATNOST M

AKCELERACIJA d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

ARAMIS d.o.0. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

BEATUM-M j.d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjeStaj

-16,08
-25,99
2,29
-0,52

6,65

-3,13

3,44
7,27
-16,76
9,43

6,00
-6,37
-1,12

-0,73

5433,7

-15,80

6,37
-9,73

4,72

-16,69
-2,55
0,73
-0,28

2,61

1505,73

-1,81

1,01

-44,43

0,58

0,08

2194,15

0,84
-403,16

-2,80

-4,26
-2,46
0,46
0,37

2,07

-1,01

0,08
0,98
-1,88
-0,74

0,90

-1,00

-0,11

-0,17

673,5

-3,81

0,64
-1,26

-0,07

0,92
-7,85
-0,41

0,05

0,73

4,83

1,36

0,56

0,44

0,65

-30,70

0,11
-2,77

0,42

10,21-
-2,39
0,69
0,20

2,23

-0,42

0,21
1,05
-1,03
-0,60

0,82
0,38
0,30

0,30

312,8
7

-3,73

0,87

-0,68

-0,39
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NiMa Sistemi d.o.o0. u stecaju
Financijski izvjestaj

NUNDINOR d.o.0. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

PATRIOT d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

PHOENIX PARK d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

PRODUZNI KABEL d.o.0. u steéaju
Financijski izvjestaj

S GRUPA d. o0 .0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

VAR-BOS d.o.0. u steéaju Financijski
izvjestaj

VOLONTA d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

WOOD COMPANY d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

ZAINAT d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

ZAPIS d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

ZAPRESIC PROJEKT d.o.0. u stedaju
Financijski izvjestaj

KLN d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

DJELATNOST G

3E-energetika d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

APUS d.o.o. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

AGRO-FORMA d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

AGRUMI CENTAR j.d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

ARAN BUSIC, d.o.o0. u stedaju
Financijski izvjestaj
BERNY-COMMERCE d.o.o0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

BORIS TURK d.o.0. u ste¢aju
Financijski izvjestaj

CHIZA j.d.o.o. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

2,28

-0,11
-3,30
141
-2,01
-0,53
1,53
1,50
3,30
0,42
-1,46

-5,18

-16,60

-9,90
14,49
7,20
9,70
-11,61
-138,75
-81,07

-28,24

-2,00

2020,70

5,23

0,97
-6,12
6,71

-21,55
2,41
-16,48
-28,44
-12,92
3,55

1,68

4,50

-27,79

0,17

-0,19
-2,60

0,09
-0,95
-0,31

0,81
-0,88

2,89
-1,80
-1,51

-1,77

-11,47

-2,32
0,80
1,62
4,14

-1,20

-12,92

-8,28

-8,14

0,94

0,25

-0,16

0,78

0,64

0,23

-10,40

-21,07

-2,60

0,78

0,39

-3,40

-4,30

-0,67

-0,12
-1,25
0,75
-0,68
0,02
0,79
-3,65
3,59
-2,30
-1,80

-1,97

-8,77

-2,89
1,02
2,02
1,33

-0,19

-9,68

-4,87

-12,28

CODEX USLUGE j.d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

DURO DAKOVIC Industrijska
rieSenja d.d. u ste€aju Financijski
izvjestaj

KREMARK d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

LUXURIA d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

PAVORAN d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

REVIAN d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

SPORT TOUCH d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj
GIZMO-PROMIDZBA d.o.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
PERVIUS DIZAJN d.o.o. Financijski
izvjestaj

STUDIO OPUS d.o.o. u stecaju
Financijski izvjestaj

DJELATNOST N

ZLATNI SJAJ j.d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

SAILING & FISHING INFINITY
CLUB d.o.0. u stecaju Financijski
izvjestaj

PEPEX PROMET j.d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

GRUPA GARD ZASTITA d.0.0. u
ste€aju Financijski izvjestaj
DELAKORDA d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj
ARSENAL-IVEZIC d.o0.0. u stegaju
Financijski izvjestaj
Industrogradnja projekti d.o.o. u
ste€aju Financijski izvjestaj

DJELATNOST P
SPORTSKA DJELATNOST PAVLEC
j.d.o.0. u stecaju Financijski izvjestaj

DJELATNOST Q
CAPEK d.o.0. u ste¢aju Financijski
izvjestaj

21,32

-55,95
-32,90
0,09
-6,67
1,63
-23,60
5,43
-49,22

-20,67

7,49

-12,09
1,52
7,55

-1,05
-7,55

-6,62

-1,01

-8,03

1,11

-6,05
-10,05

27,12

4,27

-29,55

0,70

-58,47

1,00

-1,77

-41,00

-39,57

0,49

10,08

1,89

-4,40

1,06

-4,68
-5,62
-0,06
0,02
1,13
-5,03
0,57
18,72[

-0,40

0,46

-1,66
-0,16

0,77
-0,14
-0,73

1,15
-0,12

-0,96

-7,57
-4,95

-1,53

-0,22

-4,87

0,02

-3,25

0,39

-3,37

-4,07

-2,32

-0,50

-0,65

1,92

-7,11
-5,97
0,27
-1,46
1,96
-6,41
0,78
35,33:

-1,78

0,59

-0,62
-0,20
0,65
0,07
0,09

2,72

0,79

-1,12
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DUPLA j.d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

EKO-ZITO d.o.0. u steaju Financijski
izvjestaj

ELIMP d.o.o0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

EURO HOLDING d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

FIMKA d.o.0. u ste€aju Financijski
izvjestaj

GLUMINA GRADNUJA d.o.0. u stecaju
Financijski izvjestaj

GRANDE ITALIA - SUMAN & DEL
VECCHIO, d.o.o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

HAL d. o. o. u ste€aju Financijski
izvjestaj

KARGADOR d.o.0. u steéaju
Financijski izvjestaj

KUZMIC GRADNJA d.o.0. u steéaju
Financijski izvjestaj

LUNA -
COMME+KQ12:LC99+KP12:LA99RCE
d. 0. 0. u ste€aju Financijski izvjestaj

-2,33

-3,30

-15,77
14,86
-41,88

-28,61

-13,61
1,60
-67,68

8,99

-0,39

-4,75

-0,72

-23,88
12,56
-54,67

-19,10

0,80
5,18
0,03

3,45

-5,12

-0,81

-0,02

-6,43
6,17
-12,75

-2,84

-1,31
0,21
-2,18

1,95

-0,60

-1,39

-0,91

-2,26
0,97
-3,31

-7,78

-2,71

-1,27

0,77

-0,56

-1,68

-0,21

-10,97
5,95
-24,36

-1,82

0,02
0,44
-9,22

2,08

-1,14

DJELATNOST S
Amina Grande j.d.o.o. u ste€aju
Financijski izvjestaj

KLOBUK MB d.o.0. u ste€aju
Financijski izvjestaj

SVETGOR SAVJETOVANJE d.o.o.

u ste€aju Financijski izvjestaj

420,94

7810,5

-17,25

-63,66

-55,57

57,80

885,5
4

-1,44

-82,69

59,88

762,5
5

-1,26
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