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IZVJEŠĆE UPRAVE O STANJU DRUŠTVA I DALEKOVOD GRUPE
U nastavku dokumenta slijedi prikaz revidiranih financijskih izvještaja grupe Dalekovod (u daljnjem tekstu „Grupa”) i Dalekovod d.d.-a (u daljnjem tekstu „Društvo“) za 2013. godinu. Svi podaci prikazani su u kunama ukoliko nije drugačije naznačeno.

Pregled poslovanja

Grupa je u 2013. godini ostvarila ukupne poslovne prihode u visini 1.170 milijuna kuna što predstavlja smanjenje od 9% u odnosu na isto razdoblje prošle godine, dok je Dalekovod d.d. ostvario prihode u visini 831 milijun kuna što predstavlja smanjenje u odnosu na 2012. od 11%. Na smanjenje ostvarenih prihoda prvenstveno je utjecao pad prometa na domaćem tržištu tj. izostanak planiranih investicija u Hrvatskoj. U 2013. godini ostvaren je gubitak iz redovnog poslovanja u iznosu od 159,4 milijuna kuna, dok je gubitak Grupe iznosio 122,2 milijuna kuna.

2013. godinu Dalekovod d.d. je proveo u procesu predstečajne nagodbe te je i ta činjenica imala značajan utjecaj na poslovanje društva i na dobivanje poslova. Postupak predstečajne nagodbe otvoren je rješenjem FINA-e dana 20. prosinca 2012. godine. Tijekom postupka, Uprava Društva je kontinuirano vodila pregovore sa vjerovnicima i na ročištu dana 2. travnja 2013. godine postignuta je nagodba s vjerovnicima. Planom predstečajne nagodbe utvrđeni su rokovi i način povrata duga vjerovnicima i osnovne mjere financijskog i operativnog restrukturiranja Društva, a sve u cilju nastavka poslovanja Dalekovod d.d. Nakon neodržavanja ročišta na Trgovačkom sudu, Dalekovod d.d. je pravnim instrumentima uspio vratiti svoj predmet na Trgovački sud u Zagrebu i dana 14. veljače 2014. godine dobio pravomoćno rješenje o sklapanju predstečajne nagodbe. Provedba plana predstečajne nagodbe odvija se prema planu u 2014. godini. 

Promjene u Upravi: U rujnu 2013. godine, nakon ostavke predsjednika Uprave g. Matjaža Gorjupa, predsjednik Uprave postaje g. Goran Brajdić, dotadašnji član Uprave.
Uvođenje mjesečnog izvještavanja i poboljšanje sustava kontrolinga: S ciljem očuvanja i poboljšanja likvidnosti Grupe te unapređenja poslovanja, uvodi se izvještavanje na mjesečnoj bazi o novčanim primicima i izdacima Grupe, njihovom usporedbom s planom, očekivanim prihodima za predstojeće razdoblje te planom otplate financijskog duga (sukladno fokusu i potrebi za smanjenjem zaduženosti). Grupa također namjerava unaprijediti sustav kontrolinga kako bi se efikasno pratila provedba mjera štednje i utjecaj istih na profitabilnost Grupe.

Značajniji dobiveni poslovi: Tijekom 2013. godine i početkom 2014. godine Dalekovod d.d. je potpisao novih poslova u inozemstvu u iznosu 170 milijuna eura; i to na tržištu Kosova u iznosu od 30 milijuna eura, na tržištu Ukrajine u iznosu od 30 milijuna eura i na tržištu Poljske u iznosu od 110 milijuna eura. Svi ugovori odnose se na izgradnju dalekovodne mreže u navedenim zemljama.

Smjernice poslovanja za naredna razdoblja 

Plan poslovanja u budućnosti predviđa postupan oporavak prihoda poslovanja, refokusiranjem na segment elektroenergetskih projekata na domaćem tržištu, regionalnom tržištu te stranim tržištima na kojima društvo već posjeduje značajno iskustvo i reference (primarno Skandinavija i CIS itd). Na domaćem tržištu, i dalje se planiraju značajni prihodi u programu dalekovoda, trafostanica i cesta, iako znatno smanjeni u odnosu na prethodne godine. 
Preduvjet za ostvarivanje pretpostavljene razine prihoda je osiguranje garancija za uredno izvršenje posla te avansnih na inozemnim projektima, kao i dokaz o raspolaganju adekvatnom likvidnošću.
Dodatno, projekcije poslovanja predviđaju značajno smanjenje fiksnih troškova poslovanja, troškova administracije i ostalih režijskih troškova poslovanja. 

Projekcije poslovnog plana predviđaju poboljšanje operativnog (EBITDA) rezultata na razinu od oko 13 milijuna kuna tijekom 2014. godine, odnosno postupni rast do razine od oko 100 milijuna kuna do 2018. godine, primarno uslijed postupnog oporavka prihoda i bruto marže te planiranih troškovnih efikasnosti. Uz stabilan iznos godišnje amortizacije u projiciranom petogodišnjem razdoblju te značajno smanjenje kamate na restrukturirani dug, Dalekovod ostvaruje neto dobit iz poslovanja nakon 2014. godine.

Vlastite dionice
U 2013. godini nije bilo stjecanja niti otpuštanja vlastitih dionica.
Ulaganje u ovisna i pridružena društva te zajedničke pothvate
U Grupu Dalekovod spadaju navedena povezana društva: Dalekovod d.o.o., Ljubljana; Dalekovod d.o.o., Mostar;

Dalekovod Proizvodnja d.o.o., Dugo Selo; Dalekovod-projekt d.o.o., Zagreb; Dalcom Engineering GmbH, Freilassing; Dalekovod-Polska S.A., Varšava; Dalekovod TKS a.d., Doboj; Dalekovod Professio d.o.o., Zagreb;

Denacco Namibia (PTY) Ltd; Dalekovod TIM Topusko d.d.; Dalekovod – ulaganja d.o.o., Zagreb; Cindal d.o.o. Doboj; Dalekovod-Adria d.o.o. Zagreb; Dalekovod EMU d.o.o. Zagreb; EL-RA d.o.o., Zagreb; Dalekovod Libya za inženjering, zajedničko poduzeće, Libya; Dalekovod Ukrajina d.o.o.; Dalekovod ApS, Grenland i Dalekovod Norge AS.

Tijekom 2013. godine osnovano je društvo Dalekovod Norge AS. Ovisno društvo, Dalekovod Proizvodnja d.o.o., je tijekom 2013. godine osnovalo ovisno društvo DalProizvodnja d.o.o. 
Tijekom 2013. godine Društvo je u cijelosti vrijednosno uskladilo uloge u ovisnim društvima Dalekovod TKS a.d., Doboj i Cindal d.o.o., Doboj te djelomično u ovisnim društvima Dalekovod Proizvodnja d.o.o. i Dalekovod TIM d.d. Tijekom 2012. godine vrijednosno su usklađeni ulozi u ovisnim društvima Denacco Namibia (PTY) Ltd, Dalekovod-Adria d.o.o. i Dalekovod Libya, dok je ulaganje u Dalekovod-Polska S.A. vrijednosno usklađeno 2009. godine. Trošak vrijednosnog usklađenja u iznosu od 96.502 tisuće kuna (2012.: 32.995 tisuća kuna) je iskazan u sklopu ostalih poslovnih rashoda unutar računa dobiti i gubitka. 
Događaji nakon datuma bilance

U listopadu 2012. godine na snagu je stupio Zakona o financijskom poslovanju i predstečajnoj nagodbi („Zakon“) kojim su jasno definirani uvjeti u kojima trgovačka društva moraju pokrenuti predstečajni postupak. Kako je nedugo poslije toga Dalekovod d.d. bio insolventan i vrijednost imovine nije pokrivala postojeće obveze (nedostatak likvidnih sredstava oko 169,1 milijun kuna) procijenjeno je kako se u predstojećem razdoblju neće moći uredno ispunjavati dospjele obveze, te je dana 20. prosinca 2012. godine pokrenut proces predstečajne nagodbe pred nadležnom institucijama (FINA).

Mjere financijskog restrukturiranja uključuju slijedeće aktivnosti:
· Djelomični prijenos duga prema bankama u „mezzanin“ (potraživanje s uvjetnim pravom konverzije u kapital ili prijenos u senior dug po posebnim uvjetima).

· Dugoročno reprogramiranje preostalog duga (izvan mezzanina) prema bankama i ostalim financijskim institucijama.

· Konverzija dijela duga prema vjerovnicima (dobavljači, država) u kapital.

· Otpuštanje pojedinih sudužništava koja opterećuje Društvo ili njegova ovisna društva.

· Prodaja non-core imovine.
· Smanjenje temeljnog kapitala radi pokrića akumuliranih gubitaka.

· Dokapitalizacija u iznosu 210 milijuna kuna uplatom u novcu radi financiranja investicija i razvoja Društva (150 milijuna kuna) te djelomičnog financiranja obrtnog kapitala (60 milijuna kuna).

Učinak mjera financijskog restrukturiranja je sljedeći:

· Smanjenje zaduženosti Društva u ukupnom iznosu od 338 milijuna kuna (kroz mezzanin i konverziju tražbina u kapital).

· Reprogramiranje preostalih kratkoročnih dugova u dugoročne dugove uključujući i obveze po financijskom leasingu u ukupnom iznosu 434 milijuna kuna.

· Otpis obveza za kamate i naknade u ukupnom iznosu 61 milijun kuna.

· Smanjenje sudužništva u ukupnom iznosu od 1.525,9 milijuna kuna.

Nadalje, predložene su mjere operativnog restrukturiranja koje obuhvaćaju optimizaciju radnih procesa, povećanje kontrole izvođenja projekata, kao i reorganizaciju nabave sa ciljem povećanja ciljane i ostvarene marže na projektima te smanjenje troškova poslovnih procesa podrške i režijskih troškova.

Na osnovu svih navedenih mjera izrađen je petogodišnji poslovni plan uključujući i novčane tokove koji predviđa postupan rast prihoda (7,8% godišnje) fokusiranje na segment elektroenergetskih projekata s naglaskom na inozemno tržište uz pretpostavku osiguranja bankovnih garancija za uredno izvršenje posla te avansa na inozemnim projektima. Planom je predviđa i poboljšanje EBIDTA marže s 1,2% na 9,5%. U poslovnom planu nisu uzeti u obzir učinci primjene izračuna fer vrijednosti „mezzanina“ te njegovog klasificiranja u kapital i/ili obveze.

Od dana otvorenja predstečajnoj postupka, Društvo je vodilo pregovore sa svim vjerovnicima oko prihvaćanja Plana financijskog restrukturiranja. Dana 9. travnja 2013. godine FINA je izdala rješenje kojim se utvrđuje da se Plan financijskog restrukturiranja smatra prihvaćenim i da je proveden u skladu s odredbama Zakona. Postupak predstečajne nagodbe formalno je završen 14. veljače 2014. godine pravomoćnošću rješenja nagodbe.
U skladu s planiranim mjerama financijskog restrukturiranja navedenima u predstečajnoj nagodbi, 28. ožujka 2014. provedena je dokapitalizacija Društva od strane investitora - Konsolidator d.o.o. uplatom u novcu 150 milijuna kuna te ulaganjem u pravima – pretvaranje tražbina pojedinih dobavljača u skladu s postignutom predstečajnom nagodbom u iznosu 8.521.680 kuna izdavanjem novih dionica. Uprava je dobila odobrenje Glavne skupštine za provođenje dodatnog povećanja temeljnog kapitala u iznosu do 60.000.000 kuna ulozima u novcu izdavanjem novih dionica nominalnog iznosa 10 kuna uz isključenje prava prvenstva Konsolidatora d.o.o. Društvo i Konsolidator d.o.o. podržavaju provođenje dokapitalizacije u što skorijem roku.
Dalekovod TKS a.d. Doboj

Nastavno na izrađeni plan restrukturiranju Dalekovoda d.d., donesen je zaključak da su troškovi poslovanja i dugovi Dalekovoda TKS a.d. Doboj nastali u razdoblju od 2009. godine do 2012. godine bili preveliki za nastavak proizvodnje te je Uprava tvrtke Dalekovod TKS a.d. Doboj predala prijedlog za otvaranje stečajnog postupka na Privrednom sudu u Doboju 28. travnja 2014. godine. 
Ciljevi i politike vezani za upravljanje financijskim rizicima i kapitalnim rizikom
Financijski rizik

Aktivnosti koje Društvo i Grupa obavljaju izlažu ih raznim financijskim rizicima: tržišnom riziku (uključujući valutni rizik i kamatni rizik novčanog toka), cjenovnom riziku, kreditnom riziku i riziku likvidnosti Grupa i Društvo nemaju formalni program upravljanja rizicima, međutim cjelokupno upravljanje rizicima obavlja Služba financija Društva.

(a) Tržišni rizik 

(i) 
Valutni rizik
Prihod od prodaje u inozemstvu je ostvaren pretežno u EUR-ima. Prihod od prodaje na domaćem tržištu je ostvaren u kunama. Veći dio dugoročnih i kratkoročnih kredita ugovoren je s valutnom klauzulom, odnosno vezan za EUR. Premda promjene u tečaju EUR-a u prema hrvatskoj kuni utječu na rezultate poslovanja Grupe i Društva, Uprava ne prati aktivno utjecaj valutnog rizika na poslovanje.

Na dan 31. prosinca 2013. godine, kada bi euro oslabio/ojačao za 1,00% u odnosu na kunu (2012.: 1,00%), a pod pretpostavkom nepromijenjenosti ostalih varijabli, gubitak za razdoblje izvještavanja bio bi 3.573 tisuće kuna (2012.: 4.044 tisuće kuna) manji/(veći), uglavnom kao rezultat pozitivnih/(negativnih) tečajnih razlika nastalih preračunom potraživanja od kupaca, obveza prema dobavljačima, posudbi i novčanih deviznih sredstava izraženih u eurima.
Prema procijeni Uprave, utjecaj promjene ostalih valuta nema značajan utjecaj na financijske izvještaje Društva i Grupe.
(ii)
Cjenovni rizik

Grupa je izložena riziku ulaganja u vrijednosne papire kroz rizike fer vrijednosti i rizike promjena cijena, jer su ulaganja Grupe klasificirana u konsolidiranoj bilanci  kao raspoloživa za prodaju i po fer vrijednosti u računu dobiti i gubitka. Ulaganja u vrijednosne papire klasificirana kao raspoloživa za prodaju ne kotiraju na burzi, dok se vrijednosnim papirima klasificiranima po fer vrijednosti u računu dobiti i gubitka trguje na burzi vrijednosnih papira bez značajnog utjecaja financijski položaj. Upravljanje rizicima koji proizlaze iz njihove fer vrijednosti i promjene cijena Grupa prati kroz tržišne transakcije i rezultate subjekta ulaganja.

(iii)
Kamatni rizik novčanog toka kamatne stope 

Budući da Grupa nema značajnu imovinu koja ostvaruje prihod od kamata, prihodi Grupe i novčani tok iz poslovnih aktivnosti nisu u značajnoj mjeri ovisni o promjenama tržišnih kamatnih stopa. 

Kamatni rizik Grupe i Društva proizlazi iz dugoročnih kredita i komercijalnih zapisa. Krediti odobreni po promjenjivim stopama izlažu Grupu i Društvo riziku novčanog toka..

Grupa i Društvo kontinuirano prati promjene kamatnih stopa. Simuliraju se različite situacije uzimajući u obzir refinanciranje, obnavljanje sadašnjeg  stanja kao i alternativno financiranje. Na osnovu ovih situacija, Grupa i Društvo izračunavaju utjecaj promjene kamatne stope na račun dobiti i gubitka. U odnosu na iskazano stanje na dan 31. prosinca 2013. godine, da se efektivna kamatna stopa na primljene kredite povećala/smanjila za 0,82% na godišnjoj razini (2012.: 0,82%), gubitak nakon poreza bila bi za 249 tisuća kuna manja/veća (2012.: 2.905 tisuća kuna) kao rezultat većeg/manjeg troška kamata.
(b) Kreditni rizik

Imovina Grupe i Društva koja nosi kreditni rizik sastoji se uglavnom od novčanih sredstava, potraživanja od kupaca i ostalim potraživanjima. Prodajne politike Grupe i Društva osiguravaju da se prodaja obavlja kupcima koji imaju odgovarajuću kreditnu povijest, i to u okvirima unaprijed određenih kreditnih ograničenja. Kvalitetna struktura kupaca (većina većih kupca su tvrtke u većinskom državnom vlasništvu) kao i činjenica da je naplata od kupaca, po potrebi, regulirana bankarskim platežnim garancijama, mjenicama, akreditivima i ostalim vidovima osiguranja, gotovo u potpunosti umanjuje rizik vezan za izvjesnost naplate potraživanja od kupaca. 

(c) Rizik likvidnosti

Razborito upravljanje rizikom likvidnosti podrazumijeva održavanje dostatne količine novca, osiguravanje raspoloživosti financijskih sredstava adekvatnim iznosom ugovorenih kreditnih linija i sposobnost podmirenja svih obveza. Cilj Grupe je održavanje fleksibilnosti financiranja na način da ugovorene kreditne linije budu dostupne. 

Obveze prema dobavljačima i ostale obveze, kao i obveze po kratkoročnim kreditima dospijevaju do 12 mjeseci poslije datuma bilance, dok je dospijeće dugoročnih kredita predefinirano predstečajnom nagodbom konverzijom u Mezzanine i Senior dug.
Planom restrukturiranja u sklopu predstečajne nagodbe predviđeno je smanjenje zaduženosti i reprogramiranje obveza Društva. Pravomoćnošću rješenja predstečajne nagodbe 14. veljače 2014. provedene zadovoljeni su uvjeti za provedbom mjera financijskog restrukturiranja koji će značajno utjecati na obveze društva iskazane na dan 31. prosinca. 2013. 

Kapitalni rizik
Ciljevi Društva i Grupe prilikom upravljanja kapitalom su očuvanje sposobnosti Društva da nastavi poslovanje pod pretpostavkom vremenske neograničenosti kako bi omogućilo povrat ulaganja dioničarima i koristi ostalim zainteresiranim stranama te da održi optimalnu strukturu kapitala kako bi umanjilo trošak kapitala. 

Kako bi održalo ili uskladilo strukturu kapitala, Društvo i Grupa mogu mijenjati iznos dividendi koje se isplaćuju dioničarima, izvršiti povrat kapitala dioničarima, izdati nove dionice ili prodati imovinu kako bi smanjilo zaduženost. 

Društvo i Grupa nadziru kapital kroz praćenje pokazatelja zaduženosti. Ovaj se pokazatelj računa kao neto dug podijeljen s ukupnim kapitalom. Neto primljeni krediti (posudbe) izračunati su kao ukupni primljeni krediti (dugoročni i kratkoročni iskazani u bilanci) umanjeni za novac i novčane ekvivalente te dane kratkoročne depozite. Ukupni kapital izračunat je na način da se kapitalu i rezervama iskazanim u bilanci dodaju neto primljeni krediti. U 2013. godini pokazatelj zaduženosti Društva iznosio je 104,5% (2012.: 86,5%), dok je pokazatelj zaduženosti Grupe iznosio 96,4% (2012.: 85,2%)
Kodeks korporativnog upravljanja 

Društvo dobrovoljno primjenjuje Kodeks korporativnog upravljanja propisan od strane Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) i Zagrebačke burze d.d. Zagreb.

U 2013. godini Društvo je u bitnom dijelu pratilo i primjenjivalo preporuke utvrđene Kodeksom, objavljujući sve informacije čija je objava predviđena pozitivnim propisima te informacije koje su u interesu dioničara Društva. Obrazloženja vezana uz značajnija odstupanja, ako postoje, od pojedinih preporuka Kodeksa, Društvo iznosi u Godišnjem upitniku dostavljenom Zagrebačkoj burzi.

Sukladno odredbama ZTD-a, Nadzorni odbor nadzire vođenje poslova Društva održavanjem redovitih sjednica na kojima Uprava predočava odgovarajuća izvješća. Na sjednicama Nadzornog odbora raspravlja se i odlučuje o svim pitanjima iz nadležnosti tog tijela propisane ZTD-om i Statutom Društva. 
Izvješće Nadzornog odbora o obavljenom nadzoru vođenja poslova dio je godišnjeg izvješća Društva koje se podnosi Glavnoj skupštini. Dodatno, Nadzorni odbor obavlja unutarnju kontrolu i nadzor putem Revizorskog pododbora koji pruža stručnu podršku Nadzornom odboru i Upravi u učinkovitom izvršavanju obveza korporativnog upravljanja, upravljanja rizicima, financijskog izvješćivanja i kontrole Društva. Osim Revizijskog pododbora, u sastavu Nadzornog odbora djeluju i Pododbor za imenovanja i nagrađivanja i Pododbor za strategiju. Uprava je dužna pratiti da Društvo vodi poslovne i druge knjige i poslovnu dokumentaciju, sastavlja knjigovodstvene dokumente, realno procjenjuje imovinu i obveze, sastavlja financijska i druga izvješća u skladu s računovodstvenim propisima i standardima i važećim zakonima i  propisima.

Struktura vlasništva na 31. prosinca 2013.godine: 

	FIZIČKE OSOBE
	1.482.238

	MIROVINSKI FONDOVI
	638.891

	BANKE
	315.036

	TELEGRA d.o.o.
	164.753

	OSTALI
	222.413

	VLASTITE DIONICE
	43.934

	UKUPNO
	2.867.265


U skladu sa Statutom Društva, pravo glasa dioničara nije ograničeno na određeni postotak ili broj glasova, niti postoje vremenska ograničenja za ostvarivanje prava glasa. Svaka redovna dionica daje pravo na jedan glas na Glavnoj skupštini. 
Prava i obveze Društva koja proizlaze iz stjecanja vlastitih dionica ostvaruju se u skladu s odredbama ZTD-a i Statuta Društva. 

Uprava Društva sastavljena je od četiri člana, Predsjednika i tri člana Uprave. Dužnost Predsjednika Uprave obavlja Goran Brajdić, dok su tri preostala člana Uprave Krešimir Anušić, Željko Lekšić i Marko Jurković.

Uprava vodi poslove Društva sukladno pozitivnim propisima, Statutu Društva i Poslovniku o radu uprave.

Upravu imenuje i opoziva Nadzorni odbor koji je na dan 31. prosinca 2013. godine bio sastavljen od sljedećih članova:

Marijan Pavlović (Predsjednik)

Viktor Miletić

Nataša Ivanović

Dubravko Štimac

Davor Doko

Ante Ćurković

Zagreb, 23. lipnja 2014.
Goran Brajdić

Predsjednik Uprave
[image: image10.png]



Trgovački sud Zagreb: MBS 080010093. Porezni broj: 3275531. Žiro račun: 2360000-1101226102 Zagrebačka banka Zagreb. Temeljni kapital Društva iznosi 229.381.200,00 kn, podijeljen je na 2.293.812 redovnih dionica serije A nominalne vrijednosti 100,00 kn. Predsjednik Uprave – Generalni direktor: mr. sc. Luka Miličić, dipl. ing. građ., članovi Uprave - direktori Društva: Krešo Kraljević, dipl.ing.el. - zamjenik i Tomislav Belamarić, dipl. ing.el.; predsjednik Nadzornog odbora: Antun Fišer, dipl.ing.el.

stranica 1/6
6

[image: image11.emf]_1054376647.doc
[image: image1.png]






_1319369680.psd

_1017550106.doc
[image: image1.png]






