XX INGRA

www.ingra.hr

Objava poslovnih rezultata INGRE d.d.

za prvo tromjesecje 2009. godine

© N g kDb

IzvjeStaj o poslovanju za razdoblje 01.01.- 31.03.2009.

Izjava o odgovornosti Uprave

Izjava osobe odgovorne za sastavljanje izvjestaja

Bilanca na dan 31.03.2009.

Racun dobiti i gubitka za razdoblje 01.01.- 31.03.2009.

Izvjestaj o novéanom tijeku za razdoblje 01.01.- 31.03.2009.
Izvjestaj o promjenama kapitala za razdoblje 01.01.- 31.03.2009.
Op¢i podaci i biljeSke uz financijske izvjestaje



1. lzvjestaj o poslovanju za razdoblje od 01.01.- 31.03.2009.

ZAGREB, 08. svibnja 2009. - U prvom tromjesecju 2009. godine INGRA d.d. ostvarila
je ukupne prihode u iznosu od 145,19 milijuna kuna. lako je neSto niza od istog
razdoblja prethodne godine, ostvarena realizacija iznad je planirane razine za
predmetno razdoblje. Ostvarenoj realizaciji najviSe su doprinijeli izvodacki projekti u

infrastrukturnoj investicijskoj izgradnji, niskogradnje i opremanja objekata.

Posebno se izdvajaju sljedeci projekti:

£ |Infrastrukturni projekti sektora Ceste na domacem i inozemnom trzistu,
£ Dovrsetak modernizacije putni¢kog terminala Zraéne luke Zagreb

£ |zgradnja vlastitih objekata za domace trziste i

£ |zvodacki infrastrukturni projekti sektora AlZira.

Realizacija navedenih projekata omogucila je pozitivno poslovanje drustva pa tako
operativna dobit prvog kvartala iznosi 6,54 milijuna kuna. Na dobit razdoblja od 2,81
milijuna kuna utjecali su prvenstveno povecani troskovi financiranja, no imajuci u vidu
otezane uvjete poslovanja i financiranja za koje predvidamo da ¢e se prozimati do kraja
2009. godine, a posebno usporedbom rezultata konkurencije na globalnim trzistima,
rezultat predmetnog razdoblja smatramo uspjesSnim. Posebno se izdvaja promjena
trenda u strukturi prihoda u korist inozemne realizacije koja je pove¢ana za 41% u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

Ipak, primjetno je usporavanje gospodarskih aktivnosti na gotovo svim trzistima. Ono
se ocituje u produzenju investicijskih ciklusa, smanjenju budzeta za kapitalna ulaganja,
kao i daljnje znac€ajne financijske izdatke. U predmetnom razdoblju drustvo je uspjesno
servisiralo svoje financijske obveze, no za razliku od inozemnih trziSta, u kojima je
stupanj naplate na zadovoljavajucoj razini, na domacem trziStu je primjetna pogor3ana
likvidnost, koja se oC€ituje i u duzim rokovima placanja od ugovorenih kao i

ogranicenosti u izvorima sredstava.



Kako bi smanijilo rizike poslovanja u narednom razdoblju, drustvo ¢e i dalje provoditi
diverzifikaciju poslovanja kako na podrudjima djelovanja tako i trzistima.

Sukladno ranijim najavama, drustvo je zapocelo sa procesom optimizacije poslovanja
na razini cijele Grupe. Osim izvr$enih pripajanja tri drustava Grupe u mati¢no drustvo,
u tijeku je i postupak preustroja i reorganizacije unutar Grupe Mavrovo, koje ¢e svoje
poslovanje i nastup na inozemnim trziStima nastaviti pod imenom Mavrovo -
InZenjering DOEL. U svrhu konzumiranja licenci i tehnologija za poslovanje na isto¢nim
trzistima, od ¢ega se najviSe izdvaja Rusija, Mavrovo InZenjering pojacalo je aktivnosti i
angazman na infrastrukturnim investicijskim projektima kao i izgradnji objekata javne

namjene.

INGRA d.d.

Uprava Drustva



2. Izjava o odgovornosti Uprave

Uprava je odgovorna za pripremu nekonsolidiranih financijskih izvje$taja za svako izvjestajno
razdoblje i koja daju istinit i vjeran prikaz financijskog polozaja Drustva, rezultata poslovanja
te nov€anog toka za to razdoblje u skladu sa primjenjivim raCunovodstvenim standardima, te
je odgovorna za ispravno vodenje raCunovodstvenih evidencija koje omoguéuju pripremanje

takvih financijskih izvjeStaja u bilo kojem trenutku.

Uprava ima odgovornost odabrati prikladne raunovodstvene politike u skladu s primjenjivim
racunovodstvenim standardima i dosljedno ih primjenjivati; donositi odluke i procjene koje su
razumne i razborite; pripremiti nekonsolidirane financijske izvjeStaje temeljem principa
neograni¢enosti vremena poslovanja, osim ako je neprikladno pretpostaviti da ¢e Drustvo

nastaviti s poslovanjem.

Po nalogu Uprave

Predsjednik Uprave

Igor Oppenheim



3. lzjava osobe odgovorne za sastavljanje izvjestaja

Financijski izvjestaji DruStva pripremljeni su u skladu sa Zakonom o raCunovodstvu i
Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja. Struktura i sadrzaj financijskih

izvjeStaja u skladu je sa odredbama MRS 1.

Voditelj raunovodstva

Nikola Marohni¢, dipl.oec.



4. Bilanca na dan 31.03.2009.

Pozicija
31.12. prethodne godine | Zadnji dan tekuéeg razdoblja

IAKTIVA

IA) Potrazivanja za upisani, a neuplac¢eni kapital

B) Dugotrajna imovina 531.642 509.540
Nematerijalna imovina 58.129 49.223
Materijalna imovina 172.732 171.577
Financijska imovina 300.781 288.740
Potrazivanja

C) Kratkotrajna imovina 1.123.798 1.097.781
Zalihe 349.523 311.814
PotraZivanja od kupaca 596.180, 623.727|
Ostala potrazivanja 85.110 81.802
Financijska imovina 53.189 58.278
Novac na racunu i blagajni 39.796 22.160

D) Placeni troskovi buduceg razdoblja 33.529 35.080

E) Gubitak iznad visine kapitala

UKUPNO AKTIVA 1.688.969 1.642.401

PASIVA

IA) Kapital i rezerve 523.839 526.144
Upisani kapital 300.000 300.000
Rezerve 211.949 223.898
Dobit/gubitak teku¢e godine 11.890 2.246

B) Manjinski interesi

C) Dugorocna rezerviranja za rizike i troSkove 6.881 6.881

D) Dugoroéne obveze 291.565 295.244

E) Kratkorocne obveze 843.098 805.088
Obveze prema dobavlja¢ima 332.094 331.209
Kratkoro¢ne financijske obveze 277.221 293.419
Ostale kratkoroCne obveze 233.783 180.460

'I:Ldogg:gdt::z(:jg:;jcaanje troskova i prihod 23.586 9.044

UKUPNA PASIVA 1.688.969 1.642.401

Izvanbilanéna evidencija 289.765 310.383




STAVKA

5. Racun dobiti i gubitka za razdoblje 01.01. - 31.03.2009.

© 01.01.-31.03.  01.01.-31.03. |

2008. 2009.
UKUPNI PRIHODI 157.798.923 145.195.292
UKUPNI RASHODI 132.326.339 142.377.234
DOBIT / GUBITAK 25.472.584 2.818.058
POREZ NA DOBIT 1.808.519 563.612
DOBIT NAKON POREZA 23.664.065 2.254.446
POSLOVNI PRIHODI 154.265.922 143.385.916
PRIHODI NA DOM. TRZISTU 134.670.760 115.671.851
PRIHODI NA STR. TRZISTU 19.595.162 27.714.064
POSLOVNI RASHODI 129.558.214 136.845.583
OPERATIVNA DOBIT 24.707.708 6.540.333
FINANCIJSKI PRIHODI 3.533.001 1.809.376
FINANCIJSKI RASHODI 2.768.125 5.531.651
DOBIT 1Z FINANC AKTIVNOSTI 764.876 -3.722.275




6. IzvjeStaj o novéanom tijeku za razdoblje od 01.01.- 31.03.20009.
Pozicija . ) .
Prethodna godinaTekuée razdoblje
IA) Neto novéani tok od poslovnih aktivnosti -73.975 -58.162
Dobit / gubitak nakon poreza 23.651 2.246
Amortizacija 1.119 1.512
Povecanje / smanjenje vrijednosti zaliha -14.526 37.709
Povecanje / smanjenje potrazivanja od kupaca -91.980 -27.547
Povecanje / smanjenje ostalih kratkoronih potrazivanja 12.408 1.757]
Povecanje / smanjenje placenih troSkova buduceg razdoblja i
nedospjele naplate prihoda
Povecanje / smanjenje kratkoroénih obveza prema dobavljaCima -42.457 -885
Povecanje / smanjenje dugoroCnih rezerviranja
Povecanje / smanjenje ogodenog pla¢anja troskova i prihoda buduéih
razdoblja
Povecanje / smanjenje potrazivanja za upisani a neuplaceni kapital i
gubitka
Povecanje / smanjenje dugorocnih potraZivanja
Povecanje / smanjenje kratkotrajne financijske imovine 29.294 -5.089
Povecanje / smanjenje ostalih dugoro¢nih obveza
Povecanje / smanjenje ostalih stavki 8.516 -67.865
B) Neto nov€ani tok od investicijskih aktivnosti -38.474 20.590
Kupnja materijaine i nematerijalne dugotrajne imovine -3.146 8.549
Stjecanje podruznica
Stjecanje manjinskih interesa
Povecanje / smanjenje financijske dugotrajne imovine -35.328 12.041
Primici od prodaja materijaine i nematerijalne imovine
Isplacene dividende
Povecanje / smanjenje ostalih stavki
C) Neto novcani tok od financijskih aktivnosti 62.624 19.936
Povecanje kapitala novom emisijom dionica
Povecanje / smanjenje dugoroénih obveza s osnove zajmova i kredita 3.022 3.679
Povecanje / smanjenje ostalih dugoro¢nih obveza
Povgc’:anje / smanjenje kratkoroénih obveza s osnove zajmova i 59 602 16.198
kredita
Povecanje / smanjenje ostalih stavki 59
D) Neto pove_canjevl smanjenje novéanih -49.825 17.636
sredstava i nov€anih ekvivalenata
Novcan_a sredstva i nov€ani ekvivalenti na poc€etku 97.509 39.796
razdoblja
Novac i novEéani ekvivalenti na kraju razdoblja 47.684 22.160




7. lzvjeStaj o promjenama kapitala za razdoblje od 01.01.-31.03.2009.

31.12. preth.

Pozicija - Povecanje Smanjenje | Tekuce razdoblje
godine

Upisani kapital 300.000 300.000
Premije na emitirane dionice 123.000 123.000
Rezerve 87.346 12.185 99.531
Vlastite dionice 6.660 6.660
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 0 0
Dobit ili gubitak tekuceg razdoblja 11.890 2.246 11.890 2.246
Dividende 0
Revalorizacijske rezerve -5.057 59 295 -5.293

a) revalorizacija nekretnina postrojenja i 43.808 59 295 43.579

opreme

b) revalorizacija ulaganja -48.865 -48.865

c) ostala revalorizacija 0
Ispravak temeljnih pogreski 0
TeCajne razlike s naslova neto ulaganja u 0
inozemni subjekt
Promjene raCunovodstvenih politika 0
Sveukupno kapital i rezerve 523.839 14.490 12.185 526.144




8. Op¢i podaci i biljesSke uz financijske izvjestaje

OPCI PODACI

Pravni okvir, djelatnost i zaposlenici:

Ingra, dioni¢ko drustvo za izgradnju investicijskih objekata, uvoz, izvoz i zastupstva,
Zagreb Alexandera von Humboldta 4b upisano je dana 07. prosinca 1995.godine u

sudski registar Trgovackog suda u Zagrebu pod brojem MBS 080020443.

U Drzavnom zavodu za statistiku Drustvu je dodijeljen mati¢ni broj 3277267 koji sluzi i
kao porezni broj, a svrstano je u djelatnost pod oznakom 74200 — Arhitektonske

djelatnosti i inzenjerstvo te tehnicko savjetovanije.

Drustvo je registrirano za obavljanje slijedecih djelatnosti:
- izvodenje investicijskih radova u zemlji i inozemstvu.
- lzgradnju gradevinskih objekata i dijelova objekata
- Posredovanje u vanjskotrgovinskom prometu roba i usluga,

- lznajmljivanje vlastitih nekretnina

Temeljni kapital Drustva iznosi 300.000.000,00 kuna i podijelijen je na 7.500.000

dionica bez nominalne vrijednosti.

Clanovi Nadzornog odbora:

1. Dr.Danijel RezZek — predsjednik,

2. akademik Jak3a Barbi¢ — zamjenik predsjednika,
3. Josip Protega - €lan,

4. Nadan VidoSevi¢ - ¢lan.

Clanovi Uprave :
1. Igor Oppenheim — Predsjednik,
2. Jasna Ludyviger - €lan,

3. Aleksandar Ivanéi¢ — ¢élan.
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SAZETAK TEMELJNIH RACUNOVODSTVENIH POLITIKA

Od 1. sije¢nja 2006. godine Ingra d.d. obvezna je pri sastavljanju i prezentiranju svojih
financijskih izvjeStaja primjenjivati u Republici Hrvatskoj objavljene Medunarodne
standarde financijskog izvjeStavanja ukljuuju¢i Medunarodne racunovodstvene
standarde i objasnjenja objavljene do 31.3.2004. (NN 140/2006).

Financijski izvjeStaji sastavljeni su u skladu s Medunarodnim standardima financijskog

izvjeScivanja (MSFI) po nacelu povijesnog troSka, ukoliko nije drugacije navedeno.

Financijski izvjestaji prikazani su u hrvatskoj valutnoj jedinici (HRK).

Temeljne racunovodstvene politike primijenjene kod sastavljanja prilozenih financijskih

izvjeStaja bile su slijedece:

Prihodi

Prihodi se priznaju kad je vjerojatno da ¢e ekonomske koristi povezane sa dogadajem
pritiecati u Drustvo, te se iznos moze realno izmjeriti. Prihodi od prodaje se priznaju u
iznosu umanjenom za poreze i popuste u trenutku isporuke proizvoda, robe i pruzanja
usluga, te kada su rizici i koristi prenijeti.

Prihodi od kamata priznaju se po nacelu obracunanih kamata na temelju nepodmirene

glavnice i po efektivnim kamatnim stopama koje su u primjeni.

Nekretnine, postrojenja i oprema i nematerijalna imovina

Nabave tijekom godine se evidentiraju po nabavnoj vrijednosti. Nabavnu vrijednost Cini
fakturna vrijednost nabavljene imovine uvecana za sve troSkove nastale do njihovog
stavljanja u upotrebu.

Amortizacija se obraCunava pocevsi od prvog dana slijedeceg mjeseca u kojem je
dugotrajna imovina stavljena u uporabu.

Stvari i oprema se evidentiraju kao dugotrajna materijalna imovina ukoliko im je vijek
uporabe duZzi od jedne godine, a pojedinacna nabavna cijena ve¢a od 2.000 HRK (do
2005. — 1.000 HRK).

Sadasnja vrijednost rashodovane, prodane ili na drugi nacCin otudene dugotrajne
materijalne imovine se iskazuje u okviru ostalih troSkova, a vrijednost postignuta

prilikom prodaje u okviru ostalih prihoda.
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Amortizacija

Amortizacija materijalne i nematerijalne imovine se treba obraCunavati po stopama ne
viSim od zakonom propisanih stoga u R. Hrvatskoj koje su odredene tako da se
nabavna ili prepravljena vrijednost dugotrajne imovine amortizira u jednakim godiSnjim
iznosima tijekom predvidenog vijeka trajanja uporabe.

Stope amortizacije koje su u primjeni:

2008. 2007.
Gradevinski objekti 2,5% 2,5%
Oprema, inventar, namjestaj i tran. sred. 10%-25% 10%-25%
Informaticka i komunikacijska oprema 25%-50% 25%-50%
Nematerijalna imovina 20% 20%

Obracun amortizacije obavlja se po pojedinacnim stavkama imovine do njihovog

potpunog otpisa.

Zalihe

Zalihe se iskazuju po troSku ili neto ostvarivoj vrijednosti, ovisno o tome S$toje nize.
Neto ostvariva vrijednost predstavlja procijenjenu prodajnu cijenu umanjenu za sve
procijenjene troSkove dovrsenje, troSkove marketinga, prodaje i distribucije.

Zalihe materijala i rezervnih dijelova, te sitnog inventara se iskazuju po stvarnim
tro§kovima nabave koju €ini fakturna vrijednost uve¢ana za zavisne troSkove. UtroSak
zaliha materijala iskazuje se po prosje¢nim ponderiranim cijenama. Zalihe sitnog
inventara otpisuju se u cijelosti prilikom stavljanja u uporabu.

Zalihe proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda iskazuju se po troSku ili neto ostvarivoj
vrijednosti. TroSak obuhvaca direktan materijal, direkine troSkove i sve indirektne
troSkove povezane s dovodenjem zaliha do njihove sadaSnje lokacije i u sadasnje

stanje.

Financijski instrumenti

Financijska imovina i financijske obveze priznaju se u bilanci Drustva kad Drustvo

postane strana ugovornih odredbi financijskog instrumenta.
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Financijska imovina raspoloZiva za prodaju.
Financijska imovina raspoloziva za prodaju se priznaje na datum trgovanja i poCetno se
iskazuje po trosku, koji uklju€uje troSkove transakcije. Imovina raspoloZiva za prodaju

uklju€uje odredene vilasnike vrijednosnice i udjele u drustvima.

Financijska imovina raspoloziva za prodaju naknadno se mijeri i iskazuje po trziSnoj
vrijednosti. Gubici i dobici nastali nakon poc¢etnog vrednovanja ukljuéuju se u pricuve ili
u financijske prihode, odnosno rashode. Na datum Bilance sva se financijska imovina
pregledava, kako bi se utvrdilo postojanje objektivnih razloga za umanjenje vrijednosti.
Ukoliko postoje takve indicije, procjenjuje se nadoknadivi iznos te imovine. Vrijednosna
uskladenja biljeZze se na teret rezerviranja odnosno u racunu dobiti i gubitka, obzirom

na izvore iz kojih je ta imovina ste€ena.

PotraZivanja za dane kredite i zajmove

Dani zajmovi su iskazani po neto principu umanjeni za vrijednosna uskladenja
formirana zbog nenaplativosti. Ukoliko je zajam nenaplativ, a sve pravne procedure su
dovrSene, te je poznat konaéni iznos gubitka, zajam se direkino otpisuje. Ako se u
slijede¢em razdoblju iznos gubitka smanji, a umanjenje se moze direktno povezati s

dogadajem koji se dogodio nakon otpisa, iznos umanjenja vrijednosti se uprihoduje.

PotrazZivanja od kupaca
PotraZivanja od kupaca iskazuju se u nominalnom iznosu uskladenom za procijenjene

nenadoknadive iznose.

Novac i novéani ekvivalenti
Za potrebe izvjeStavanja o nov€anim tokovima novac i nov€ani ekvivalenti skupno su

iskazani kao novac u banci i blagajni.

Bankarski krediti

Kamatonosni bankarski krediti i prekoraenja knjize se u visini primljenih iznosa,
umanjenih za troskove izravnih odobrenja. Financijski troSkovi, ukljuCuju¢i premije koje
se placaju prilikom podmirenja ili otkupa, knjize se po obradunskoj osnovi i pripisuju
knjigovodstvenom iznosu instrumenta u onoj mjeri u kojoj su nepodmireni u razdoblju u

kojem su nastali.

Obveze prema dobavljac¢ima

Obveze prema dobavljacima iskazuju se u nominalnom iznosu.
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Rezerviranja

Rezerviranja se priznaju ako Drustvo ima sadasSnju pravnu ili neponistivu obvezu
temeljem proslih dogadaja i ako je vjerojatnost da Ce biti nuzan odljev sredstava koji
predstavljaju gospodarsku korist radi podmirivanja obveze, i ako se mozZe pouzdano

procijeniti iznos obveze.

Najmovi

Najmovi se svrstavaju kao financijski najmovi kad god se vecim dijelom svi rizici i
nagrade povezani s vlasnistvom nad sredstvom prenose na najmoprimca tijekom

trajanja najma. Svi drugi najmovi svrstani su u poslovne najmove.

Drustvo kao najmodavac

Prihodi po osnovi poslovnog najma priznaju se ravnomjerno tijekom trajanja najma.

Drustvo kao najmoprimac

Imovina koja je predmetom financijskog najma priznaje se kao imovina Drustva po fer
vrijednosti na datum stjecanja ili, ako je niZze, po sadasnjoj vrijednosti minimalnih
placanja najma. Odgovaraju¢a obveza prema najmodavcu iskazuje se u bilanci kao
obveza za financijski najam. Najamnine se rasporeduju izmedu financijskih troSkova i
umanjenja obveza za najam kako bi se ostvarila konstantna kamatna stopa na
preostali iznos obveze. Financijski troskovi izravno terete prihode.

Iznosi koje Drustvo placa po osnovi poslovnog najma terete racun dobiti i gubitka

ravnomjerno tijekom trajanja najma.

Strane valute

Poslovni dogadaiji koji nisu u HRK pocetno se iskazuju preraunavanjem po vazecem
teCaju na datum transakcije. Monetarna imovina i obveze iskazani u stranim valutama
ponovno se preracunavaju nadatum Bilance primjenom teCaja vazeceg na taj datum.
Dobici i gubici iz ovih transakcija ukljuuju se u neto dobit ili gubitak razdoblja.

Troskovi posudbe

TroSkovi posudbe uklju€uju se u Racun dobiti ili gubitka u razdoblju u kojem nastaju.
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Oporezivanje

TroSak poreza na dobit predstavlja zbirni iznos tekuce porezne obveze i odgodenih
poreza. Tekuc¢a porezna obveza temelji se na oporezivoj dobiti za godinu. Oporeziva
dobit razlikuje se od neto dobiti razdoblja iskazanoj u racunu dobiti i gubitka jer ne
ukljuCuje stavke prihoda i rashoda koje su oporezive ili neoporezive u drugim

godinama, kao i stavke koje nikada nisu oporezive ni odbitne.

Tekuca porezna obveza Drustva izraCunava se primjenom poreznih stopa koje su na
snazi, odnosno vazece na datum bilance. Odgodene porezne obveze opcenito se
priznaju za sve oporezive privremene razlike, a odgodena porezna imovina se priznaje
u onoj mijeri u kojoj je vjerojatno da ¢e biti raspoloziva oporeziva dobit na temelju koje

je moguce iskoristiti privremene razlike koje se odbijaju.

CIMBENICI RIZIKA

Politi€ki rizik

Poslovne aktivnosti INGRE nisu raSirene samo na domacéem trzistu vec¢ i na odredenim
inozemnim trzistima. Stoga ¢e njezino poslovanje ovisiti, op¢enito uzevsi, ne samo o
politickim i ekonomskim kretanjima u Republici Hrvatskoj ve¢ i onim u inozemstvu,
odnosno, na trzistima zemalja gdje INGRA posluje (Njemacka, Alzir, Libija, Irak, Rusija,
Niger i dr.). Znacajniji ulazak na velika trziSta (primjerice Alzira i Libije) ovisi i o pomoci
politike u uspostavi redovitih diplomatskih odnosa jer je pri sklapanju vecih poslova

nuzno lobiranje gospodarske diplomacije.

Trzisni rizik

Negativni ekonomski uvjeti izazvani globalnom financijskom krizom u svijetu, koja se
reflektira i u Hrvatskoj, te globalni trendovi pada cijena nekretnina kao i usporavanja
njihove prodaje realnost su koja ée utjecati i na poslovanije i profitabilnost INGRE.

Vjerojatno je usporavanje dinamike sklapanja novih ugovora u 2009. Bitan ¢imbenik je
Cinjenica da se opcenito oCekuje manja dostupnost bankarskih kredita na trzistu, te ce

njihova dostupnost biti o€ekivano uz stroze uvjete.

Naravno, treba istaknuti da dugoro&nije gledano, Hrvatsku oCekuju znatna ulaganja u
energetsku infrastrukturu, turistiCke objekte i infrastrukturu u turizmu, kao i €injenicu da
se INGRA uspjedno prijavijuju na infrastrukturne projekte u drzavama jugoistocne

Europe u kojima tek slijedi val jake gradevinske aktivnosti.
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Dugoro¢no gledajuc¢i, INGRA nije odustala od tih trzista te je sve godine nakon
povlaCenja radila na svom povratku na izgubljena trziSta, Sto se posljednjih godina
poCelo i ostvarivati. Medutim, unato¢ Cinjenici da odredeni rizici poslovanja na tim

trzistima postoje, povratak na izgubljena trzista predstavlja zna€ajan poslovni uspjeh.

Prema strateSkim odrednicama INGRE, Sirenje na ftrzista Sire regije, s obzirom na
trenutacna nepovoljna kretanja globalno financijsko trziSno, stvara dodatne pritiske za

uspjesSnost pokretanja novih projekata, ulaganja i akviziranja.

Rizik konkurencije

Uzimajuéi u obzir konkurentno okruZenje u inZenjeringu i graditeljstvu kako na
domacem tako i na medunarodnom trziStu, INGRA se izlaze brojnim rizicima u svom
poslovanju buduci da se bavi Sirokim spektrom aktivnosti i djeluje na raznim trzistima u
svijetu. Naime, Ingra je ukljuena u razne infrastrukturne projekte kao i izgradnju
poslovno stambenih objekata. Takoder, Ingra djeluje u Siroj regiji, sudjelujuéi u
ponudama za domace projekte kao i medunarodne projekte. Takoder ulaze sredstva u
vlastite kapitalne projekte i sudjeluje u javno-privatnim partnerstvima. Zbog toga je
Ingra izloZzena vecim rizicima konkurencije na domacim i medunarodnim trzistima. Rizik
se umanjuje dugogodisnjom iskustvom poslovanja te prisutnosti na trzistima diljem

svijeta u izvodenju najzahtjevnijih projekata.

Rizik likvidnosti i upravljanje tim rizikom

Likvidnost kao i dostupnost radnog kapitala ograni¢ena je planiranjem novcanih
prijeva od potrazivanja. Zbog toga, likvidnost ovisi o pravovremenoj naplati
potrazivanja kao i dostupnosti radnog kapitala putem financijskih institucija. Ingra ima
razvijen sustav kontrole i nadzora naplate potraZivanja koja imaju znatan utjecaj na
stabilnost nov€anog toka, takoder, Ingra koristi mogucénosti raznih instrumenata naplate

kao Sto su asignacija, cesija, forfaiting i kompenzacija potrazivanja.

Kreditni rizik i upravljanje tim rizikom

Kreditni rizik je povezan je s dostupnosti vanjskih izvora financiranja putem financijskih
institucija, kao i ovisnost o stvarnim naplatama potrazivanja. Nadalje, kreditni rizik se
povec¢ava u odnosu na sposobnosti Ingre za dobivanje novih poslovnih prilika buduci
da se oc€ekuju tendencije usporavanja u sektoru gradevinarstva. U kratkoro€nom
razdoblju, sposobnost Ingre da podmiri svoje financijske obveze je ovisno o projektima

u tijeku kao i naplata po potraZivanjima, Sto je po planiranom novCanom tijeku
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osigurano. Dugoro¢no Ingra ocCekuje uspjeSnu realizaciju ponuda na domacéim i
medunarodnim tenderima za infrastrukturne i druge strateSke projekte. Nadalje, Ingra

Ce investirati u vlastite projekte koje prati znaCajan povrat na investirana sredstva.

Rizik promjene kamatnih stopa

Vecina financijskih obveza preuzetih od strane Ingre imaju ugovorene varijabilne
kamatne stope. Trenutno, Ingra ne posjeduje odredeni instrument da bi se umanijio rizik
varijabilnih kamatnih stopa te su ograni¢ene i mogucnosti zamjene takvih kamatnih
stopa fiksnim stopama. Naime troSak zamjene varijabilnih kamatnih stopa u fiksne

stope bio bi veci od o€ekivanih troSkova povecanja varijabilnih kamatnih stopa.

Tec€ajni rizik

S obzirom da je dio poslovanja INGRE orijentiran na obavljanje poslovnih aktivnosti na
inozemnim trzistima, INGRA je izloZzena riziku promjene deviznih te¢ajeva.

Jedan dio svojih prihoda INGRA ostvaruje u inozemstvu te je zbog toga, kao i svaki
izvoznik, u odredenoj mjeri izloZena kretanjima tecaja kune prema drugim valutama,

posebice prema EUR i USD. Ipak, te€ajna kretanja na konaCne rezultate poslovanja

INGRE utjecu vrlo malo.

Naime, s ciljiem zastite od tecajnih rizika, INGRA prilikom sklapanja ugovora unaprijed
definira te€aj prema kojem ce se vrsiti placanja. Osim toga, uvelike je smanjena
izloZzenost prema dolaru zbog njegove velike volatilnosti na na€in da su tradicionalno
dolarska trziSta pretvorena u euro, te se pla¢anja po ugovorima vrSe u eurima, a ne
vise u dolarima. INGRA uspjesSno uskladuje i devizne prilive i odlive tako da kroz
proces planiranja stvara si prirodni hedge. Ovim potezima, INGRA je svoje teCajne

razlike u kratkom roku u€inkovito smanijila.

Rizik velikih infrastrukturnih projekata

Veliki investicijski i infrastrukturni projekti, poput onih u kojima na domacem i
inozemnim trziStima sudjeluje INGRA, nose niz politickih, trziSnih, tehnoloskih, rizika
konkurencije i sl. Buduc¢i da je vecina takvih projekata kapitalno intenzivna, oni nose i
odredene rizike u sluaju prevelike ovisnosti ili izloZenosti za investitora, ali i za
izvodaCa kojem glavnina prihoda ovisi o takvom projektu. Stanje likvidnost iz
financijskog i javnog sektora moze dalje utjecati na izvodenje projekata na nacin da se

mogu i obustaviti postojeci projekti i/ili odgodi pokretanja novih.

17



S obzirom na razliCite aktivnosti kojima se INGRA bavi i aktivhu razdiobu rizika po
projektima i zemljama trenutno ne postoji ovisnost INGRE o jednom trzistu ili projektu,
koja bi, u slu¢aju nepovoljnih kretanja, mogla ugroziti financijski polozaj i stabilnost
INGRE.

Hrvatski pravni sustav

Buduéi da Hrvatska jo$ uvijek prolazi proces tranzicije, zasad ne postoji u cijelosti
zaokruzen pravni sustav koji bi, kao zaokruzZena cjelina, bio usporediv s pravnim
sustavima najznacajnijih zapadnoeuropskih zemalja. Zakoni i propisi koji ureduju
pitanja trgovackih drustava, ugovornih odnosa, vlasnistva, trZiSne utakmice, stecaja,
vrijednosnih papira, poreza te drugi propisi uglavhom su doneseni relativho nedavno ili
se nalaze u postupku donoSenja ili izmjena. Stoga jo$ uvijek ne postoji u dovoljnoj mjeri
stabilna, poznata i relevantna sudska i administrativna praksa, te se ne mogu u

potpunosti iskljuciti slu¢ajevi razli¢ite primjene i tumacenja propisa.

Uz to, poznata je €injenica o velikom broju nerijeSenih pravnih sporova u nadleznosti
hrvatskih sudova, $to takoder znatno doprinosi neefikasnosti u pruzanju pravne zastite
poslovnim subjektima. Posljedica toga je da je pravni postupak pokrenut od strane
pojedinog poslovnog subjekta vremenski zahtjevan, ¢ak i u slu€aju kada taj poslovni

subjekt ima vrlo dobru pravnu poziciju u pravhom postupku.
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