Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d. d. za
period 2015. i 2017. godine u svrhu operativnog i
financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije

Jakupcic¢, Antun

Master's thesis / Specijalisticki diplomski strucni
2023

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: The University
of Applied Sciences Baltazar Zapresic¢ / VeleuciliSte s pravom javnosti Baltazar Zapresic

Permanent link / Trajna poveznica: https://urm.nsk.hr/urn:nbn:hr:129:843737

Rights / Prava: In copyright /Zasticeno autorskim pravom.

Download date / Datum preuzimanja: 2024-05-17

Repository / Repozitorij:

Digital Repository of the University of Applied
Sciences Baltazar Zapresi¢ - The aim of Digital
Repository is to collect and publish diploma works,
dissertations, scientific and professional publications

AN §epér

rd i r.ns k. h r DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORLI


https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:129:843737
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.bak.hr
https://repozitorij.bak.hr
https://repozitorij.bak.hr
https://repozitorij.bak.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/bak:2237
https://dabar.srce.hr/islandora/object/bak:2237

VELEUCILISTE
BALTAZAR ZAPRESIC

Specijalisticki diplomski strucni studij

Financijski menadZment

ANTUN JAKUPCIC

ANALIZA POSLOVANJA I FINANCIJSKOG STANJA KRAS
d.d., ZA PERIOD 2015.12017. GODINE U SVRHU
OPERATIVNOG I FINANCIJSKOG RESTRUKTURIRANJA
MODELOM DOKAPITALIZACIJE

SPECIJALISTICKI DIPLOMSKI RAD

Zapresic¢, 2019. godine



VELEUCILISTE
BALTAZAR ZAPRESIC

Specijalisticki diplomski strucni studij

Financijski menadZment

SPECIJALISTICKI DIPLOMSKI RAD

ANALIZA POSLOVANJA I FINANCIJSKOG STANJA KRAS
d.d., ZA PERIOD 2015.12017. GODINE U SVRHU
OPERATIVNOG I FINANCIJSKOG RESTRUKTURIRANJA
MODELOM DOKAPITALIZACIJE

Mentorica: Student:

Mr. sc. Kristina Mi¢in Antun Jakup¢ié



SADRZAJ

1

UVOD ..ttt et b ettt h e bt et s et e bt et e h e e e bt et e et e sb e et et e eaeentes 1
| B O 1 1 8 2 V4 02 1 T R 1
1.2 Temeljni podaci 0 AIUSEVU.....cc.eieiiiriiiiiieiieeie ettt ettt e ereeeaaeenbeeneeas 1
FINANCIJSKO POSLOVANIE .....ootiiiiieteeee ettt ettt nne e 3
2.1  Temeljni financijski izvjestaji i pokazatelji poslovanja..........ccccevveevienieeciienieenieeinn, 3
2.2 Racun dobiti i gubitka (RDIG) ....ccccuiiiiiiieiiieiieeee et 4
2.3 Pokazatelji €KONOMICNIOSEE ...oevieiiieiieeiieiie ettt ettt ebeeseaeenseessaeenseeesee e 6
2.4 Pokazatelji profitabilnostl ........coeevcuiieiiiieieeee e e 7
241 PrIROQIu ittt ettt 8
2.4.2  PoSIOVIL PITROAI ....eiiiiiiiiiieciie ettt e et e e e eenreeens 9
243 FInancijski prilodi .....c.cecciierieiiiieiiecieeeeee e 10
244 RASKOAI ..o et 11
245  PoOSIOVNL TaSNOMI..c..ciiiiiiiiiiiieieeeee e 11
2.4.6 Materijalni troSKOVI......coiiiiiiiiiiieiee e 12
247 TrOSKOVI OSODIJa.ccuiiiiiiiiieiieeit ettt ettt et saeebeessaeenseessaeenne 13
2.4.8  AMOTTIZACTIAu . .eeetieiiieiie ettt ettt ettt et e st e et e s et e e bt e saeeenbeesaeeenbeesseeeseesaeeenne 15
249  Financijski 1ashodi........cccieriiiiiiiieiiieiece et e 17
2.5 FInancijski r€ZUItat .........coooiiiiiiiiiii e 18
FINANCIISKO STANIE ...ttt sttt et s 19
T S 2 31 F: s Lo TP UROUSRPR PSR 19
3.2 Pokazatelji HKVIANOSI .....cccueiiiieiieeiieiieeie ettt ettt e e enbaesaae e 21
3.3 Pokazatelji SOIVENINOSL....cc.eeiuiiiiiiiiieiieeie ettt et 24
3.4 TMOVING (AKEIVA) .euviiiiieiiiieiieecie ettt ettt ettt et esia e et estbeeabeesaseenseessaeensaennseenns 25
3.4.1  Dugotrajna iMOVINA .....cecueeruieesieeniiieiieeieerite et esitesteesieeeseeseeesbeesseeeaseesseesaseenseeenne 26
3.4.2  Dugotrajna materijalna iMOVING .........cccueevuieeiiierienirieniieeie e ereesee e esireeseeseae e 27
3.4.3  Dugotrajna nematerijalna IMOVINQA..........oveevueriinieiierienieieeteee et 28
3.4.4  Dugotrajna financijska IMOVING.........cevvuiieriieeiiieeiiee et et eeeeereeesaeeseeeeesareeens 29
3.4.5  Odgodena porezna iMOVING .........coeeruerierierienieneenientesetenteetesseestesieeseeesseessesseennes 31
3.4.6  Kratkotrajna iMOVING .......ccccueieeiiieeiiieeiieeerieeesteeeieeesereeseaeesaeeessseessaseesnnseesnsseenns 32
34T ZALNE .o ettt et 32
3.4.8  Potrazivanja (KratkOroCna)........c.cceecueieriieeiiiieeiiee ettt evee e e eeeee e 33
3.4.9  Financijska imovina (Kratkotrajna) .........cocceeceevienieiinienienenicneeeecseeeeeeeeeees 35
3.4.10  Novac ubanci 1 Blagajni .....c.eeecuiiiiiiiiiiiiieiie et e e 36
3.4.11 Placeni troSkovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi.........cccceerciervinenicnnenne. 36
3.5  Izvori financiranja (PASIVA) ....cceeeereeeeiueeeriieeeiieeeieeeeieeesteeessreeessreeesnseeennseesnnseesnssessnnes 37
3.6 KAPITAl .ottt 38
3.6.1 KaPItalne TEZETVE .....veieiiieeiiieeiiee ettt ettt e e e e staeeesaeesnnneeeas 41
3.6.2  ReZerve 1Z dODIth cocueiiiiieiiiiie e et 41
3.6.3  RevaloriZacCijSKe T@ZETVE .......eeeiiiieciiieciee ettt ettt see e e eeaaeeeenee e 42
3.6.4  Zadrzana dobit ili preneseni gubitak...........cccoeriiiiiiiniiniiee e 42
3.6.5  Dobit ili gubitak poslovne gOdiNe............cccvuieeiiieeiiieeiie e 43
306,60 ODVEZE ..ottt sttt 43
3.6.7  DUZOTOCNE ODVEZE .....oeeuvvieeiiieeiieeeiieeeiteesteeeiteeeteeeetaeesssaeesseeessseeensseesssseesnnseenns 44
3.6.8  KratkOrOCNE ODVEZE ......ooueiiiiiiiiiiiiiiiieiiesitce ettt 45
3.6.9  Odgodeno placanje troskova i prihod buduceg razdoblja...........ccccuvvevrieerrirennenns 46



4 POKAZATELJI ANALIZE FINANCISKIH IZVIESTAJA .....ooovoeeeeeeeeeeeeeeeeer e, 48

5 ANALIZA SIGURNOSTI POSLOVANIJA ... .ottt 49
5.1 PoKazatelji aKtIVIOSHE ..ccuveeuiiiiieiieeiieitecee ettt ettt ettt 49
I O 1 s I o TSR 51
5.3 Analiza pokazatelja INVESHIaN]a.........ccveviieriieeiieiienieeiee et eieesee et e e enbe e enne 52

6 SUSTAVIPOKAZATELJA I SINTETICKI POKAZATELJL.......ccoooiviiieeeeeeeseesennans 54
6.1  Du Pontov sustav pokazatelja ............ccceeviieiiiniiiiiieiieeieeie e 54

7 SINTETICKI (ZBROJNI) FINANCIISKI POKAZATELJT ..o 55
7.1 AltmManov Z-SCOTe MOAECL........c.oevuiiiiieiiiiiiieiieeie ettt et enbeesaae e 55
7.2 Kralicekov DF poKazatelj........cc.oeeoiiiiiiieeiiieeieeeeeeee et 57
7.3 BeX INACKS ...eiiiiiieiiieiiecie ettt ettt et e et eenbeentaeenbeeeaaeenne 58

8 DOKAPITALIZACIJA-IZBOR ZA JACANJE EKONOMSKE I FINANCIJSKE SNAGE

DRUSTVA KRAS G oottt sttt 60

9  TREND KRETANJA DIONICA DRUSTVA KRAS d.d.....coovoviveriiieeeeeeeeeeeeeeseans 63

10 ZAKLIUCAK ..ottt 65

11 POPIS LITERATURE ...ttt e et et e e e et e e e snaraeeeennaaaeeanns 66
11.1 POPIS KNJIA ..ttt et et eeba e aaeenbeenneas 66
11.2 INEETNELSKI 1ZVOTT.ccciiiiiiiieeciee ettt ettt e et e e e e e b e e esaaeeeaseeeanaeas 66

12 POPIS SLIKA T TABLICA ......cott ittt ettt sae e nas 67

13 ZIVOTOPIS .o et e oo e e 68



Antun Jakupcié¢, Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d.d. za period 2015. i 2017. godine u svrhu
operativnog i financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije (specijslisticki diplomski rad)

1 UVOD

1.1 Cilj istrazivanja

Cilj ovog istrazivanja je utvrditi kakav je utjecaj imala Nagodba s potrazivanjima od koncerna
Agrokor na drustvo Kra$ d.d., odnosno da li je Nagodbom poduzeée Kras d.d. likvidnije,
profitabilnije, financijski i ekonomski stabilnije itd., a to ¢emo utvrditi financijskom analizom
poduzeéa i kretanjem cijena dionica na burzi (zse.hr). Putem sekundarne analize nastoji se
utvrditi realna slika poslovanja poduzeéa Kras d.d. prije i nakon Nagodbe, odnosno provest ¢e se
analiza financijskog stanja poduzeca za 2015. i 2017. godinu. Analizom se utvrduje sadaSnje
stanje poduzeca, iznose se objektivni i1 realni podaci o likvidnosti poduzeca, financijskoj

stabilnosti, zaduzenosti, ucinkovitosti poslovanja i rentabilnosti te se definiraju eventualni

financijski problemi u poduzecu.

Navedenim podacima nastojat ¢e se potvrditi zadana hipoteza, koja glasi: Dokapitalizacija tvrtke
Kras d.d. kao nuzna mjera financijskog i operativnog restrukturiranja tvrtke. Razlog postavljanja
ove hipoteze lezi u Cinjenici da je Drustvo Kra$ d.d. imalo znacajne financijske i operativne
probleme koje su proizisle iz poslovanja s tvrtkama iz Agrokor grupe, a koje su za posljedicu
imale problem s likvidno$¢u, $to je kasnije dovelo do financijske i ekonomske nestabilnosti
tvrtke.

Temeljna podloga za analizu su financijska izvjes¢a racun dobiti i gubitka (RDiG) 1 bilanca.

1.2 Temeljni podaci o drustvu’

Kra$ d.d., prehrambena industrija, osnovan je 1911. godine u Zagrebu na temeljima tvornice za
proizvodnju ¢okolade Union, najveca je hrvatska tvrtka koja se bavi proizvodnjom konditorskih
proizvoda (kakao proizvodi, keksi i vafli te bombonski proizvodi) 1 jedna od najve¢ih na
podrucju jugoistocne Europe ¢ija se godiSnja proizvodnja procjenjuje na preko 33.000 tona. Na
hrvatskom trzi$tu Kras$ je upisan kao dioni¢ko drustvo i kao takav ima upisan temeljni kapital u
iznosu od 549.448 tisuca kuna uplacen u cijelosti, koji je podijeljen na 1.373.621 dionicu
nominalne vrijednosti od 400,00 kuna. SjediSte drusStva je u Zagrebu, ulica Ravnice 48. Osim

tvornica u Zagrebu, Kra$§ je vlasnik jo§ dviju tvornica za proizvodnju keksa i vafla. To su

'https://www kras.hr/hr/o-nama/o-nama/kras-grupa (pristupano 12.10.2018.)
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Karolina d.o.o. u Osijeku te Mira a.d. u Prijedoru, Bosna i Hercegovina. U sklopu kompanije
nalazi se jo§ nekoliko specijaliziranih tvrtki proizvodaca koje proizvode pod logom industrije
Kra$, a to su: Kra§-trgovina d.o.0., Kra§ trgovina d.o.o. Siroki Brijeg, Kracommerce d.o.o.
Ljubljana, Kra§ Commerce d.o.0. Beograd, Kraskomerc KRAS dooel u Skoplju. Trziste nabave
je domace i inozemno, kao i trziSte prodaje, gdje se Kra$§ moze pohvaliti izvozom svojih
proizvoda u vise od 30 zemalja svijeta. U tu skupinu spadaju susjedne zemlje; Srbija, Bosna i
Hercegovina. Madarska, Slovenija, Crna Gora, a povecan je rast izvoza u Nizozemsku, Veliku

Britaniju, Cesku te prekooceanski izvoz u Kanadu, SAD i Australiju.

Na dan 31.12.2017. poduzeée je imalo 1.620 zaposlenih, a istog dana 2015. godine imalo je

1.578 zaposlenih. Analiza zaposlenika po stru¢noj spremi prikazana je u nastavku:?

Tablica 1 Analiza zaposlenika po strucnoj spremi

STRUKTURA 31.12.2015. 31.12.2017.
Visoka stru¢na sprema 216 249
Visa struc¢na sprema 51 44
Srednja stru¢na sprema 802 871
VKV 123 112
KV 120 123
PK 41 32
NKV 225 189
UKUPNO 1.578 1.620

Izvor slike: prema primjeru iz web stranice:http.//www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-
fin2017-1Y-REV-N-HR.pdf (str. 15))

MISIJA poduzeca je odrzati dugogodis$nje povjerenje zajednice tradicijom, kvalitetom i znanjem
svojih radnika na nacin da se stvaraju nezaboravni slatki trenuci zadovoljstva. VIZIJA Krasa je
tako Sto nastavljaju¢i svoje nasljede poduzece zeli stvoriti imidz kao snazna konditorska
kompanija koja je svojom bogatom ponudomuvijek korak ispred drugih, spremna zadrzati
konkurentsku prednost u regiji i osvojiti nova trziSta i na taj nacin ostvarivati zajednicke ciljeve
svojih radnika, lojalnih i zadovoljnih potro$aca, dioni¢ara, poslovnih partnera, kao i Sire

zajednice.

*http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-fin2017-1Y-REV-N-HR .pdf (pristupano
13.10.2018.)
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Na celu drustva je predsjednik uprave Damir Buli¢ s dva ¢lana uprave drustva; Dinko Klepo i
Alen Varenina, a njihov rad kontrolira Nadzorni odbor od 4 ¢lana na celu s predsjednikom
Zoranom Para¢em. Jo§ jedna osoba od bitnog znacaja za kompaniju je prokuristica Krasa Marica
Vidakovi¢. Njeno se ime cCesto spominjalo budu¢i da je ona predstavnica dobavljaca u

vjerovni¢kom vije¢u Agrokora vezano za nagodbu izmedu dobavljaca i koncerna Agrokor.

2 FINANCIJSKO POSLOVANJE

2.1 Temeljni financijski izvjestaji i pokazatelji poslovanja

Da bismo dosli do zakljucka, da 1li se poduzece Kra$ d.d. poslije nagodbe s Agrokorom
stabiliziralo u ekonomskim segmentima. Da bismo dosli do pravog zakljucka, morali bismo
analizirati odredene financijske izvjeStaje odredenog razdoblja. Prema zakonu o ra¢unovodstvu
(NN,121/14), svaki poduzetnik i trgovacko druStvo ¢ije je srediSte na podrucju Republike
Hrvatske, obvezan je voditi poslovne knjige 1 sastavljati financijske izvjesStaje prema temeljnim
nacelima uredenog knjigovodstva, tako da u njemu budu vidljivi njegovi poslovi i stanje njegove

imovine.

Poduzeca sastavljaju godiSnje financijske izvjeStaje kako bi vanjske i1 unutarnje korisnike
upoznali s poslovanjem poduzeca. Cilj financijskih izvjestaja je pruzanje korisnicima realnih 1
objektivnih informacija o djelotvornosti poslovanja poduze¢a koje su velikom broju korisnika

znadajne za donoSenje poslovnih odluka.?
Temeljni financijski izvjestaji su: 4

e racun dobiti 1 gubitka

e bilanca

e izvjeStaj o nov€anom toku

e biljeske
Financijski izvjeStaji ne pruzaju sve informacije koje su potrebne korisnicima pri donoSenju
ekonomskih odluka, jer oni uglavnom daju sliku financijskih u€inaka proslih dogadaja i ne

pruzaju nefinancijske informacije. Financijski izvjeStaji uobi¢ajeno se sastavljaju uz

3Vujevi¢ L.; Analiza financijskih izvjestaja, St-tisak, Split,(str. 30)
*Vujevi¢ 1.; Analiza financijskih izvjestaja, St-tisak, Split, (str. 31)
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pretpostavku da poduzeée vremenski neograni¢eno posluje i da ¢e poslovati i u daljnjoj

buduénosti.’

2.2 Racun dobiti i gubitka (RDiG)®

Racun dobiti i gubitka jedan je od temeljnih financijskih izvjestaja koji pokazuje obujam i
strukturu prihoda i rashoda te ostvareni financijski rezultat, odnosno prikazuje uspjeSnost
poslovanja kroz ostvarenu razliku izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda u odredenom
vremenskom razdoblju, najceS¢e u kalendarskoj godini. Racun dobiti i gubitka mozemo
definirati i kao financijski izvjestaj koji nam daje informacije koliko su iznosili prihodi, rashodi,

bruto dobit, porez na dobitak i neto dobit ili gubitak.
Racun dobiti i gubitka polazi od sljede¢ih elemenata:

e Ukupni prihodi

e Ukupni rashodi

e Dobit/gubitak prije poreza (bruto) (1-2)
e Porez na dobit

e Dobit/gubitak nakon poreza (neto) (3-4)

Dakle, nakon suceljavanja ukupnih prihoda i ukupnih rashoda u odredenom obracunskom
razdoblju, utvrduje se bruto financijski rezultat, odnosno rezultat prije poreza. Potom se utvrduje
porez na dobit, koji je umanjuju¢a stavka od polaznog financijskog rezultata (bruto
dobit/gubitak) nakon ¢ega se utvrduje konac¢ni financijski rezultat obracunskog razdoblja (neto
dobit/gubitak).U strukturi racuna dobiti i gubitka, svi prihodi i rashodi polazno su bili razvrstani 1

iskazani u okviru sljedece tri skupine aktivnosti: poslovne, financijske i izvanredne aktivnosti.

SVujevi¢ L.; Analiza financijskih izvjestaja, St-tisak, Split, (str. 33)
*Para¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje‘‘,Visoka Skola za poslovanje 1
upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013., (str. 83-84)
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Tablica 2 Skraceni racun dobiti i gubitka

(tis.kuna)
Z)-('9’51: Naziv Svota2015 (%) Svota201 7 % Index

0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Poslovni prihodi 887.361 99,4 861.289 99,4 97,1
2. Poslovni rashodi 864.990 96,9 821.802 94,8 95,0
3. Financijski prihodi 5.471 0,6 5.331 0,6 97,4
4. Financijski rashodi 11.946 1,3 15.060 1.7, 126.1
5. Udio u dobiti od pridruZzenih poduzetnika 0 0,0 0 0,0 0,0
6. Udio u gubitku od pridruZenih poduzetnika 0 0,0 0 0,0 0,0
7. Izvanredni - ostali prihodi 0 0,0 0 0,0 0,0
8. Izvanredni - ostali rashodi 0 0,0 0 0,0 0,0
9. UKUPNI PRIHODI (1+3+5+7) 892.832 100,0 866.620 100,0 97,1
10. | UKUPNIRASHODI (2+4+6+8) 876.936 98,2 836.861 96,6 95,4
11. i Dobitili gubitak prije oporezivanja (9-10) 15.895 1,8 29.759 3,4 187,2
12. | Porez na dobit 4.159 0,5 7.076 08: 1701
13. i Dobit ili gubitak razdoblja (11-12) 11.737 1,3 22.683 2,6 193,3

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Ukupni prihodi u 2017. godini smanjili su se za 2,9 % u odnosu na 2015. godinu uz paralelno
smanjenje ukupnih rashoda koji su se za 4,6% smanjili u tekucoj godini. Iz suceljavanja ukupnih
prihoda 1 ukupnih rashoda dobijemo dobit ili gubitak oporezivanja. U slucaju KraSa bruto dobit
iznosila je 29.759 tisuc¢a kuna te je za 87,2 % veca u odnosnu na 2015. godinu. Porez na dobit
obracunat je po stopi od 18% (2015. 20%) sukladno zakonskim propisima na osnovicu koju ¢ini
razlika ostvarenih prihoda nad rashodima obracunskog razdoblja za koje se porezna osnovica
utvrduje. Polazna porezna osnovica uvecana je za amortizaciju iznad propisanog iznosa, 50%
izdataka reprezentacije, 30% troSkova za osobni prijevoz, troskove darovanja iznad propisanih
svota, kamate izmedu povezanih druStava, vrijednosna uskladenja i otpise potraZivanja,
vrijednosna uskladenja zaliha te ostale rashode, dok je smanjena za prihode od dividendi, udjela
u dobiti 1 drzavne potpore. Oduzimanjem poreza na dobit od bruto dobitka dobijemo dobit ili
gubitak razdoblja, odnosno neto dobit u naSem slucaju, koja je u tekucoj godini iznosila 22,683
tisuca kuna, te je za 93,3% veca u odnosu na 2015. godini. U ukupnim prihodima dominiraju
poslovni prihodi koji su se smanjili za 2,9% u odnosu na 2015. godinu. Iz ra¢una dobiti i gubitka
mozemo analizirati u¢inkovitost poslovanja pomocu nekih pojedinih 1 skupnih pokazatelja.
Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, §to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u odnos (dijeli) s drugom ekonomskom veli¢inom. Pokazatelje obi¢no promatramo kao

nositelje informacija koje su potrebne za upravljanje poslovanjem i razvojem poduzeca. Dakle,
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pokazatelji se formiraju i racunaju upravo radi stvaranja informacijske podloge za donoSenje

odredenih poslovnih odluka.’

2.3 Pokazatelji ekonomiénosti®

Pokazatelji ekonomic¢nosti dijele odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari po
jedinici rashoda. Iz toga proizlazi da se ovi pokazatelji raCunaju na temelju podataka iz racuna

dobiti 1 gubitka.

Odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda rezultira pokazateljem ukupne ekonomicnosti ili
ekonomicnosti ukupnog poslovanja.Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja za 2017. godinu iznosi
1,04 te se povecao u odnosu na 2015. godinu kada je iznosio 1,02 1 iz toga mozemo zakljuciti da
je on zadovoljavaju¢ s obzirom da zadovoljava kriterij da mora biti veéi od 1. Iz toga mozemo

interpretirati da Kra$ d.d. stvara 1,04 kuna prihoda na 1 kunu rashoda.

Za kompleksnije sagledavanje poslovanja, osim prvog pokazatelja ekonomicnosti, potrebno je
racunati i one parcijalne pokazatelje ekonomicnosti. To su ekonomicnost prodaje, ekonomicnost

financiranja i ekonomicnost izvanrednih aktivnosti.

Ekonomicnost financiranja u obje je godine bila negativna, odnosno iznosila je manje od 1, s
obzirom da su financijski prihodi bili manji od financijskih rashoda. Iako ovaj pokazatelj nije
zadovoljen, to ne utjece bitno na sveukupnu ekonomi¢nost poduzeca Kras d.d., buduéi da je udio

financijskih prihoda 1 rashoda u strukturi ukupnih prihoda i rashoda malen (manje od 2%).

7Zager K.; Mami¢ Sacer 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str. 243.)

87ager K.; Mami¢ Saler 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str. 245.)
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2.4 Pokazatelji profitabilnosti’

Analizu profitabilnosti poslovanja poduzeca opravdano se svrstava u najvaznije pokazatelje
financijske analize. Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit s prihodima iz
prodaje 1 investicijama, a ukupno promatrani pokazuju ukupnu ucinkovitost poslovanja

poduzeca.

-----

. neto profitna marza

. bruto profitna marza

. neto rentabilnost imovine (ROA)

. rentabilnost vlastitog kapitala (ROE)
. ucinkovitost imovine

Neto marza profita izraCunava se na temelju podataka iz racuna dobiti 1 gubitka. Razlikuje se
neto od bruto profitne marze, a razlika je u obuhvatu poreza u brojniku pokazatelja. Koeficijent

neto profitne marze u 2017. godini iznosi 0,04, au 2015. godini iznosio je 0,03.

Bruto marza profita pokazuje koliko sredstava ostaje poduzefu za podmirenje poreza i
ostvarenje neto dobiti. Koeficijent bruto marze profita u 2017. godini iznosio je 0,05, a u 2015.

godini 0,03.

Rentabilnost imovine (ROA) predstavlja povrat na imovinu i daje informaciju o tome koliko
kuna dobitka poduzece stvara po jednoj kuni ukupne imovine. 1z podataka vidimo da je kriterij u
obje godine zadovoljen (Sto veci od 0), s tim da se koeficijent u 2017. povecao na 0,04 u odnosu

na 2015. kada je iznosio 0,02.

Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) predstavlja povrat na ukupni kapital, odnosno koliko
kuna dobitka poduzece ostvaruje po kuni uloZenog kapitala. 1z izraCuna mozemo uvidjeti da se
koeficijent u 2017. godini gotovo udvostrucio te je iznosio 0,04 (2015. iznosi 0,021), odnosno

Kras d.d. je ostvarilo 4 lipe po jednoj kuni uloZenog kapitala.

97ager K.; Mamié Sacer 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.0.,
Zagreb, 2008. (str.253.)
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2.4.1 Prihodi'?

Prihodi su poveéanje gospodarskih vrijednosti u odredenom vremenskom razdoblju i najcesce
proizlaze iz poslovnih aktivnosti (prodaja proizvoda i usluga). Prihodi nastaju kao posljedica
povecanja imovine ili smanjenja obveza, 1 to onog dijela koji ¢e poslije utjecati na promjene u
visini, tj. povecanju kapitala. Najces¢i prihodi vezani su uz realizaciju poslovnih ucinaka, tj.
proizvoda i usluga. Stoga mozemo re¢i da prihodi predstavljaju prodajne vrijednosti poslovnih
ucinaka kao 1 svi drugi oblici dobivenih naknada te drugi oblici povecanja imovine ili smanjenja
obveza koji kao krajnji efekt imaju povecanje zarade. Ovisno o tome nastaju li redovito u
poslovanju ili se javljaju samo povremeno, prihodi se dijele na redovne i1 izvanredne, kako je

prikazano na slici.

Slika 1 Klasifikacija prihoda

PRIHODI
I
|
REDOVNI IZVANREDNI
POSLOVNI FINANCIJSKI

Izvor slike: prema primjeru iz knjige Zager K.; Mamié Saler 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza

financijskih izvjeStaja, Masmedia d.o.0., Zagreb, 2008.,(str.71)

107ager K.; Mami¢ Sacer L.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.70)
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2.4.2  Poslovni prihodi'!

Redovni prihodi ostvaruju se prodajom proizvoda, odnosno njihovom realizacijom na trzistu.
Redovni prihodi mogu nastati i prodajom trgovacke robe ili pruzanjem usluga, ovisno otome
koja je priroda poslovanja nekog poslovnog subjekta. To su zapravo poslovni prihodi koji se
najcesc¢e pojavljuju, gotovo svakodnevno, i u strukturi prihoda ¢ine najznacajniji dio. Sam iznos
prihoda jednak je prodajnoj vrijednosti realiziranih proizvoda, robe ili pruzenih usluga (bez

PDV-a).

Tablica 3 Struktura poslovnih prihoda

(tis. kuna)
Tek: Naziv A9 AN Index
broj Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Prihodi od prodaje 867.150 97,7 852.686 99,0 98,3
2. Ostali poslovni prihodi 20.211 2,3 8.603 1,0 42,6
3. Ukupno 887.361 100,0 861.289 100,0 97,1

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Ukupni poslovni prihodi u 2017. godini iznosili su 861.289 tisu¢a kuna, odnosno 2,9% manje u
odnosu na 2015. godinu. U strukturi oc¢ekivano dominiraju prihodi od prodaje koji ¢ine 99%
strukture. Najveci prihodi od prodaje ostvareni su prodajom u Hrvatskoj. Iako nisu znacajno
utjecali na rezultat, najve¢a promjena dogodila se u ostalim poslovnim prihodima, koji su se u
odnosu na 2015. godinu smanjili za 57,4%, najviSe iz razloga jer je doSlo do smanjenja dobitaka

od prodaje dugotrajne imovine

7ager K.; Mami¢ Sager L; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.70.)
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2.4.3 Financijski prihodi'?

Financijski prihodi takoder ulaze u skupinu redovnih prihoda, a rezultat su ulaganja viSak
raspolozivih nov¢anih sredstava. Visak novca poduzeée moze uloziti u dionice, obveznice, itd. ili
jednostavno moze posuditi novac onome kome je trenutno potreban. U svakom slucaju stjece
pravo na odredenu naknadu u obliku prinosa na uloZena sredstva, kao Sto je dividenda, tecajne
razlike 1 ostalo. Takvi oblici naknada predstavljaju financijski prihod. Pored tih naknada u

financijske prihode ulaze i pozitivne tecajne razlike.

Tablica 4 Struktura financijskih prihoda

(tis.kuna)
Tekﬁ Naziv 2015 2017 Index
broj Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100

Kamate, te¢ajne razlike, dividende i sliéni

prihodi iz odnosa s povezanim poduzetnicima

1.582 28,9 2.706 50,8: 171,0

Kamate, tecajne razlike, dividende i sliéni
2. iprihodiiz odnosa s nepovezanim 3.375 61,7 2.066 38,8 61,2
poduzetnicima i drugim osobama

Dio prihoda od pridruzenih poduzetnika i

3. o 0 0,0 0 0,0 0,0
sudjelujucih interesa

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

5. Ostali financijski prihodi 514 9,4 559 10,5: 108,7

6. Ukupno 5.471 100,0 5.331 100,0 97,4

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Ukupni financijski prihodi u 2017. godini iznosili su 5.331 tisu¢a kuna, $to je za 2,6% manje u
odnosu na 2015. godinu. Najveéa promjena dogodila se u stavci kamate, tecajne razlike,
dividende 1 sli¢ni prihodi iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima, koje su iznosile 2.706 tisu¢a
kuna 1 biljeze povecanje za 71% u odnosu na 2015. godinu. Podsjetimo, povezani poduzetnici
koje poduzece Kra$ d.d. ima u svojem vlasniStvu su Kras-trgovina d.o.o., Karolina d.o.o., Kras
trgovina d.o.o. Siroki Brijeg, Kraicommerce d.o.o. Ljubljana, Kraskomerc KRAS dooel Skopije,

Kra§ Commerce d.o.0. Beograd i Mira a.d. u Prijedoru.

127ager K.; Mami¢ Sager L; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.71.)
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2.4.4 Rashodi!3

Rashodi su, suprotno od prihoda, smanjenje gospodarskih koristi u odredenom obracunskom
razdoblju u obliku odljeva ili smanjenja imovine ili povecanja obveza, §to rezultira smanjenjem
vlasniCkog kapitala. Rashodi predstavljaju ona ulaganja u poslovni proces koji su nuzni uvjet za
obavljanje djelatnosti, koja su potrebna za ostvarenje odnosnih prihoda. U vrijednost rashoda
ukljucuje se vrijednost utroSaka (sirovine, materijali, strojevi, energija, ljudski rad, itd.) koji su
bili prijeko potrebni za stvaranje poslovnih ucinaka (gotovih proizvoda). Rashodi se priznaju na
temelju dokaza o njihovu nastanku izravnog suceljavanja s odnosnim prihodima. Usporedno s
prihodima, 1 ukupni rashodi iskazuju se u okviru tri skupine: poslovni, financijski i1 izvanredni

rashodi.

2.4.5 Poslovni rashodi'*

Poslovni rashodi, analogno poslovnim prihodima, su oni rashodi koji se odnose na temeljnu
poslovnu djelatnost poduzeca. Odnosno, to su rashodi koji su sadrzajno povezani s poslovnim
prihodima, a u koje nisu ukljuceni financijski i izvanredni rashodi. Poslovni rashodi su jednaki
troSkovima razdoblja, koji se korigiraju (povecavaju ili smanjuju) za uc¢inak promjene vrijednosti

zaliha proizvodnje u tijeku u proizvodnoj djelatnosti, u odnosu prema poc¢etnom stanju.

BPara¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*,Visoka Skola za poslovanje 1
upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.115-116)

Y“Para¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje
1 upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str. 116)
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Tablica 5 Struktura poslovnih rashoda

tis. kuna)

Tek. . 201 2017

broj Naziv Svota — (%) Svota (%) Index
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. ﬁj’.: fﬂ:g‘;ﬂﬁg ,Ozs\zp ZZ” ha proizvodnje u -2.968 0.3 -4.259 05 1435
2. i Materijalni troskovi 613.048 70,9 554.338 67,5 90,4
3. TroSkovi osoblja 187.751 21,7 199.271 24,2 106,1
4. Amortizacija 34.557 4,0 34.815 4,2: 100,7
5. Ostali troskovi 30.872 3,6 28.544 3,6 92,5
6. Vrijednosno uskladivanje 0 0,0 0 0,0 0,0
7. Rezerviranja 0 0,0 0 0,0 0,0
8. Ostali poslovni rashodi 1.729 0,2 9.094 1,1 525,9
9. Ukupno 864.990 100,0 821.802 100,0 95,0

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Ukupni poslovni rashodi u 2017. godini iznosili su 821.802 tisu¢e kuna, Sto je 5% manje u

odnosu na 2015. godinu. Povecéanje vrijednosti zaliha iskazano u izvjeStaju o sveobuhvatnoj

dobiti za 2017. godinu u iznosu od 4.259 tisu¢a kuna (2015. godine iskazano je smanjenje

vrijednosti zaliha u iznosu od 2.968 tisu¢a kuna) predstavlja dio troskova tijekom razdoblja, a

koji nisu priznati kao rashod, ve¢ su kapitalizirani kao zaliha u obliku kratkotrajne imovine. U

strukturi dominiraju materijalni troSkovi koji su u tekuéoj godini za 9,6% manji u odnosu na

2015. godinu. Najveca promjena dogodila se u ostalim poslovnim rashodima, koji u 2017. godini

biljeze rast od 425,9% u odnosu na 2015. godinu.

2.4.6 Materijalni troskovi

Materijalni troSkovi koji se iskazuju u propisanom sadrzaju racuna dobiti 1 gubitka obuhvacaju

sljedece vrste troSkova:

1. troSkovi sirovina i materijala

2. troSkovi prodane robe

3. ostali vanjski troskovi

1.) Troskovi sirovina i materijala te ugradbenih i rezervnih dijelova, ambalaze i sl. redovito su

najznacajniji u proizvodnim djelatnostima, $to znaci da ih valja pozorno planirati, pratiti i

analizirati. Ovi troskovi predstavljaju njihovu realizaciju u prodanim proizvodima.

12
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2.) Troskovi prodane robe odnose se na nabavnu vrijednost prodane robe u trgovackoj djelatnosti
koja se izravno suceljava s odnosnim prihodima, a ostvarena razlika predstavlja trgovacku

marzu.

3.) Ostali vanjski troskovi predstavljaju troskove koji nisu posebno specificirani po proizvodnim
vrstama, a najceS¢e se odnose na razne usluge (proizvodne i neproizvodne), i to: usluge
kooperanata, usluge tekucega i1 investicijskog odrzavanja, usluge promidzbe, intelektualne

usluge, prijevozne usluge, komunalne usluge, usluge najma i s1.'>

Tablica 6 Struktura materijalnih troskova

(tis. kuna)
Tek: Naziv Ao A Index
broj Svota (%) Svota (%)

0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. TroSkovi sirovina i materijala 369.110 60,2 322.361 58,2 87,3
2. TroSkovi prodane robe 152.695 24,9 1564.259 27,8 101,0
3. Ostali vanjski troskovi 91.243 14,9 77.718 14,0 85,2
4. Ukupno 613.048 100,0 554.338 100,0 90,4

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Ukupni materijalni troSkovi za 2017. godinu iznosili su 554.338 tisuc¢a kuna, Sto je za 9,6%
manje u odnosu na 2015. godinu. U strukturi nije bilo znacajnijih promjena. U strukturi

dominiraju troS§kovi sirovina i materijala koji ¢ine 58,2% strukture materijalnih troSkova.

2.4.7 TroSkovi osoblja

TroSkovi osoblja odnose se na troskove placa i naknada plaéa, s pripadaju¢im porezima i
doprinosima zaposlenih radnika (radnika u radnom odnosu), a iskazuju se, prema propisanom

obliku 1 sadrzaju racuna dobiti i gubitka, u okviru triju stavaka poslovnih rashoda:

e neto place 1 nadnice
e troskovi poreza i doprinosa iz placa

e doprinosi na place

SPara¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka $kola za poslovanje
1 upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013., (str.122.-124.)
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Pojam troSkovi osoblja odnosi se na ukupne troSkove placa koji su za poduzetnika troSak rada,
kao 1 ostali oblici primanja koji se smatraju placom u obrac¢unskom razdoblju. Pla¢a je onaj dio
troSka osoblja koja nominalno pripada radniku, utvrduje se zakonskim propisima, kolektivnim

ugovorima, odnosno ugovorima o radu, a koja se u praksi najces¢e naziva BRUTO 1.

Neto plac¢a je onaj dio place koji se u praksi (pogresno) naziva placom, a koji preostaje nakon sto
se iz plac¢e Bruto I podmire doprinos za obvezno mirovinsko osiguranje, porez i prirez na porez
na dohodak, koje nominalno snosi radnik, odnosno zaposlenik. Naravno, sastavni dio neto place
(place po odbitku poreza i1 doprinosa iz placa) koja se, u pravilu, doznacuje na tekuéi racun

radnika u banci jesu i mozebitne obustave iz neto place (krediti, alimentacije...)

Dakle, u racunu dobiti 1 gubitka, pod stavkom neto place i nadnice, iskazuje se iznos neto place 1
naknada neto place, pod stavkom troSkovi poreza i doprinosa iz place prikazani su iznosi
obrac¢unatog poreza na dohodak, prireza i doprinosa za mirovinsko osiguranje, a pod stavkom
doprinosi na place iskazani su troskovi doprinosa za osnovno zdravstveno osiguranje, doprinosa

za slucaj ozljede i profesionalnog oboljenja na poslu te doprinosa za zaposljavanje.'®

Tablica 7 Neto place i nadnice

(tis. kuna)
Tek: Naziv A1 AU Index
broj Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Neto place i nadnice 112.294 59,8 120.659 60,6 107,4
2. TroSkovi poreza i doprinosa iz placa 48.127 25,6 50.018 25,1 103,9
3. Doprinosi na place 27.329 14,6 28.593 14,3 104,6
4. Ukupno 187.751 100,0 199.271 100,0 106,1

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Ukupni troS§kovi osoblja u 2017. godini iznosili su 199.271 tisu¢a kuna i povecali su se za 6,1% u
odnosu na 2015. godinu. Iz strukture, to¢nije iz stavke neto place i nadnice, moZemo do¢i do
izracuna prosjecne place u 2017. godini, 1 to tako da stavku neto place 1 nadnice podijelimo s
brojem zaposlenika u obrac¢unskom razdoblju te dobiveni broj podijelimo s 12 mjeseci, koliko
traje obracunsko razdoblje. Dakle, prosje¢na mjesecna neto placa u 2017. godini iznosila je

6.206,00 kuna, a u 2015. godini 5.930,00 kuna. Usporedbe radi, prosje¢na mjesecna neto placa u

%Paraé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str. 125.-126.)
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2017. godini u Republici Hrvatskoj iznosila je 5.985 kuna (2015. godine iznosila je 5.711

kuna).!”

2.4.8 Amortizacija

Amortizacija je, najjednostavnije reCeno, postupno troSenje stavaka dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine (osnovnih sredstava) na teret rashoda obracunskog razdoblja, odnosno
postupni prijenos dijela nabavne vrijednosti dugotrajne imovine na gotovi proizvod (ako je rije¢

o proizvodnoj djelatnosti).'®

Dakle, s ekonomskog stajaliSta, amortizacija je troSak, odnosno rashod koji nastaje kao
posljedica postupnog troSenja (iskoriStavanja, iscrpljivanja) ekonomskih koristi sadrzanih u
dugotrajnoj imovini koja se amortizira. Odnosno, za iznos obra¢unate amortizacije povecavaju se
rashodi u racunu dobiti i gubitka, a istodobno se umanjuje knjigovodstvena vrijednost dugotrajne

imovine u bilanci.

S financijskog stajaliSta, amortizacija je tzv. nenovCani trosak, jer u razdoblju u kojemu se
iskazuje troSak, za razliku od drugih troSkova (materijala, placa, usluga...), ne uzrokuje novcani

odljev.
Koja se imovina amortizira?'

Obracunu amortizacije podlijezu sve stvari 1 prava dugotrajne materijalne i1 nematerijalne

imovine koje ispunjavaju sljedece kriterije:

e kojima je vijek uporabe duZi od jedne godine
e koje imaju ogranicen vijek trajanja

e koje se nalaze u poslovnoj funkciji

https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018 03 25 500.html (pristupano 3.12.2018.)
¥paraé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka $kola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.132.-133.)

YParaé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka $kola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.133)

15



Antun Jakupcié¢, Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d.d. za period 2015. i 2017. godine u svrhu
operativnog i financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije (specijslisticki diplomski rad)

Koja se imovina ne amortizira?
Polaze¢i od prethodno spomenutih uvjeta za obracun amortizacije, amortizaciji ne podlijezu:

e zemljiSte (poljoprivredno, gradevinsko), jer se smatra da ima neogranicen vijek
uporabe i ne trosi se
e Sume i sli¢na obnovljiva prirodna bogatstva

e spomenici kulture

e umjetnicka djela

e stvari i prava dugotrajne imovine koji su u postupku nabave

e predujmovi daniza nabavu dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine
e stvari koje su ve¢ otpisane (amortizirane), a joS se upotrebljavaju

e osnivacki izdatci

¢ ulaganja u nekretnine ¢ija se vrijednost prati po metodi fer vrijednosti

e dugotrajna imovina namijenjena prodaji

U financijskom izvjes¢u Kra$ d.d. stoji kako se amortizacija obracunava tako da se nabavna
vrijednost imovine, osim zemljiSta 1 investicija u tijeku otpisuje tijekom procijenjenog korisnog
vijeka imovine primjenom pravocrtne metode. Prosjecni procijenjeni korisni vijek trajanja

pojedine imovine je, kako slijedi iz izvje$éa.?’

Tablica 8Prosjecni procijenjeni korisni vijek trajanja pojedine imovine

OPIS 2015. 2017.
Gradevinski objekti 10-66 godina 10-66 godina
Postrojenja 1 oprema 4-10 godina 4-10 godina
Transportna sredstva 4-10 godina 4-10 godina

Izvor slike: prema primjeru iz web stranice:http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-
fin2017-1Y-REV-N-HR.pdf (str.24.)

2http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-fin2017-1Y-REV-N-HR.pdf, (str.24.)
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Obracun amortizacije obavlja se po pojedinacnim sredstvima do amortizirajuéeg iznosa.
Amortiziraju¢i iznos u pravilu je jednak troSku imovine, osim ukoliko je procijenjeno da je
ostatak vrijednosti znacajan. Nekretnine, postrojenja i oprema i svaki njihov znacajan dio
prestaju se priznavati u trenutku otudivanja ili kada se njihovim korisStenjem ne o¢ekuju buduce
ekonomske koristi. Dobici ili gubici nastali otudivanjem ili rashodovanjem odredenog sredstva
utvrduju se kao razlika izmedu prihoda od prodaje i knjigovodstvenog iznosa tog sredstva i

priznaju dobit ili gubitak.

Sto se ti¢e iznosa amortizacije u obradunskom razdoblju, ona je u 2017. godini iznosila 34.815

tisu¢a kuna te se nije znacajno povecala u odnosu na 2015. godinu.

2.4.9 Financijski rashodi

Financijski rashodi ili rashodi financiranja nastaju uglavnom kao posljedica koriStenja tudih
novcanih sredstava. Iznos tih rashoda odrazava uspje$nost vodenja financijske politike poduzeca.
Kao naj€es¢i rashodi pojavljuju se kamate koje poduzecée mora dati kao naknadu za koristena
tuda sredstva, negativne tecajne razlike, korekcije vrijednosti (smanjenje) financijskih plasmana i

tome sli¢no.?!

Tablica 9 Struktura financijskih rashoda

(tis.kuna)
Tek. Naziv 2015 2017 Index
br. Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1 Kamate, tecajne razlike,i drugi rashodi s 408 3.4 979 6.5 239.6

povezanim poduzetnicima

Kamate, teCajne razlike i drugi rashodu iz
2. odnosa s nepovezanim poduzetnicima i 11.537 96,6 14.072 93,4 122,0
drugim osobama

Nerealizirani gubitci (rashodi) od

3. " . ) 1 0,0 0 0,0 0,0
financijske imovine

4. Ostali financijski rashodi 0 0,0 9 0,1 0,0

5. Ukupno 11.946 100,0 15.060 100,0 126,1

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

21Zager K.; Mamié Sacer L; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.0.,
Zagreb, 2008., (str.72.)
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Ukupni financijski rashodi iznosili su 15.06 tisu¢a kuna, Sto predstavlja povecanje za 26,1% u
odnosu na 2015. godinu. U strukturi dominiraju kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa
s nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama, koje ¢ine 93,4 % ukupne strukture te su u
2017. godini narasli za 22% u odnosu na prethodno razdoblje. Iako ne €ini znacajan udio u
ukupnoj strukturi, najveca promjena dogodila se u stavci kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s

povezanim poduzetnicima, koje biljeze rast od 139,6% u odnosu na prethodno razdoblje.

2.5 Financijski rezultat

Financijski rezultat u racunu dobiti i gubitka utvrduje se na razini ukupnih prihoda i rashoda (od
poslovnih 1 financijskih aktivnosti, udjela u dobiti, odnosno u gubitku pridruzenih poduzetnika te
izvanrednih-ostalih aktivnosti). Su€eljavanjem ukupnih prihoda 1 ukupnih rashoda, utvrduje se

ukupni (bruto) financijski rezultat poslovanja, koji moZe biti pozitivan ili negativan.??

Tablica 10 Struktura financijskog rezultata

77777 tis. kuna)
Tek. Naziv 2015 2017 Index

br. Svota (%) Svota (%)

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

1 Iz poslovnih aktivnosti 22.371 140,7 39.487 132,7 176,5

2. 1z financijskih aktivnosti -6.475 -40,7 -9.728 -32,7 150,2

3 Od udjela kod pridruZenih poduzetnika 0 0,0 0 0,0 0,0

4 1z izvanrednih - ostalih aktivnosti 0 0,0 0 0,0 0,0

5. Ukupno 15.895 100,0 29.759 100,0 187,2

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Ukupni financijski rezultat u 2017. godini iznosio je 29.759 tisu¢a kuna, Sto je 87,2% vise u
odnosu na 2015. godinu. U strukturi je doslo do znacajnijih promjena. U 2017. godini rezultat iz
poslovnih aktivnosti povec¢ao se za 76,5%, iako je doSlo do smanjenja prihoda od prodaje,
poduzece je uspjelo smanjiti poslovne rashode, 1 to najviSe u materijalnim troSkovima. Rezultat
iz financijskih aktivnosti je negativan te se smanjio za 50% u odnosu na 2015. godinu, najvise
zbog gubitka od negativnih tecajnih razlika, s obzirom da je trziSte nabave domace i inozemno.

Rezultat od izvanrednih aktivnosti 1 udjela kod pridruzenih poduzetnika nije bilo.

22Paraé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka $kola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.159.)
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3 FINANCIJSKO STANJE

Financijsko stanje analizirat ¢emo na temelju podataka iz bilance poduzeéa Kras d.d. za 2015. i
2017. godinu.

3.1 Bilanca

Bilanca je, jedan od temeljnih financijskih izvjestaja, koji pokazuje obujam i strukturu imovine,
obveza i kapitala, kojim drustvo raspolaze na odredeni dan redovito na kraju poslovne godine.
Stoga, spomenuti financijski izvjestaj pokazuje financijski polozaj (stanje) poduzeca i to na
odredeni dan, za razliku od raCuna dobiti 1 gubitka, koji pokazuje elemente aktivnosti (prihode 1

rashode) 1 uspjesnost tijekom obra¢unskog razdoblja.

Za bilancu jo$ kazemo da je dvostruki prikaz imovine poduzec¢a, promatrane s dvaju razli¢itih
aspekata: jedanput se prikazuje §to imamo (pojavni oblik), a drugi put odakle nam to §to imamo,
tj. podrijetlo ili izvor te imovine. S obzirom na to da bilanca prikazuje imovinu poduzeca s dva
razlicita aspekta, to upucuje i na nuznost postojanja vrijednosne jednakosti, odnosno bilan¢ne

ravnoteze izmedu aktive 1 pasive.

Temeljni segmenti bilance, sukladno njezinom pojmovnom odredenju, jesu imovina, odnosno
sredstva (aktiva) s jedne strane, 1 kapital i obveze (pasiva), odnosno izvori financiranja ukupno

raspoloZive imovine (aktive), s druge strane.

Aktiva bilance pokazuje obujam 1 strukturu imovine (sredstava) koji poduzece ima, kontrolira i
upotrebljava na odredeni dan. Ona proizlazi iz proSlih dogadaja i od kojeg se ocekuju buduce

ekonomske koristi.??

Pasiva bilance pokazuje iz kojih se izvora (vlastitih/tudih) financira imovina iskazana u aktivi
bilance. Ona je dakle, svojevrsno nali¢je aktive. Jasno, zbroj aktive uvijek je jednak zbroju
pasive, §to je temeljni odnos i potvrda ravnoteze u bilanci. Iz spomenutog se moze izvesti i
sljede¢i odnos izmedu kljuénih segmenta bilance, §to je znacajno za razumijevanje 1 Citanje

bilance: Ukupna imovina = Kapital + Obveze **

BParaé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka $kola za poslovanje
1 upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013., (str.175.)
24Paraé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka $kola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013., (str.235.)
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Tablica 11 Skracena bilanca

(tis. kuna)
Z)'(i(l;j: Naziv ) 31é€;?§/nca 201 o‘i 31\'965?:”70& 20 1(;._ _______ Index
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
...... 1 Potrazivanja za Lpisani, a .Heupl. kapital 0 0,0 0 00 00
2. Dugotrajna imovina 564.011 53,4 546.390 52,3 96,9
3. | Kratkotrajna imovina 481.641 | 456|  496.328 @ 47,5 1030
4. Plac. troSk. bud. razd. i obracunani prihodi 9.841 0,9 1.185 0,1 12,0
L UKUPNO AKTIVA (1+2+3+4) 1.055.494 100,0 1.043.902 100,0 98,9
5. Kapital i rezerve 562.755 53,3 588.167 56,3 104,5
6. | Rezerviranja 0 0,0 0 0,0 0,0
7. Dugoroéne obveze 132.220 12,5 134.163 12,9 101,5
8. Kratkoroéne obveze 357.735 33,9 316.588 30,3 88,5
9. Odgod. plac. trosk. i prihod bud. razdoblja 2.784 0,3 4.985 0,5 179,1
/A UKUPNO PASIVA (5+6+7+8+9) 1.055.494 100,0 1.043.902 100,0 98,9

Izvor: Godisnji ﬁnanéijski izvjé§taj za 2015.i 2017 godihﬂu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. godine ukupna aktiva i pasiva iznosili su 1.043.902 tisuce kuna, $to je

za 1,1% manje u odnosu na dan 31. prosinca 2015. godine. U aktivi je doSlo do povecanja

kratkotrajne imovine, a smanjila se dugotrajna imovina i placeni troskovi buduceg razdoblja 1

obraCunati prihodi, $to je najve¢a promjena u strukturi od 88%. U pasivi su se smanjile

kratkoro¢ne obveze, a rasle su dugoro¢ne obveze, kapital i rezerve i1 stavka odgodeno placanje

troSkova 1 prihod buduceg razdoblja, koja biljezi najznacajniju promjenu u pasivi.

U razmatranju financijskog polozaja posebno je bitna struktura imovine, struktura obveza i

kapitala, kao 1 njithova medusobna povezanost i uvjetovanost.

Stoga bilanca mora dati odgovore, izmedu ostalog i na sljedeca pitanja:*°

e Kakva je financijska snaga poduzeca?

e Kakva je likvidnost poduzeca i da li je poduzece uopce likvidno?

e Kakva je zaduZenost poduzeca?

e Kakva je horizontalna financijska struktura, tj. u kojem je omjeru imovina
financirana iz vlastitih 1 tudih izvora?

e Kakav je polozaj promatranog poduzeca u odnosuna prethodno razdoblje, u
odnosu prema poduzec¢ima slicne djelatnosti itd?

257ager K.; Mami¢ Sacer L; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.53.)
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Da bismo mogli odgovoriti na neka od tih pitanja, potrebni su nam pokazatelji koje obicno
promatramo kao nositelje informacija koje su potrebne za upravljanje poslovanjem i razvojem
poduzeca. Kao i u racunu dobiti i gubitka, pokazatelji se formiraju 1 racunaju upravo radi

stvaranja informacijske podloge za donosenje odredenih poslovnih odluka.

1z prikazane bilance mozemo izracunati koeficijente likvidnosti i solventnosti. Pojam likvidnosti
oznaCava sposobnost poduzeca da nenov€anu imovinu brzo i bez gubitaka pretvori u novac,
odnosno sposobnost subjekta da podmiruje svoje dospjele obveze u rokovima dospije¢a. Druga
definicija izjednacava likvidnost i solventnost, odnosno sposobnost podmirenja dospjelih obveza

u rokovima dospijeca, tj. strukturu bilance kod koje je imovina veéa od dugova.

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca u kontekstu sposobnosti podmirenja dospjelih
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent tekuée likvidnosti i1 koeficijent financijske

stabilnosti. Svi navedeni pokazatelji ratunaju se na temelju pokazatelja iz bilance.

3.2 Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca u kontekstu sposobnosti podmirenja dospjelih
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent financijske

stabilnosti.

Koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na sposobnost poduzeca za trenutacno podmirenje
obveza. Prema tome, logi¢no je da je u brojniku ovog pokazatelja novac. Ovaj pokazatel]
korisnika informacija o likvidnosti lako moze dovesti u zabludu. Primjerice, ako je na dan
utvrdivanja koeficijenta trenutne likvidnosti na ziro racun stigla znacajna uplata, taj koeficijent
moze biti relativno visok 1 korisnik moZe zakljuciti kako poduzeée nama problema s likvidnoscu,
Sto ne mora biti tako. Koeficijent trenutne likvidnosti poduzec¢a Kras d.d. u 2017. godini iznosio
je 0,23, Sto predstavlja znacajan rast u odnosu na 2015. godinu kada je iznosio 0,076. To znaci da
je poduzeée u stanju podmiriti priblizno 23% svojih kratkoro¢nih obveza novcem, kojim

raspolaZe na raCunima u banci.

Koeficijent tekuée likvidnosti u pravilu bi trebao iznositi visSe od 2. Ako poduzece zeli

odrzavati tekucu likvidnost na normalnoj razini i izbje¢i situaciju nepravodobnog placanja
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obveza, tada na raspolaganju mora imati, u pravilu, dvostruko vise kratkotrajne imovine nego $to
ima kratkoro¢nih obveza. Kada usporedimo kratkotrajnu imovinu i kratkorocne obveze drustva
Kras d.d., dobijemo koeficijent tekuce likvidnosti za 2017. godinu koji je iznosio 1,57 (2015.
godine bio je 1,35). lako koeficijent tekuce likvidnosti nije zadovoljen, poduzece Kras d.d. moze
se smatrati likvidnim, s obzirom da i dalje ima Kratkotrajnu imovinu vecu od kratkoro¢nih
obveza te je zabiljezen pozitivan trend kretanja u odnosu na 2015. godinu, koji se oc¢ekuje i u

buduc¢em razdoblju.

Koeficijent ubrzane likvidnosti daje informaciju o tome s koliko kuna kratkotrajne financijske
imovine (novac 1 potrazivanja) poduzetnik raspolaze na jednu kunu kratkoro¢nih obveza.
Uobicajeno se istice kako bi njegova vrijednost trebala biti veca ili jednaka 1, Sto znaci da bi
poduzece koje Zeli odrzavati normalnu likvidnost moralo imati brzo unov¢ive minimalno toliko
koliko ima kratkoro¢nih obveza. Dakle, u slu¢aju drustva Kra§ koeficijent ubrzane likvidnosti

bio je zadovoljavajué, odnosno veéi od 1 u obje godine.?®

Prethodno su istaknuti zahtjevi da koeficijent ubrzane likvidnosti bude 1 ili ve¢i od 1, dok
koeficijent tekuce likvidnosti mora biti 2 ili ve¢i od 2. Postavlja se pitanje mora li uvijek biti tako
i Sto ako su ti koeficijenti manji od zadanih granica. Znaci li to da je promatrano poduzece
nelikvidno ili nedovoljno likvidno? Naravno, ne mora uvijek biti tako, Sto znac¢i da poduzece
svoju likvidnost moze odrzavati 1 s koeficijentom tekuce likvidnosti koji je manji od 2
(primjerice 1,57 u 2017. godini), dok neko drugo poduzece koje ima visok koeficijent tekuce
likvidnosti (primjerice 2,2) moze do¢i u problem zbog nepravodobnog izvrSavanja obveza.
Prema tome, problematika likvidnosti ne moZe se opisati 1 razumijevati na temelju nekoliko
relativnih odnosa, ve¢ treba razmotriti ¢itav niz ¢cimbenika koji utjeu na likvidnost poduzeca 1
potrebnu veli¢inu koeficijenata kojima se mjeri likvidnost. U kontekstu ¢imbenika koji utje¢u na

likvidnost, prije svega, treba istaknuti:

e vrstu djelatnosti (nije svejedno navi li se poduzece proizvodnjom kruha ili proizvodnjom
brodova ili se mozda radi o trgovini tehnickom robom)
e strukturu imovine (misli se, prije svega, na strukturu kratkotrajne imovine, a zatim i na

strukturu ukupne aktive)

26Besvir B.; Kako ¢itati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka ratunovodstvo, Zagreb,
2008.;(str. 92.)
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e strukturu obveza (misli se, prije svega, na strukturu kratkoro¢nih obveza, a zatim na
strukturu ukupnih obveza te na strukturu ukupne pasive)

e aktivnost poduzeca mjerena koeficijentom obrta i trajanjem obrta (u tom kontekstu
zasigurno je najznaniji koeficijent obrta ukupne imovine iako se u nasim uvjetima najvise

paznje posvecuje trajanju naplate potrazivanja)?’

Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala uve¢anog za
dugoro¢ne obveze, odnosno je li dugotrajna imovina pokrivena dugoro¢nim izvorima (kapitalom
1 rezervama+dugoro¢nim obvezama). Ovaj pokazatelj, po definiciji, mora biti manji od 1 jer
poduzece dio svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugorocnih izvora, tj.
radnog kapitala. Smanjenje koeficijenta financijske stabilnosti, za razliku od ostalih pokazatelja
likvidnosti, pozitivna je tendencija, Sto znaéi da se u tom slucaju likvidnost i financijska
stabilnost povecavaju jer se sve manji dio glavnice i dugoro¢nih obveza koristi za financiranje
dugotrajne, a sve veci dio koristi za financiranje kratkotrajne imovine. Jednostavnije receno, ako
se koeficijent financijske stabilnosti smanjuje, to zna¢i da dolazi do povecanja neto radnog
kapitala. Ako je vrijednost ovog pokazatelja veca od 1, to zna¢i dapoduzeée nema radnog
kapitala, ve¢ da postoji "deficit radnog kapitala". Koeficijent financijske stabilnosti poduzeca
Kra$ u 2017. godini iznosio je 0,76 1 prema gore navedenim uvjetima mozemo zakljuciti da je

poduzeée bilo financijski stabilno.?

Neto radni kapital utvrduje se kao razlika izmedu kratkotrajne imovine 1 kratkoro¢nih obveza te
pokazuje koliko je kratkotrajne imovine financirano iz kratkoro¢nih izvora. Ako poduzece ima
viSe neto radnog kapitala, to znaci da je njegova likvidnost 1 financijska stabilnost ve¢a. Upravo
zbog toga neto radni kapital Cesto se naziva rezervom likvidnosti, rezervom financijske
stabilnosti ili rezervom sigurnosti poslovanja. Analizirajuci 1 usporedujuci rezultate drustva Kras
d.d., dobijemo u uvid sljedece rezultate: neto radni kapital u 2017. godini iznosio je 179.740
tisuca kuna, te tako biljeZi znatan rast u odnosu na 2015. godinu, kada je iznosio 123.907 tisuc¢a

kuna.

277ager K.; Mami¢ Sacer L; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008. (str. 249.-250.)

287ager K.; Mami¢ Sacer Lkzg.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia
d.o.o., Zagreb, 2008.,(str. 250.)
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3.3 Pokazatelji solventnosti

Iz tablice pokazatelja solventnosti mozemo do¢i do izracuna koeficijenata koji nam daju
odgovore da li je poduzece solventno, odnosno da li moze placati na vrijeme dospjele obveze.
Koeficijent zaduZenosti u 2017. godini iznosio je 0,44 (u 2015. godini iznosio je 0,47), Sto znaci
da je u 2015. godini 44% imovine financirano iz tudeg kapitala, odnosno obveza, a u 2015.godini
taj postotak je iznosio na 47%. Treba naglasiti da su ovi koeficijenti blizu 0,5, koji se smatra
idealnim koeficijentom u poslovanju. Na izraCunati koeficijent zaduZenosti nadovezuje se
koeficijent vlastitog financiranja, koji je u 2017. godini iznosio 0,56, §to je relativno dobro za
poduzeée, s obzirom da je glavni kriterij za poduze¢a u Republici Hrvatskoj koeficijent

samofinanciranja mora biti ve¢i od 0,3.

Koeficijent financiranja daje informaciju o svoti ukupnih obveza u odnosu na jednu kunu
kapitala 1 rezervi poduzetnika odnosno daju informaciju o odnosu tudih i vlastitih izvora
financiranja. Standardno bi trebao iznositi 1, a maksimalno 2,33. Koeficijent financiranja
poduzeca Kra$ d.d.u 2017. godini iznosio je 0,77 te biljezi negativnhu tendenciju, budu¢i da je
koeficijent financiranja u 2015. godini iznosio 0,87. Do smanjenja je doSlo zbog smanjenja

kratkoro¢nih obveza te zbog poveéanja kapitala i rezervi.?’

Pokrice troSkova kamata pokazuje koliko kamate pokrivene ostvarenim iznosom bruto dobiti, a
racuna se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka. Pokri¢e troskova kamata poduzeca Kras
d.d. u 2017. godini iznosilo je 1,98 te biljezi pozitivan trend kretanja, buduc¢i da je koeficijent u
2015. godini iznosio 1,33. U slu¢aju povecanja pokrica troskova kamata moguce je zakljuciti da

dolazi do smanjenja zaduZenosti.*

Faktor zaduZenosti daje informaciju o tome koliko je godina poduzeéu potrebno da podmiri
ukupne obveze iz dobitka financijske godine uvecanog za amortizaciju. Faktor zaduZenosti bi
trebao iznositi maksimalno 5 godina, a faktor zaduZenosti veéi od 5 ukazuje na prekomjernu
zaduzenost poduzeca. Dakle, kod poduzec¢a Kra§ d.d.u 2017. godini faktor zaduzenosti nije
zadovoljavajuci, buduci da je iznosio gotovo dvostruko viSe od dopustenog, odnosno 11,92, Sto

znaci da je poduzecu potrebno skoro 12 godina kako bi iz zadrZane dobiti i amortizacije

2Besvir B.; Kako citati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka ratunovodstvo, Zagreb,
2008.; (str. 95.)

30Zager K.; Mamié Sacer Lkzg.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia
d.o.o., Zagreb, 2008.,(str. 259.)
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podmirilo ukupne obveze. lako taj podatak ne zadovoljava glavni kriterij, zabiljeZeno je
smanjenje razdoblja zaduzenosti, s obzirom da je poduzeéu u 2015. godini bilo potrebno 17

godina kako bi iz zadrzane dobiti i amortizacije podmirilo ukupne obveze.!

Ispunjeno je zlatno bankarsko pravilo, tj. pravilo koje nam pokazuje u kojem omjeru kapital i
dugoro¢ne obveze financiraju dugotrajnu imovinu, gdje koeficijent mora biti veci od 1. Isto tako
ispunjeno je i zlatno bilan¢no pravilo, odnosno pravilo koje pokazuje u kojem omjeru je
dugotrajna imovina financirana vlastitim kapitalom. EVA (economic value added) nam govori
dali je drustvo uspjesno poslovalo te pokazuje stvara poduzeée ekonomsku vrijednost, a moze

posluziti i kao mjera sustava za poticanje vrhovnog menadzmenta.

U 2017. godini EVA je iznosila -17.203 tisu¢e kuna, Sto je, iako negativna, znacajno bolje
usporedno s 2015. kada je iznosila -31.262 tisu¢e kuna. Posljedica negativne EVA-e predstavlja
da drustvo Kras$ d.d. smanjuje svoju ekonomsku snagu, odnosno "jede" svoju supstancu. Neto
preostali profit, dobiven razlikom izmedu neto dobitka poslovne godine 1 trziSne cijene vlastitog

kapitala ulozenog u drustvo, u 2017. godini iznosio je-32.262 tisuce kuna.

3.4 Imovina (aktiva)

Imovina u bilanci predstavlja ekonomske resurse kojima se poduzece koristi u ostvarivanju svoje
djelatnosti, odnosno prikazuje se sva imovina koju poduzece kontrolira na odredeni dan. Resursi
mogu biti razliCiti (novac, oprema, gradevinski objekti, zalihe robe, energija...), no u bilanci se
ne prikazuju bas svi resursi, ve¢ samo oni koji su u skladu s raCunovodstvenim propisima

zadovoljavaju odredene uvjete. Prije svega to su sljedeci uvjeti:

e resurs je u vlasniStvu poduzeca
e ima mjerljivu vrijednost

e od resursa se moze oc¢ekivati buduca ekonomska korist

Za ocjenu financijskog polozaja drustva u bilanci prikazuju se samo oni oblici imovine koji su u

vlasni$tvu poduzecéa, odnosno koji su pod njegovom kontrolom. To zna¢i da imovina koja je

31Besvir B.; Kako citati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka ra¢unovodstvo, Zagreb,
2008.; (str. 95.)
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posudena, odnosno iznajmljena od nekog drugog poslovnog subjekta, nece biti prikazana u nasoj

bilanci, ve¢ u bilanci subjekta koji tu imovinu iznajmljuje.>?

Sukladno potrebama za detaljnijim informacijama, imovina koja se uobiCajeno sistematizira u
izvjestaju prikazuje se prema odredenim kriterijima. Tako se u pojavnom obliku sistematizira na

materijalnu i nematerijalnu imovinu

Materijalna imovina predstavlja sve one oblike imovine koji imaju fizicki, materijalni oblik
(zgrade, postrojenja, oprema, zalihe...), dok nematerijalni oblici imovine nisu okom vidljivi, ali
pridonose ostvarivanju poslovnog zadatka 1 zadovoljavaju prethodno navedene uvjete koje resurs
mora zadovoljavati da bi bio prikazan kao imovina. To su najces¢e razna zakonska 1 ugovorna
prava kao §to su patenti, licence, koncesije 1 sl. Osim imovine u aktivi bilance nalazi se pozicija
" v . T . S D
potrazivanja za upisani, a neuplaceni kapital", koja daje informaciju o svoti koju su dionicari
iliclanovi drustva s ograni¢enom odgovornosc¢u na datum bilance duzni uplatiti dionice (u d.d.-u)

ili udjele (u d.o.0.-u).*?

Imovina se sistematizira i prema funkciji koju obavlja u poslovnom procesu, odnosno vremenu
oCekivane transformacije u nov€ani oblik. UvaZavajuéi navedeno, imovina se sistematizira u

dvije osnovne grupe.
To su:
1. dugotrajna imovina (stalna ili fiksna imovina)

2. kratkotrajna imovina (tekuéa ili obrtna imovina)>*

3.4.1 Dugotrajna imovina

Dugotrajna ili stalna imovina je onaj dio imovine koji se pretvara u nov€ani oblik u razdoblju
duljem od jedne godine. Ona se, u pravilu, postupno tro$i (amortizira) i zadrZzava svoj pojavni
oblik tijekom citavog korisnog vijeka uporabe. U strukturi dugotrajne imovine obicno se

razlikuje materijalna (opipljiva) od nematerijalne (neopipljive) imovine. Osim toga, postoji joS 1

327ager K.; Mamié Sacer 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.54.)
33Zager K.; Mami¢ Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.55.)
347ager K.; Mamié Sacer 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.55.)
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financijska dugotrajna imovina te potrazivanja koja se unovcavaju u roku duljem od godine dana.
Prema pravilima, dugotrajna imovina sistematizira se na materijalnu imovinu, nematerijalnu

imovinu, financijsku imovinu i dugotrajna potrazivanja.>’

Tablica 12 Struktura dugotrajne imovine

tis. kuna)
Tek. . 31. prosinca 2015. 31. prosinca 2017.
broj Naziv SCota (%) SCota (%) Index
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Nematerijalna imovina 278 0,0 1.004 0,2 361,9
2. Materijalna imovina 404.430 71,7 356.618 65,3 88,2
3. Financijska imovina 156.406 27,7 186.199 34,1 119,0
4. Potrazivanja 0 0,0 0 0,0 0,0
5. Odgodena porezna imovina 2.898 0,5 2.569 0,5 88,6
6. Ukupno 564.011 100,0 546.390 100,0 96,9

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. godine ukupna dugotrajna imovina iznosila je 546.390 tisuc¢a kuna, $to
je 3,1% manje u odnosu na 2015. godinu. Najveca promjena dogodila se u dugotrajnoj
nematerijalnoj imovini, koja na dan 31. prosinca 2017. biljezi rast od 261,9% u odnosu na 31.
prosinca 2015. godine. U strukturi dominiraju dugotrajna materijalna imovina i dugotrajna

financijska imovina sa 65,3, odnosno 34,1 postotnih poena.

3.4.2 Dugotrajna materijalna imovina

Dugotrajna materijalna imovina je onaj dio imovine koji ima materijalni, odnosno fizicki oblik,
koji se mijenja tijekom korisnog vijeka uporabe. To su, prije svega, prirodna bogatstva
(zemljista, Sume). Osim toga, najznacajniji dio dugotrajne imovine su zgrade, oprema,

postrojenja, transportna sredstva, pogonski i poslovni inventar, krupni alati i s1.%®

357ager K.; Mamié Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.57.-58.)

36Zager K.; Mamié Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.58.)
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Tablica 13 Struktura dugotrajne materijalne imovine

(tis. kuna)
Z)’i(/:j: Naziv 31.S€;c;:inca 20 ; Ojo.) 3155(;(;:inca 20 (10/:) Index
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Zemljiste 67.900 16,8 67.901 19,0 100,0
2. Gradevinski objekti 186.331 46,1 165.800 46,5 89,0
3. Postrojenja i oprema 91.604 22,7 79.812 22,4 87,1
4. Alati, pog. Inventar i transportna imovina 12.891 3,2 10.004 2,8 77,6
5. Bioloska imovina 1.696 0,4 1.292 0,4 76,2
6. Predujmovi za materijalnu imovinu 610 0,2 88 0,0 14,5
7. Materijalna imovina u pripremi 20.235 5,0 9.787 2,7 48,4
8. Ostala materijalna imovina 1.697 0,4 973 0,3 57,3
9. Ulaganje u nekretnine 21.464 5,3 20.960 5,9 97,7
10. . Ukupno 404.430 100,0 356.618 100,0 88,2

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca2017. godine ukupna dugotrajna materijalna imovina iznosila je 356.618
tisuca kuna te biljezi smanjenje od 11,2% u odnosu na 31. prosinca 2015. godine. U strukturi je
doslo do znacajnijih smanjenja, a najve¢e smanjenje dogodilo se u strukturi "predujmovi za
materijalnu imovinu", koji su manji za 85,5% u odnosu na 31.12.2015. godinu, te isto tako u
strukturi "materijalna imovina u pripremi", koja je na dan 31. prosinca2017. godine za 51,6%
manja u odnosu na isti dan 2015. godine. U strukturi dominiraju gradevinski objekti s 46,5

postotnih poena te postrojenja i oprema s 22,4 postotnih poena.

3.4.3 Dugotrajna nematerijalna imovina

Nematerijalna imovina je dio stalne imovine koja nema materijalni, dodirljiv oblik, ali od koje

poduzece ofekuje neku ekonomsku korist. To su specifi¢na ulaganja, kao npr. izdaci za

istrazivanje i razvoj, patenti, licencije, koncesije, zastitni znak, goodwill i sl.>’

377ager K.; Mamié Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.58.)
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Tablica 14 Struktura dugotrajne nematerijalne imovine

(tis. kuna)

Tek: Naziv 31. prosinca 2015. 31. prosinca 2017. Index
broj Svota (%) Svota (%)

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

1. Izdatci za razvoj 0 0,0 0 0,0 0,0

2 Koncesije, pat'ent/, licencije, robne i usluzne 278 100,0 420 41.9 151.5

marke, softver i ostala prava

3. Goodwill 0 0,0 0 0,0 0,0

4. Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 0 0,0 0 0,0 0,0

5. Nematerijalna imovina u pripremi 0 0,0 584 58,1 0,0

6. Ostala nematerijalna imovina 0 0,0 0 0,0 0,0

7. Ukupno 278 100,0 1.004 100,0 361,9

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. godine ukupna dugotrajna nematerijalna imovina iznosila je 1.004
tisue kuna, Sto je za 261,9% viSe u odnosu na 31. prosinca 2015. godine. Najznacajnija
promjena dogodila se u stavei nematerijalna imovina u pripremi, koja ujedno zauzima najveéi
udio u strukturi, iznosila je 584 tisu¢e kuna, a na dan 31. prosinca 2015. je nije bilo. Druga
preostala stavka, koja ¢ini strukturu dugotrajne nematerijalne imovine, koncesije, patenti,
licence, robne i usluzne marke, softver i ostala prava, na dan 31. prosinca 2017. godine biljeze

povecanje za 51,5% u odnosu na isti dan 2015. godine.

3.4.4 Dugotrajna financijska imovina

Dugotrajna financijska imovina onaj je oblik imovine koji nastaje ulaganjem slobodnih nov¢anih
sredstava na rok dulji od jedne godine. NajceS¢i oblici dugotrajne financijske imovine pojavljuju
se prilikom ulaganja novca u dugorocne vrijednosne papire (dionice, obveznice 1 sl.) te
posudivanjem novca, odnosno davanjem kredita drugim poslovnim subjektima. Kao posljedica
takvog ulaganja pojavljuje se pored povrata sredstava i odredena naknada, a to su najcesce
kamate ili dividenda. Osim toga, kao buduca ekonomska korist od te vrste imovine moze se
istaknuti 1 stjecanje kontrole nad nekim drugim poduzecem koja se najlakSe ostvaruje kupnjom

znadajnih dijela njegovih dionica.*®

38Zager K.; Mami¢ Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.58.)
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Tablica 15 Struktura dugotrajne financijske imovine

(tis. kuna)
Tek: Naziv 31. prosinca 2015. 31. prosinca 2017. Index
broj Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1 Udjeli (dionice) kod povez. poduzetnika 85.676 54,8 85.677 46,0 100,0
2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 0 0,0 0 0,0 0,0
3 Sudjelujuci interesi (udjeli) 10.448 6,7 0 0,0 0,0
4 Zaj'mo'v/ ,c{é'm/ podyzetnICIma u kojima postoje 0 0.0 0 0.0 0.0
sudjelujudi interesi
Ulaganja u vrijednosne papire 289 0,2 289 0,2 100,0
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 54.830 35,1 83.548 44,9 152,4
7. Ostala dugotrajna financijska imovina 5.163 3,3 16.685 9,0 323,2
8 U{aganja koja se obracunavaju metodom 0 0.0 0 0.0 0.0
udjela
9. Ukupno 156.406 100,0 186.199 100,0 119,0

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. ukupna dugotrajna financijska imovina iznosila je 186.199 tisuca
kuna, §to je za 19% vise u odnosu na 31. prosinca 2015. godine. Najveca promjena dogodila se u
ostaloj dugotrajnoj financijskoj imovini, koja 31. prosinca 2017. godine biljezi znacajan rast od
223,2% u odnosu na 31. prosinca 2015. godine. Kod stavke dani zajmovi, depoziti i sli¢no valja
istaknuti zajmove koji su dani zaposlenicima, a u najve¢oj mjeri odnose se na zajmove odobrene
zaposlenicima Drustva i povezanih drustava za kupnju trezorskih dionica Drustva. Pojedinacni
zajmovi odobreni su na rok od 5 godina, uz godi$nju kamatnu stopu sukladnu zakonu o porezu
na dohodak, odnosno 3% godiSnje. Osiguranje placanja osigurano je zalogom na kupljenim

dionicama u korist Drustva do konacne otplate kupoprodajne vrijednosti dionica.

Jo§ jedna stavka koja spada u strukturu dani zajmovi, depoziti 1 sli¢no jest dani depozit u
poslovnoj banci koji je iskazan na dan 31. prosinca 2017. godine u iznosu od 12.071 tisu¢a kuna
1 predstavlja dani depozit u Privrednoj banci Zagreb d.d., s dospije¢em u prosincu 2019. godine
uz godiSnju kamatnu stopu u iznosu od 0,09%. U strukturi dominiraju udjeli (dionice) kod
povezanih poduzetnika s 46 postotnih poena u obje godine, a detaljnija struktura prikazana je u

tablici:
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Tablica 16 Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika
31.12.2015 31.12.2017.

OPIS (tis. kuna) (tis. kuna)
1 Kra§ Trgovina, d.o.o. Siroki Brijeg 146 146
2 Kraskomerc KRAS, dooel, Skopje 3.686 3.686
3 Krascommerce, d.o.0. Ljubljana 1.540 1.540
4 Kras-Trgovina, d.o.o0. Zagreb 4.020 4.020
5 Kra$ Commerce, d.o.0. Beograd 4.657 4.657
6 MIRA, a.d. Prijedor 17.203 17.203
"7 Karolina, d.o.o. Osijek 54.424 54.425

UKUPNO 85.676 85.677

Izvor slike: prema primjeru iz web stranice: http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-
fin2017-1Y-REV-N-HR.pdf, (str. 36.)

3.4.5 Odgodena porezna imovina*’

Odgodena porezna imovina je stavka aktive, koja se od pocetka 2008. godine iskazuje u okviru
dugotrajne imovine. Navedena stavka je rezultat provedbe nacela da se porezna obveza iskazuje
u onom obracunskom (poreznom) razdoblju u kojemu se iskazuje oporeziva dobit na koje se ona

odnosi, a u skladu s pravilima iz MRS-a 12 (Porez na dobit) 1 HSFl-a 14 (Vremenska
razgranicenja).
Odgodena porezna imovina je, zapravo, svota poreza na dobit za povrat u budu¢im razdobljima,

a predstavlja porezni ucinak:

e privremenih razlika koje se mogu odbiti
e prenesenih neiskoriStenih poreznih gubitaka

e prenesenih neiskoriStenih poreznih olaksica

Na dan 31. prosinca 2017. godine odgodena porezna imovina iznosila je 2.569 tisuc¢a kuna te se

smanjila za 11,4% u odnosu na dan 31. prosinca 2015. godine

3Paraé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje, Visoka $kola za poslovanje
1 upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013., (str. 212.)
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3.4.6 Kratkotrajna imovina*’

Kratkotrajnu imovinu ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se ocekuje da ¢e se pretvoriti u
novéani oblik u vremenu kra¢im od jedne godine, odnosno daje nam informacije o imovini
poduzeca koja ¢e se realizirati (prodati, utrositi) u razdoblju do 12 mjeseci, a u praksi se ¢esto
naziva radni ili obrtni kapital. U okviru kratkotrajne imovine iskazuju se pojedini oblici tekuce
imovine, sukladno propisanoj strukturi bilance, prema kriteriju rastuce likvidnosti: zalihe,

potrazivanja, kratkotrajna financijska imovina i novac u banci i blagajni

Tablica 17 Struktura kratkotrajne imovine

(tis. kuna)

Zti(l)(j: Naziv 31.S€£<Zasinca 20; ;o.) 3156(:(::”0&' 20(1;} Index
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. | Zalihe 90425 | 188 90.073 | 181 99,6
2. Potrazivanja 346.560 72,0 312.045 62,9 90,0
3. Kratkotrajna financijska imovina 17.406 3,6 20.694 4,2 118,9
4. Novac u banci i blagajni 27.250 57 73.515 14,8 269,8
5 Ukupno 481641 | 1000  496.328 1000 1030

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. godine ukupna kratkotrajna imovina iznosila je 496.328 tisu¢a kuna,
Sto je za 3% viSe u odnosu na 31. prosinca 2015. godine. U strukturi dominiraju kratkoro¢na
potrazivanja sa 62,9 postotnih poena, odnosno s iznosom od 312.045 tisuca kuna. Najveca
promjena dogodila se u stavci novac u banci 1 blagajni, koja je na dan 31. prosinca 2017. godine

biljezi rast od 169,8% u odnosu na 31. prosinca 2015. godine.

3.4.7 Zalihe

Zalihe predstavljaju materijalni oblik tekuc¢e imovine. Kao najce$¢i pojavni oblici zaliha
pojavljuju se zalihe sirovine sirovina i materijala, zalihe proizvodnje, nedovrSenih proizvoda,
zalihe gotovih proizvoda 1 zalihe trgovacke robe. Obicno se u zalihe svrstavaju i isplaceni

predujmovi na nabavu sirovina, materijala, robe i sl.*!

#07ager K.; Mami¢ Sacer L.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.56.)

“17ager K.; Mamié Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.57.)
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Tablica 18 Zalihe

(tis. kuna)
Zzigj: Naziv 31;S€g<:§inca 20; ;o.) 3156;?:”0&' 20(1;} Index

0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Sirovine i materijal 57.226 63,3 52.706 58,5 92,1
2. Proizvodnja u tijeku 0 0,0 0 0,0 0,0
3. | Gotovi proizvodi 23585 | 26,1 20480 | 327 1250
4. Trgovacka roba 7.990 8,8 7.057 7,8 88,3
5. Predujmovi za zalihe 633 0,7 110 0,1 17,3
6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 0 0,0 721 0,8 0,0
7. Bioloska imovina 990 1,1 0 0,0 0,0
8. Ukupno 90.425 | 100,0 90.073 | 100,0 99,6

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. ukupne zalihe iznosile su 90.073 tisu¢a kuna, §to je za 0,4% manje u
odnosu na 31. prosinca 2015. godine. Zalihe se mjere po trosku ili neto utrzivoj vrijednosti,
ovisno o tome §to je nize. Takoder iznos bilo kojeg otpisa zaliha do neto utrzive vrijednosti i svi
manjkovi zaliha priznaju se kao rashod u razdoblju otpisa, odnosno nastanka manjka. Iznos bilo
kojeg ponistenja otpisa zaliha kao posljedica povecanja neto utrzive vrijednosti priznaje se kao

povecanje vrijednosti zaliha u razdoblju u kojem je doslo do ponistenja.

Sto se ti¢e same strukture zaliha, u njoj dominiraju sirovine i materijal s 58,5 postotnih poena te
su dana 31. prosinca 2017. godine bili manji za 7,9% manji u odnosu na isti datum 2015. godine.
Troskovi nabave zaliha sirovina 1 materijala obuhvacaju nabavnu cijenu, uvozne carine i druge
troskove koji se mogu izravno pripisivati nabavi sirovina i materijala; trgovacki popusti i sli¢ne
stavke oduzimaju se kod odredivanja troSka nabave. UtroSak zaliha sirovina i materijala iskazuje

se po metodi prosjecnih ponderiranih cijena.

Jo§ jedna stavka koja dominira u strukturi zaliha jesu gotovi proizvodi, koji su 31. prosinca 2017.

godine iznosili 29.480 tisu¢a kuna 1 biljeze rast od 25% u odnosu na 31. prosinca 2015. godine.

3.4.8 Potrazivanja (kratkorocna)

Potrazivanja su opcija u okviru kratkotrajne imovine, a predstavljaju pravo poduzec¢a da na
temelju isporucenih proizvoda ili usluga primi novac. To su potrazivanja za koja se o¢ekuje da ¢e
biti naplacena u kra¢em roku (do godine dana) i u to obi¢no spadaju potrazivanja od kupaca za

prodane proizvode ili izvrSene usluge, potrazivanja od zaposlenih, potrazivanja od drzave za
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odredene premije, kompenzacije, za viSe placene poreze, potrazivanja od osiguravajuceg drustva
za naknadu Stete itd. Iznos i struktura potrazivanja posebno su zanimljive pozicije, pogotovo
kada nedostaje novca za neku poslovnu aktivnost. Radi kvalitete potrebnih informacija,

potrazivanja se iskazuju zasebno i na osnovi njih se donose odgovarajuée odluke.

Tablica 19 Kratkorocna potrazZivanja

(tis. kuna)
Tek: Naziv 31. prosinca 2015. 31. prosinca 2017. Index
broj Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1 Potrazivanja od povezanih poduzetnika 142.026 41,0 117.080 37,5 82,4
2 PotraZivanje od kupaca 191.007 55,1 157.141 50,4 82,3
3. Potrazivanja od sudjelujucih poduzetnika 3 0,0 0 0,0 0,0
4 Potraz:v:?mja od zaposlenika i ¢lanova 315 0.1 298 0.1 94,6
poduzetnika
5. PotraZivanja od drzave i drugih institucija 1.776 0,5 568 0,2 32,0
6. Ostala potrazivanja 11.433 3,3 36.957 11,8 323,3
7. Ukupno 346.560 100,0 312.045 62,5 90,0

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. ukupna potrazivanja iznosila su 312.045 tisu¢a kuna, Sto predstavlja
smanjenje za 10% u odnosu na 31. prosinca2015. godine. Najveéa promjena dogodila se u stavci
ostala potrazivanja, koja je na dan 31. prosinca 2017. godine iznosila 36.957 tisu¢a kunate
biljezi rast od 223% u odnosu na 31.prosinca 2015. godine. Najveci razlog ove promjene najvise
odlazi na potraZivanja od koncerna Agrokor iskazana u bilanci na dan 31. prosinca 2017. godine
u iznosu od 27.08 tisu¢a kuna, a odnose se na potraZivanja na osnovu mjenica dospjelih prije 10.
travnja 2017. godine, odnosno prije pokretanja postupka izvanredne uprave u koncernu Agrokor.

Osim potrazivanja od koncerna Agrokor, u tablici su prikazane promjene ostalih potraZivanja.

Tablica 20 Ostala potrazivanja
31.12.2015 31.12.2017.

OPIS (tis. kuna) (tis. kuna)
1 Potrazivanja od koncerna Agrokora 0 27.080
2 Potrazivanja za kamate od povezanih drustava 0 27
3 PotraZivanja za kamate (ostali) 2.792 3.026
4 Potrazivanja za dane predujmove 43 134
5 Ostala potrazivanja od drzave 8.216 6.432
6 Ostala potraZivanja od drzave 382 258

UKUPNO 11.433 36.957

Izvor: prema primjeru iz web stranice: http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-fin2017-
1Y-REV-N-HR.pdf, (str. 38.)
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3.4.9 Financijska imovina (kratkotrajna)

Financijska kratkotrajna imovina u osnovi predstavlja plasmane novca na rok kra¢i od jedne
godine. Plasman novca kao kratkotrajna financijska imovina najées¢e se ostvaruje davanjem
kredita drugim poduze¢ima te kupnjom kratkoro¢nih vrijednosnih papira. Cilj takvog ulaganja je
zastita kapitala 1 ostvarivanje odredene ekonomske koristi, a naj¢es¢e su to kamate. Kratkotrajnu
financijsku imovinu c¢ine primljeni ¢ekovi i primljene mjenice, dani kratkorocni krediti,

kratkoro¢na ulaganja u dionice i dr.*?

Tablica 21 Kratkotrajna financijska imovina

(tis. kuna)
Tek.' Naziv 31. prosinca 2015. 31. prosinca 2017. Index
broj Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1 Udjeli (dionice) kod povez. poduzetnika 0 0,0 0 0,0 0,0
2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 3.379 19,4 5.320 25,7 157,4
3 Sudjelujuéi interesi (udjeli) 0 0,0 0 0,0 0,0

Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje

4 sudjelujudi interesi 0 0.0 0 0,0 0,0
5. Ulaganja u vrijednosne papire 1.800 10,3 1.080 5,2 60,0
6. Dani zajmovi, depoziti i slicno 12.142 69,8 14.209 68,7 117,0
7. Ostala financijska imovina 85 0,5 85 0,4 100,3
8. Ukupno 17.406 100,0 20.694 100,0 118,9

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Dana 31. prosinca 2017. godine ukupna kratkotrajna financijska imovina iznosila je 20.694
tisuc¢e kuna, Sto je za 18,9 % viSe u odnosu na 31. prosinca 2015. godine. Najveca promjena
dogodila se u stavci dani zaymovi, depoziti 1 slicno, koja 31. prosinca 2017. biljezi rast za 57 % u
odnosu na 31. prosinca 2015. godine, a stavku ¢ine dani kratkoro€ni zajmovi povezanim dvama
drustvima, a to su: Karolina d.o.o. Osijek (odobreni iznos od 20 milijuna kuna), te Kra$-trgovina
d.o.0. Zagreb (odobreni iznos od 2,5 milijuna kuna). Oba zajma imaju rok dospijeca u 2018.
godini uz kamatnu stopu od 3%. U strukturi prevladavaju dani zajmovi, depoziti 1 slicno s 68,7
postotnih poena, u §to su ukljuceni dani zajmovi Kras-ESOP d.o.0., odnosno tekuce dospijece
potrazivanja za zajmove danim Kra§-ESOP d.o.0., a odnosi se na dani dugorocni zajam drustvu
Kra$-ESOP d.o.0. odobrenim 2005. godine uz godiSnju kamatnu stopu u iznosu od 1,5%

godisnje, godiSnjim anuitetima, s dospije¢em zadnjeg anuiteta 2024. godine.

#7ager K.; Mami¢ Sacer L.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.56.)
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3.4.10 Novac u banci i blagajni*’

Novac u banci i blagajni je pozicija u aktivi bilance, a ¢ine je novac koji poduzetnik na odredeni
datum posjeduje na racunu/racunima i u blagajni i on je uvijek tekuca ili kratkotrajna imovina.
Za novac kazemo da je najlikvidniji dio imovine poduzeca jer je za svu drugu imovinu potrebno
krace ili duze vrijeme da bi se unovc¢ila. U tu skupinu ulazi gotovina u blagajni, novac na ziro
racunu, na deviznom racunu, kao i sva ostala sredstva na nov€anim rac¢unima u blagajni. Iznimka
od pravila da je novac uvijek tekuca imovina jest situacija u kojoj je novac na nekom racunu
blokiran dulje vrijeme. Sto se ti¢e novéanog stanja u banci i blagajni, tvrtka Kra$ d.d. je na dan
31. prosinca 2017. godine na raspolaganju imalo 73.515 tisu¢a kuna, §to predstavlja povecanje
za 169,8% u odnosu na 31. prosinca 2015. godine (27.250 tisu¢a kuna). Valja obratiti paznju na
strukturu ukupnog novca u banci i blagajni kojim Kra$ d.d. raspolaze. Naime, na dan 31.
prosinca 2017. godine 69% strukture €ini strani novac na raunima u banci, dok je 31. prosinca

2015. godine strani novac na racunima u banci ¢inio 24% ukupnog iznosa u banci i blagajni.

3.4.11 Placeni troskovi buduéeg razdoblja i obracunati prihodi

Uvazavaju¢i kriterije za razvrstavanje ukupne imovine poduzeéa na kratkotrajnu i dugotrajnu,
pojavljuje se i imovina koju nije moguce striktno uvrstiti ni u jedan od tih oblika. Takva se
imovina onda iskazuje kao zasebna bilan¢na pozicija. Takav je slucaj 1 s pozicijom placeni
troSkovi buduceg razdoblja 1 obracunati nedospjeli prihodi. Placeni troskovi buduéeg razdoblja
pojavljuju se najcesce prilikom isplata znacajnih iznosa za namjenu od koje ¢e poduzece dobivati
ekonomske koristi tijekom duljeg razdoblja. Takav je slu€aj s pla¢enim premijama osiguranja,
placenim pretplatama za stru¢nu literaturu, troSkovima za investicijsko odrzavanje 1 dr.
Nedospjela naplata prihoda odnosi se na prihode koji nisu mogli biti fakturirani, a na koje
poduzece ima utvrdeno pravo, npr. pravo na drzavnu potporu, subvenciju i sl. Plac¢eni trosSkovi
buduceg razdoblja i nedospjeli obracunati prihodi u pravilu se zbog svojih specifi¢nosti iskazuju

kao zasebna pozicija.

Dana 31. prosinca 2017. godine ukupni placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi

iznosili su 1.185 tisuca, §to je za 88% manje u odnosu na 31. prosinca 2015. godine.**

43Zager K.; Mami¢ Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.56.)
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3.5 Izvori financiranja (pasiva)

Sva imovina, dugotrajna ili kratkotrajna, kojom neko poduzecée raspolaze i koju kontrolira ima
svoje podrijetlo, svoj put i nacin pritjecanja u poduzece, tj. izvore od kojih je pribavljena. Izvori
imovine su ustvari razliCite fizicke 1 pravne osobe koje svoju imovinu ulazu u neko poduzece. To
su, prije svega, vlasnici, druga poduzeéa (obi¢no dobavljaci), banke i druge financijske
institucije, gradani itd. Racunovodstvo biljezi nadine i putove pribavljanja te imovine, odnosno
biljezi imovinsko-pravne odnose prema osobama koje tu imovinu ulazu. Nabavljanjem imovine
od odredenih izvora nastaju odredene obveze prema vlasnicima te imovine. One se uglavnom
sastoje u davanju novcane protuvrijednosti ili uve¢avanju vrijednosti uloZzene imovine. Dakle, o
izvoru imovine (vlasnik poduzeca ili neki drugi privredni subjekt) ovisi 1 kvaliteta imovinsko-
pravnih odnosa te se stoga izvori imovine klasificiraju, promatraju i1 u bilanci pokazuju prema
odredenim kriterijima. Za potrebe S§to realnijeg sagledavanja financijskog polozaja, odnosno za
potrebe poslovnog odludivanja, izvore imovine klasificiramo prema odredenim kriterijima.
Ovisno o tome tko je ulozio imovinu u poduzece, da li smo vlasnik ili neki drugi privredni

subjekt, izvore imovine dijelimo prema vlasnistvu:
1. vlastite izvore (kapital ili glavnica)

2. tude izvore (obveze)®

44Zager K.; Mami¢ Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.57.)

#7Zager K.; Mami¢ Sacer 1; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.58.-59.)
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3.6 Kapital‘®

Kapital (glavnica) pokazuje obujam 1 strukturu vlastitih izvora financiranja, a predstavlja neto
imovinu poduzec¢a, odnosno knjigovodstvenu vrijednost dijela ukupno raspolozive imovine u
aktivi bilance, kojoj je stvarni vlasnik samo poduzece. Dakle, kapital je ostatak imovine
poduzetnika nakon odbitka svih njegovih obveza. Nominalni iznos kapitala odgovara pojmu
knjigovodstvene vrijednosti poduzeéa koji, podijeljen s brojem dionica, daje knjigovodstvenu
vrijednost jedne dionice. Naravno, nominalni iznos glavnice samo slu¢ajno odgovara trzi$noj
vrijednosti poduzeca, a ovisi o primijenjenoj koncepciji mjerenja i iskazivanja sredstava i obveza
s jedne strane, te primarno o odnosu ponude i potraznje na financijskom trziStu s druge strane.
Cjelokupni se kapital, sukladno propisanoj strukturi bilance, iskazuje pod stavkom kapital 1

rezerve 1 dalje ras¢lanjuje u okviru sljedecih stavaka:

e temeljni (upisani) kapital

e kapitalne rezerve

e rezerve iz dobiti

e revalorizacijske rezerve

e zadrzana dobit ili preneseni gubitak
e dobit ili gubitak tekuce godine

e manjinski interes

Dakle, pod pojmovima kapital ili vlastiti kapital ili glavnica, razumije se zbrojno stanje svih
navedenih stavaka kapitala, iz propisane strukture bilance. Naravno, stavke preneseni gubitak
i/ili gubitak tekuce godine zbrajaju se negativnim predznakom, odnosno predstavljaju

umanjujuce, tj. odbitne stavke u iskazu ukupnog kapitala.

Prema tome, kapital je vrijednosni izraz dijela ukupne imovine iz aktive bilance, koja stvarno

pripada poduzecu, odnosno ulagateljima (investitorima) i pokazuje njihovu neto imovinu.

*Paraé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka §kola za poslovanje
1 upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.236.)
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Kapital se tijekom poslovanja mijenja, najceS¢e zbog rezultata tekuceg poslovanja. Kako jeve¢
naznaceno u okviru objasnjenja uz racun dobiti i gubitka, prihodi iz poslovanja povecavaju

kapital, a rashodi ga smanjuju.

Osim iz poslovanja, kapital se moze promijeniti i na jedan od nacina:

postupkom povecanja, odnosno smanjenja temeljnog kapitala (provodi se posebnim
postupkom, u skladu s odredbama Zakona o trgovackim drustvima

e postupkom revalorizacije (ponovnom procjenom imovine) i njezinom realizacijom

(ukidanjem revalorizacijskih rezervi)
e isplatom dobiti vlasnicima u obliku dividendi ili udjela u dobiti

e prometom vlastitim (trezorskim) dionicama ili udjelima

Dakle kapital nekog poduzeca moze se smanjiti na jedan od sljedecih nacina:

e gubitkom iz poslovanja, iskazanim u ra¢unu dobiti 1 gubitka
e smanjenjem temeljnog kapitala (dekapitalizacijom)

e otkupom vlastitih dionica, odnosno udjela

e smanjenjem vrijednosti dionica

e isplatom dividende (dobiti) vlasnicima

Suprotno tome, kapital nekog poduzeca moze se povecati na jedan od sljedec¢ih nacina:

dobitkom iz poslovanja, iskazanim u ra¢unu dobiti i gubitka
e povecanjem temeljnog kapitala (dokapitalizacijom)

e reinvestiranjem dobiti

e prodajom vlastitih dionica

e revalorizacijom imovine*’

4"Paraé B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka §kola za poslovanje
1 upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.237.)
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Tablica 22 Kapital i rezerve

(tis. kuna)
Zil;j.' Naziv 31é€£cginca 20 ; ;o.) 31\.S\l/)£<::inca 20 (1;) Index

0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Temeljni (upisani) kapital 549.448 97,6 549.448 93,4 100,0
2. Kapitalne rezerve -19.882 | -35 15041 | -26 757
3. Rezerve iz dobiti 26.440 4,7 27.472 4,7 103,9
4. Revalorizacijske rezerve 891 0,2 745 0,1 83,6
5. ZadrZana dobitili preneseni gubitak (+/-) -5.879 -1,0 2.859 0,5 -48,6
6. Dobitili gubitak poslovne godine (+/-) 11.737 2,1 22.683 3,9 193,3
7. Manjinski interes 0 0,0 0 0,0 0,0
8. Ukupno 562.755 | 100,0 588.167 : 100,0 104,5

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. godine ukupni kapital i rezerve iznosili su 588.167 tisu¢a kuna, $to je
za 4,5% viSe u odnosu na 31. prosinca 2015. godine. Najve¢a promjena dogodila se u stavci
dobitak poslovne godine, koja je dana 31. prosinca 2017. godine iznosila 93,3% viSe u odnosu na
31. prosinca 2015. godine, Sto zapravo predstavlja neto dobitak iz poslovanja, iskazanim u
racunu dobiti i gubitka $to je dovelo do, kako je navedeno, povecanja kapitala. U strukturi
ocekivano dominira stavka temeljni (upisani) kapital s 93,4 postotnih poena i na dan 31. prosinca
2017. godine utvrden je u nominalnoj vrijednosti u iznosu od 549.448 tisuca kuna (31. prosinca
2015. godine u jednakom iznosu) i sastoji se od 1.373.621 dionice nominalne vrijednosti od
400,00 kuna te predstavlja vlastite trajne izvore za poslovanje drustva 1 obuhvaca i temeljnu

glavnicu registriranu kod Trgovackog suda u Zagrebu.
Vlasnicka struktura dionic¢ara na dan 31.12.2017. godine prikazana je kako slijedi:

Tablica 23 Viasnicka struktura dionicara na dan 31. prosinca 2017. godine

Broj dionica  Udio u temeljnom

DIONICAR (kom) kapitalu (%)
1 Fizicke osobe 654.939 47,68%
2/ KRAS-ESOP d.o.o. 271.441 19,76%
3 Ostale pravne osobe 373.666 27,18%
4 Trezor Kra$ d.d. Zagreb 73.875 5,38%
UKUPNO 1.373.621 100,00%

Izvor: prema primjeru iz web stranice: http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-fin2017-
1Y-REV-N-HR.pdf, (str. 39.)
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3.6.1 Kapitalne rezerve

Kapitalne rezerve (pricuve) su dio kapitala koji poduzetnik ostvaruje realizacijom svojih dionica,
odnosno udjela, iznad nominalne vrijednosti upisanog kapitala, odnosno iznad troska stjecanja
vlastitih (trezorskih) dionica (udjela), kao i dodatno uplaceni kapital, kao i sve ostalo prema
odredbama Zakona o trgovackim drustvima, $to nije nominirano kao temeljni kapital. Dakle,

iskazane kapitalne rezerve, u okviru ukupnog kapitala, mogu sadrzavati sljedece stavke:

e iznose ostvarenih pozitivnih razlika u prodaji vlastitih dionica u postupku primarne
emisije (pri osnivanju drustva ili povecanju temeljnog kapitala) u odnosu prema njihovoj
nominalnoj vrijednosti

e iznose pozitivne razlike u prodaji ranije steCenih vlastitih (trezorskih) dionica u odnosu
prema njihovoj knjigovodstvenoj vrijednosti (trosku stjecanja)

e kapital iz ulaganja obrtnika, koji poslovne knjige vode prema nacelima dvojnog
knjigovodstva i1 obveznici su placanja poreza na dobit

e od drugih ulaganja ¢lanova drustva (novca, stvari ili prava), koje nije ukljuceno u

temeljni kapital u osnivackom aktu i nije upisano u sudski registar*®

Kapitalne rezerve iskazane na dan 31. prosinca 2017. godine u negativnom iznosu od 15.041
tisu¢a kuna (31. prosinca 2015. godine u negativnom iznosu od 19.882 tisuce kuna) odnose se na

kapitalni gubitak od prodaje vlastitih dionica.

3.6.2 Rezerve iz dobiti

Rezerve iz dobiti su dio vlastitog kapitala koje se oblikuju iz ostvarene 1 iskazane dobiti, a mogu

biti iskazane kao:

1. zakonske rezerve
rezerve za vlastite dionice
vlastite dionice 1 udjeli (odbitna stavka)

statutarne rezerve

woe wbN

ostale rezerve®

“®Para¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.238.)
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Dana 31. prosinca 2017. godine rezerve iz dobiti iskazane su u iznosu od 27.473 tisu¢e kuna (31.
prosinca 2015. godine u iznosu od 26.440 tisu¢e kuna) predstavljaju rezerve iz dobiti na dan 31.
prosinca 2017. godine u iznosu od 64.891 tisuc¢e kuna (31. prosinca 2015. godine u iznosu od
54.464 tisu¢e kuna), umanjene za vrijednost trezorskih dionica u iznosu 37.418 tisu¢a kuna ( 31.

prosinca 2015. godine 28.024 tisuce kuna).

3.6.3 Revalorizacijske rezerve

Revalorizacijske rezerve jest specificna stavka kapitala koja se oblikuje u postupku ponovne
procjene stvari i prava iz skupine dugotrajne imovine, pri kojoj je utvrdena veca vrijednost od
one koja je iskazana u poslovnim knjigama. Dakle, povecanje vrijednosti dugotrajne imovine,
najc¢esce materijalne i financijske (ulaganja), a katkad i nematerijalne imovine, u aktivi rezultira
jednakim iznosom u stavci revalorizacijske pri€uve (rezerve) u pasivi bilance. Prema odredbi iz
t. 12.10. HSFI-a 12 (Kapital): Revalorizacijske rezerve su dio kapitala koje nastaju ponovnom
procjenom imovine iznad troSkova nabave (dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine te
financijske imovine raspoloZive za prodaju).’® Sto se ti¢e drustva Kra$ d.d., dana 31. prosinca
2017. godine revalorizacijske rezerve iskazane su u iznosu 745 tisuc¢a kuna, §to predstavlja

smanjenje od 16,4% u odnosu na dan 31. prosinca 2015. godine.

3.6.4 Zadrzana dobit ili preneseni gubitak

ZadrZana dobit ili preneseni gubitak je uvecavajuca (ako je rije¢ o dobiti) ili umanjujuca (ako je
rije¢ o gubitku) stavka ukupnog kapitala, a predstavlja kumulativni iznos zadrzane dobiti ili
prenesenog gubitka iz obracunskih razdoblja koja prethode tekuc¢em obracunskom razdoblju.
Dakle, rije¢ je o nerasporedenoj dobiti, odnosno nepokrivenom gubitku iz poslovanja iz
prethodnih razdoblja. Osim rasporedom dobiti ostvarene iz tekuéeg poslovanja, zadrzana dobit
moze se povecati 1 za iznos realiziranih revalorizacijskih rezervi zbog povecanih troSkova
amortizacije ranije revalorizirane imovine te za revalorizacijske rezerve prodane dugotrajne

materijalne financijske imovine. U sluc¢aju da nije donesena odluka o rasporedu dobiti u jednom

®Parac¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje
1 upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.240.)
SPara¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.244.)
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od razdoblja, koje nije tekuce, a da je u drugom ostvaren gubitak, moguée je da poduzecée
istodobno iskazuje 1 zadrzanu dobit i preneseni gubitak! Neovisno o tome S§to je u
racunovodstvenom smislu doslo do "saldiranja" stavaka kapitala, ovo je stanje nelogi¢no 1 treba
ga pokriti odgovaraju¢im odlukama o djelomi¢nom ili potpunom pokri¢u prenesenog gubitka.
Dana 31. prosinca 2017. godine drustvo Kras d.d. biljezi pozitivan iznos zadrzane dobiti u iznosu
od 2.859 tisu¢a kuna, §to predstavlja znacajan rast u odnosu na dan 31. prosinca 2015. godine,

kada je drustvo biljezilo zadrzani gubitak u negativnom iznosu od 5.879 tisuca kuna.

3.6.5 Dobit ili gubitak poslovne godine

Dobit ili gubitak tekuce godine u bilanci predstavlja istovrsni podatak utvrden u ra¢unu dobiti 1
gubitka za tekuée razdoblje (za koje se iskazuje bilanca) i to pod nazivom dobit razdoblja,
odnosno gubitak razdoblja. Dakle, ostvarena neto dobit u poslovanju, iskazana u racunu dobiti 1
gubitka, predstavlja prirast neto imovine (vlastitog kapitala), Sto je temeljna sveza izmedu

navedenih financijskih izvjestaja. Odnosno, gubitak poslije poreza iz ratuna dobiti i gubitka

predstavlja umanjenje kapitala, zbog ¢ega se na kraju obracunskog razdoblja tretira kao odbitna

(umanjujuéa) stavka ukupnog kapitala u pasivi bilance.>!

Dana 31. prosinca 2017. godine drustvo Kra$ d.d. biljezi znacajan rast u odnosu na 31. prosinca

2015. godine od 93,3% i to u iznosu od 22.683 tisuce kuna.

3.6.6 Obveze

Kao $to smo i ranije spomenuli, kada poduzece nabavlja imovinu iz odredenih izvora, nastaju
odredene obveze prema vlasnicima te imovine. One se uglavnom sastoje u davanju novcane
protuvrijednosti ili uvecanju vrijednosti uloZzene imovine. U klasicnom smislu obveze se

definiraju kao dugovi poduzeca te se ovisno o dospijecu dijele u dvije kategorije:
1. dugoroc¢ne obveze

2. kratkoro¢ne obveze

stPara¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str. 247.)

43



Antun Jakupci¢, Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d.d. za period 2015. i 2017. godine u svrhu
operativnog i financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije (specijslisticki diplomski rad)

3.6.7 Dugorocne obveze

Dugorocne obveze, kao stavka tudih izvora financiranja imovine, obuhvacaju sve stavke obveza
koje imaju dospijece duze od jedne godine od datuma bilance, a naj¢esce se odnose na obveze za
dugoro¢ne kredite od banaka, obveze prema dobavlja¢ima te obveze prema emitiranim

obveznicama.>?

Tablica 24 Dugorocne obveze

(tis. kuna)
Tek: Naziv 31. prosinca 2015. 31. prosinca 2017. Index
broj Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
” Dugoroc'n('a obveze prema povezanim 0 0.0 0 0.0 0.0
poduzetnicima
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno 0 0,0 0 0,0 0,0
3, | Obveze prema bankama | drugim 86.411 | 654 132.676 | 989 1535
financijskim institucijama
4. Obveze za predujmove 644 0,5 380 0,3 59,0
5. Obveze prema dobavljacima 0 0,0 0 0,0 0,0
6. Obveze po vrijednosnim papirima 0 0,0 0 0,0 0,0
7. | Obvezeprema poduzetnicima u kojima 43567 | 33,0 0 0,0 0,0
postoje sudjelujuci interesi
Ostale dugoroéne obveze 1.598 1,2 1.105 0,8 69,2
Odgodena porezna obveza 0 0,0 1 0,0 0,0
10. | Ukupno 132.220 100,0 134.163 100,0 101,5

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Na dan 31. prosinca 2017. godine ukupne dugoro¢ne obveze iznosile su 134.163 tisuce kuna, Sto
predstavlja rast od 1,5% u odnosu na dan 31. prosinca 2015. godine. U strukturi dominiraju
obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama s 98,9 postotnih poena, i u koje isto
tako biljeZe najvecu promjenu u strukturi, odnosno dana 31. prosinca 2017. godine stavka obveze
prema bankama i drugim financijskim institucijama biljeze rast od 53,5% u odnosu na 31.

prosinca 2015. godine.

U detaljnijoj analizi stavke obveze prema bankama i drugim institucijama, druStvo Kras d.d. je
31. prosinca 2017. godine imalo ugovoreno ukupno 11 dugoro¢nih kredita sa 7 domacih banaka.
Jedan od kredita odobren u Hrvatskoj banci za obnovu i razvoj d.d. na iznos 12.200 tisu¢a kuna

osiguran je nekretninom pod katastarskom cCesticom 6730, Zemljoknjiznji ulozak broj 2057,

S2Para¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.249.)
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katastarska op¢ina Kupinec u naravi Eko park "Krasograd". Ostale obveze po dugoro¢nim

kreditima osigurane su mjenicama i zaduznicama.

Za kredit odobren u Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb u iznosu od 5 milijuna eura s dospije¢em
posljednjeg anuiteta u 2019. godini, grupa (Kra§ d.d. i drustva nad kojima Kra§ d.d. ima
kontrolu-ovisna drustva) obvezna je ispuniti uvjete zaduzenja navedene u ugovoru i to kako
slijedi:

e Pokrice duga s EBITDA. Pokazatelj se racuna kao omjer konsolidiranog neto duga i

konsolidirane EBITDA. Na izvjestajne datume grupa je bila unutar definiranog omjera.>’

3.6.8 Kratkoro¢ne obveze

Kratkoro¢ne obveze ¢ine obveze koje je potrebno podmiriti u kracem roku, tj. u roku kra¢em od
godine dana. To su uglavnom obveze prema dobavljac¢ima za nabavljeni materijal i robu, obveze
za izvrSene usluge, primljeni kratkorocni krediti s rokom otplate kra¢im od godine dana,
emitirani kratkoro¢ni vrijednosni papiri itd. Iznos 1 struktura tih obveza vrlo je vazan kriterij u

ocjeni i vodenju financijske politike i odrzavanju likvidnosti.>*

S3http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-fin2017-1Y-REV-N-HR.pdf (pristupano
16.11.2019.)

seZager K.; Mamié Saler 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.59.)
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Tablica 25 Kratkorocne obveze

tis. kuna)
Tek: Naziv 31. prosinca 2015. 31. prosinca 2017. Index
broj Svota (%) Svota (%)
0 1 2 3 4 5 6 (4/2)*100
1. Obveze prema povezanim poduzetnicima 26.433 7,4 20.254 6,4 76,6
2. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 3.300 0,9 1.467 0,5 44,5
3, | Obvezepremabankama idrugim 53640 @ 150 185.409 = 586 3457
financijskim institucijama
4. Obveze za predujmove 151 0,0 26 0,0 17,6
5. Obveze prema dobavljatima 108.325 30,3 81.735 25,8 75,5
6. Obveze po vrijednosnim papirima 0 0,0 0 0,0 0,0
7. | Obveze prema poduzetnicima u kojima 136.819 | 38,2 0 0,0 0,0
postoje sudjelujuci interesi
Obveze prema zaposlenicima 8.105 2,3 8.221 2,6 101,4
Obveze za poreze, doprin. sli¢na davanja 13.147 3,7 12.090 3,8 92,0
10. Obveze s osnove udjela u rezultatu 1.054 0,3 530 0,2 50,3
11, Ob Y?Z? po osnow. .dugotrajne imovine 0 0.0 0 0.0 0.0
namijenjene prodayji
12. Ostale kratkorocéne obveze 6.763 1,9 6.855 2,2 101,4
13. { Ukupno 357.735 100,0 316.588 100,0 88,5

Izvor: Godisnji financijski izvjestaj za 2015. i 2017. godinu, Kras d.d.

Dana 31. prosinca 2017. godine ukupne kratkorocne obveze iznosile su 316.588 tisu¢a kuna, §to
je za 11,5% manje u odnosu na dan 31. prosinca 2015. godine. Najve¢u promjenu biljeZi stavka
obveze prema bankama 1 drugim financijskim institucijama, koja je ujedno i najdominantnija
stavka u strukturi na 31. prosinca 2017. godine biljezi rast od 245,7% u odnosu na 31. prosinca

2015. godine.

3.6.9 Odgodeno pla¢anje troskova i prihod bududeg razdoblja

U okviru stavke odgodeno placanje troskova 1 prihod buducéeg razdoblja (u praksi poznatije pod
nazivom pasivna vremenska razgranicenja), iskazuju se stavke prijenosne aktive, a odnose se na
stvarno nastale troskove za koje nije primljena dokumentacija (racuni, obracuni) ili nije, zbog
ugovorenog obracunskog razdoblja, niti trebala biti pripremljena te odgodene prihode

(obracunate prihode buduceg razdoblja).

Svrha ove predmetne stavke je pravilno rasporediti stavke prihoda i rashoda u pripadajuce
obracunsko razdoblje, primjenjujuéi nacelo nastanka poslovnog dogadaja i nacelo suceljavanja

prihoda 1 odnosnih rashoda. NajceS¢e je rije¢ o stvarno nastalim troSkovima energenata,
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najamnina tekuéeg razdoblja, troSkovima promidzbe, troSkovima premija osiguranja, zavisnim

troskovima nabave i ostalim sli¢nim troskovima, za koje nije primljen rac¢un do datuma bilance.

Predmetna stavka Cesto se iskazuje u slucaju obracuna usluga revizije financijskih izvjestaja,
koja se zaracunava nakon predaje izvjesca, a to je poslovna godina slijedi nakon godine za koju

se revizija provodi.>

Stavka odgodeno placanje troSkova i1 prihod buduceg razdoblja je na dan 31. prosinca 2017.
godine iznosilo 4.985 tisu¢a kuna, $to predstavlja rast od 79,1% u odnosu na 31. prosinca 2015.

godine.

sSPara¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje
i upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.,(str.254.)
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4 POKAZATELJI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Pokazatelj analize financijskih izvjesStaja je racionalni ili odnosni broj, tj. jedna ekonomska
veli¢ina dijeli se s drugom, a racunamo ih upravo zato da bismo stvorili informacijsku podlogu

za donoSenje odredenih poslovnih odluka.

Da za neko poduze¢e mozemo re¢i da uspjeSno posluje, ono isto mora ispuniti dva kljuc¢na
kriterija, a to su 1) sigurnost 1 2) uspjeSnost poslovanja. Da bi se oba kriterija smatrala

zadovoljenima, najprije moraju biti zadovoljeni odredeni kriteriji iz skupina pokazatelja

financijskih izvjestaja.

Slika 2 Podjela pokazatelja I njihova medusobna povezanost

FINANCITSKI POKAZATELII

l

l

|

l

l

i

LIKVIDNOSTI

ZADUZENOSTI

AKTIVNOSTI

EKONOMICNOSTI

PROFITABILNOSTI

INVESTIRANIA

¥

SIGURNOST POSLOVANIA

Izvor: prema primjeru iz knjige Zager K.; Mamié Sacer I; Sever S.; Zager L.; Analiza

USPJESNOST POSLOVANIA

Y

TEMELJNI KRITERIII

DOBROG POSLOVANIA

financijskih izvjeStaja, Masmedia d.o.o., Zagreb, 2008.,(str.245.)
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S ANALIZA SIGURNOSTI POSLOVANJA

Analizom sigurnosti poslovanja nastoji se otkriti ho¢e 1i drustvo u buduc¢em poslovanju biti
sposobno placati svoje obaveze, odnosno prijeti li mu stecaj (u najgorem slucaju). Stoga, da
bismo mogli utvrditi da li je druStvo Kra§ d.d. sigurno poslovalo, moraju biti ispunjeni
pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti i1 aktivnosti. S obzirom da smo ve¢ analizirali pokazatelje

likvidnosti 1 zaduzenosti, preostaje nam za izraunati pokazatelje aktivnosti poduzeca.

5.1 Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta koji se raCunaju na temelju
odnosa prometa i prosjecnog stanja. Oni ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom
procesu. Osim toga, ako je poznat koeficijent obrta, tada je moguée izracunati i prosje¢ne dane
vezivanja sredstava, tj. prosjecno trajanje obrta. NajCeS¢e se koeficijent obrta izraCunava za
ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu i potrazivanja. Na temelju koeficijenta obrta potrazivanja
moguce je utvrditi 1 prosjecno trajanje naplate potrazivanja. Osim navedenih pokazatelja,
moguce je izraCunati i Citav niz drugih koeficijenata obrta. Primjerice, mogucée je raCunati
koeficijent obrta ukupnih zaliha sirovina i materijala i koeficijent obrta pojedinih vrsta zaliha.
Isto tako, moguce je racunati koeficijente obrta potraZivanja za svakog pojedinog kupca itd.
Pritom je vazno naglasiti da je i s aspekta sigurnosti 1 s aspekta uspjesnosti bolje da je koeficijent

obrta §to veéi broj, tj. da je vrijeme vezivanja imovine $to krace.*®

Koeficijent obrtaja ukupne imovine daje informaciju o tome koliko kuna prihoda poduzece

stvara iz jedne kune ukupne imovine, a standardno bi trebao iznositi 1.%

Koeficijent obrtaja
ukupne imovine drustva Kra$§ d.d. u 2017. godini iznosio je manje od standardnog preporucenog
iznosa (0,83), Sto upucuje na nedovoljnu efikasnost upravljanja cjelokupnom imovinom
poduzeca. To znaci da se u jednoj godini ne obrne ukupna imovina, odnosno da je na jednu kunu
ukupne imovine poduzece ostvarilo 83 lipe prihoda te biljezi negativnu tendenciju, buduéi da se

smanjio u odnosu na 2015. godinu (85 lipa).

56Zager K.; Mami¢ Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.251.)

STBesvir B.; Kako citati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka ra¢unovodstvo, Zagreb,
2008.;(str. 92.)
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Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine daje informaciju o tome koliko kuna prihoda
poduzeée stvara iz jedne kune kratkotrajne imovine.*® Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine
poduzeca Kras d.d. u 2017. godini iznosio je viSe od 1, to¢nije 1,74, Sto predstavlja pozitivan
pokazatelja aktivnosti poduze¢a. To znaci da je u 2017. godini na jednu kunu kratkotrajne
imovine ostvareno 1,74 kuna prihoda. Usporedno s 2015. godinom, vrijednost ovog pokazatelja

se smanjila (1,85 u 2015. godini), a taj pad se moze obrazloziti padom ukupnih prihoda za 2,9%.

Koeficijent obrtaja potrazivanja daje informaciju o tome koliko kuna prihoda od prodaje
poduzeée stvara iz jedne kune kratkoro¢nih potraZivanja.’® Za poduzee je pozeljno da ovaj
koeficijent bude Sto vedi, jer je i time vrijeme naplate potrazivanja krace. Koeficijent obrtaja
potrazivanja drustva Kra§ d.d u 2017. godini iznosio je 2,73 te biljezi trend rasta pokazatelja u
odnosu na 2015. godinu, kada je koeficijent iznosio 2,5. 1z ovog izra¢una mozemo zakljuciti da

je Kras d.d. na 1 kunu potrazivanja ostvarilo 2,73 kune prihoda od prodaje.

Dani naplate potrazivanja daju informaciju o tome za koliko dana u prosjeku poduzece moze
naplatiti svoja potrazivanja. Trajanje naplate potrazivanja poduzecéa Kra$ d.d. u 2017. godini
iznosilo je 133 dana, $to znaci da je vrijeme naplate potrazivanja skra¢eno usporedno s 2015.

godinom, kada je trajanje naplate potrazivanja iznosilo 146 dana.

Koeficijent obrtaja zaliha daje informaciju o tome koliko kuna prihoda poduzece stvara iz
jedne kune zaliha te koliko se puta zalihe obrnu tijekom godine. Za poduzeée je pozeljno da
vrijednost koeficijenta bude §to viSa jer je 1 time vrijeme koje je poduzecu potrebno da proda
svoje zalihe krace. Koeficijent obrtaja zaliha u 2017. godini iznosio je 9,46, a u 2015. godini
9.58.

Dani vezivanja zaliha daju informacije o tome koliko je dana poduzecu u prosjeku potrebno da bi
prodao svoje zalihe. Poduzecu Kra$ d.d. bilo je potrebno prosjecno 39 dana da bi prodao svoje

zalthe u 2017. godini, a u 2015. godini 38 dana.

s8Besvir B.; Kako citati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka raunovodstvo, Zagreb,
2008.;(str. 95.)
sBesvir B.; Kako citati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka raCunovodstvo, Zagreb,
2008.;(str. 96.)
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Koeficijent obrtaja dobavlja¢a daje informaciju o tome koliko poduzece u prosjeku u godini
placa obveze prema dobavlja¢ima.U 2017. godini on je iznosio 6,78 te biljezi pozitivhu

tendenciju u odnosu na 2015. godinu, kada je iznosio 5,66.

Trajanje placanja dobavlja¢ima daje nam informaciju za koliko se dana u prosjeku placaju
obveze prema dobavlja¢ima, odnosno koliko prode dana od trenutka nabave od dobavljaca do
trenutka placanja obaveza prema dobavljacu. U 2017. godini poduze¢e Kras d.d. svoje obveze
prema dobavlja¢ima prosjecno podmiruje na 53. dan, Sto predstavlja pozitivan trend s obzirom

da je vrijeme podmirenja obveza u 2015. godini iznosilo 64 dana u prosjeku.

5.2 Cash gap®

Kako je upravljanje likvidno$¢éu jedan od najvaznijih zadataka kod upravljanja poslovnim
subjektom, za upravu je vazno imati dobru podlogu u analizi upravljanja obrtnim kapitalom
"cash gap", odnosno novcani jaz. Definicija nov€anog jaza bazira se na broju dana potrebnih da
novac prode kroz poslovni ciklus u razli¢itim pojavnim oblicima kako bi se ponovo vratio u
pocetni oblik — novac. Izracunava se kao koncept broja dana u razlici izmedu zbroja zaliha i
potrazivanja od kupaca te obveza prema dobavlja¢ima. U poslovnom ciklusu potrebno je da se
novac (imovina) pretvori u drugi oblik imovine — zalihe, pa potom prodajom pretvoren u
potrazivanja prema kupcima, a financiran iz obveza prema dobavljac¢ima te kona¢no naplacen
vrati ponovo u svoj pocetni oblik — u novac. Glavna karakteristika nov€anog jaza jest ta da mora
biti financiran. Sto je jaz veéi, potrebno je platiti vise kamata. Cak da se novéani jaz financira iz
vlastite likvidnosti, potrebno je kod donoSenja odluka, prvenstveno odluka o investiranju i
financiranju, znati koliki je troSak financiranja nov¢€anog jaza. Racionalno upravljanje nastojat ¢e

skratiti broj dana nov€anog jaza, jer ve¢i nov€ani jaz trazi vece troskove.

Stoga se postavlja pitanje; kako se moZe smanjiti cash gap? Vrhovni menadZment to moze
napraviti na nekoliko nacina, 1 to povecanjem rokova plac¢anja obveza prema dobavljacima,
zatim smanjenjem dana naplate od kupaca, odnosno ubrzanjem naplate te smanjenjem dana

vezivanja zaliha, tj. povecati koeficijent obrtaja zaliha.

U slucaju poduzecéa Kras d.d. cash gap je u 2017. godini iznosio 119 dana. lako biljezi pozitivou

tendenciju u odnosu na 2015. godinu u kojoj je cash gap iznosio 120 dana, to svakako nije dobar

http://www.poslovni.hr/hrvatska/cash-gap-jednostavan-nacin-za-kontrolu-troskova-111387
(pristupano 14.12.2018.)
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rezultat i potrebna su daljnja unaprjedenja u buduénosti, posebno u naplati od potrazivanja od
kupaca, iako biljeze pozitivan trend smanjenja vremena naplate potrazivanja. No kada bi
sagledali pokazatelje aktivnosti, mozemo zakljuciti kako Kras d.d. nema problema s efikasnos¢u
upravljanja vlastitim resursima. Iako su koeficijenti obrtaja ukupne imovine u obje godine nizi
od zadovoljavajuée vrijednosti, na njega se moze takoder gledati kao pozitivni pokazatelj buduci

da poduzece raspolaze velikom imovinom.

5.3 Analiza pokazatelja investiranja®

Pomocu pokazatelja investiranja mjeri se uspjeSnost ulaganja udionice poduzeéa. lako se u
pravilu eksplicitno ne naglaSava, podrazumijeva se da se radi o obi¢nim dionicama. Osim
podataka iz financijskih izvjeStaja, za izracunavanje ovih pokazatelja potrebni su i podaci o
dionicama, posebice o broju dionica i njihovoj trziSnoj vrijednosti, za §to nam je bilo potrebno
koristiti internet stranice Zagrebacke burze (zse.hr). Tamo smo iscitali trziSne cijene dionica u
zadnjem danima kalendarskih godina, kada su biljeZene zadnje transakcije. U 2017. godini

trzi¥na cijena dionice iznosila je 460,00 kuna, a u 2015. godini 495,00 kuna.?

Dobit po dionici iskazuje se u nov¢anim jedinicama i pokazuje koliko se kuna ostvari po jednoj
dionici. Dobit po dionici u 2017. godini se gotovo udvostrucila, odnosno iznosila je 16,51 kuna u
odnosu na 2015. godinu kada je iznosila 8,54 kune. S obzirom na zabiljeZeni rast i da je

vrijednost pokazatelja veca od 0, to se moZe smatrati pozitivnim pokazateljem investiranja.

Dividenda po dionici se, kao i dobit po dionici, iskazuje u nov¢€anim jedinicama, odnosno
pokazuje koliko se dividende ostvari po jednoj dionici. Ona je u 2017. godini iznosila 7,43 kune
te biljezi pad u odnosu na 2015. godinu kada je iznosila 9,55 kuna. Iako u pravilu dobit po
dionici mora biti ve¢a od dividende po dionici jer se dio dobiti zadrzava, u 2015. godini vidimo
da je dividenda po dionici ve¢a od ostvarene dobiti po dionici. U tom slucaju, dividende su

ispla¢ivane iz zadrzane dobiti kumulirane u prethodnom obra¢unskom razdoblju.

Odnos isplate dividendi bavi se upravo tom problematikom iz prethodno navedenog primjera,
tj. obuhvaca odnos dividende po dionici i dobiti po dionici. Za 2015. godinu smo ve¢ utvrdili da

je dividenda isplacena iz zadrZane dobiti kumulirane u prethodnom obra¢unskom razdoblju, dok

$'Besvir B.; Kako Citati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka ratunovodstvo, Zagreb,
2008.;(str. 254.)
S2http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15 (pristupano 10.1.2019.)
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je u 2017. godini dividenda isplacena iz ostvarene dobiti po dionici, buduéi da je ostvareno

pravilo da dobit po dionici mora biti ve¢a od dividende po dionici.

Odnos cijene i dobiti po dionici smatra se najvaznijim pokazateljem za investitore. On nam
daje informaciju o tome koliko je godina potrebno da se povrati investicija u dionice iz
postojeéeg dobitka. Odnos cijene i dobiti po dionici u 2017. godini iznosio 27,86 te se gotovo
dvostruko smanjio u odnosu na odnos iz 2015. godine kada je iznosio 57,96. Veci odnos trzisne
cijene i1 zarade po dionici ukazuje na to da trziSte ocCekuje dobitke i povecanje vrijednosti
poduzecéa u buduénosti. S druge strane, prevelik raspon izmedu trzi$ne cijene i zarade po dionici
moze ukazivati na precijenjenu trziSnu cijenu dionica. Na primjeru poduzeca Kras d.d. mozemo

zakljuciti da je odnos cijene i dobiti po dionici u 2017. godini bio zadovoljavajuc.

Ukupna rentabilnost dionice pokazuje omjer izmedu dobiti po dionici njene trziSne vrijednosti
i spada medu najznacajnije pokazatelje investiranja. U biti to je pokazatelj rentabilnosti vlastitog
kapitala. Medutim, bitno je istaknuti da u ovom slu€aju vlastiti kapital bije iskazan po
knjigovodstvenoj, ve¢ po trziSnoj vrijednosti. Ukupna rentabilnost u 2017. godini iznosila je
3,6%, Sto predstavlja znacajan rast ove vrijednosti, s obzirom da je u 2015. godini ukupna

rentabilnost dionice iznosila 1,73%.

Dividendna rentabilnost dionice se, uz ukupnu rentabilnost dionice, smatra najznacajnijim
pokazateljem investiranja te predstavlja odnos dividende i trzi$ne cijene dionice. Za dioniCara
ona predstavlja stopu profitabilnosti po trzisnoj cijeni dionice. U 2017. godini ona je iznosila
1,62% 1 usporeduju¢i s ukupnom rentabilno$¢u dionice, vidimo da je dividendna rentabilnost
dionice manja od ukupne rentabilnosti, kako u pravilu mora biti. U 2015. godini dividendna
rentabilnost dionice iznosila je 1,93% 1 u 1 ovom primjeru vidimo da je dividendna rentabilnost
veca od ukupne, §to zna¢i da su se dividende isplacivale iz zadrzane dobiti kumulirane u

prethodnim obracunskim razdobljima.
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6 SUSTAVI POKAZATELJA I SINTETICKI POKAZATELJI

Pod sustavom ili sistemom pokazatelja podrazumijeva se izbor odgovarajucih pokazatelja,
odgovaraju¢i nacin njihovog povezivanja ili odgovaraju¢a zavisnost pojedinih pokazatelja 1
njihovog povezivanja s ciljem. Sustavi pokazatelja u osnovi se mogu podijeliti u dvije skupine, 1

to na deduktivne 1 induktivne sustave pokazatelja.

6.1 Du Pontov sustav pokazatelja®

Ako govorimo o deduktivnim pokazateljima, najpoznatiji medu njima je Du Pontov sustav
pokazatelja. Osnovna obiljezja deduktivnih sustava pokazatelja su ta da se oni smatraju kao vrsni
ili glavni pokazatelj koji odrazava najvisi cilj rada i poslovanja makroekonomskog subjekta,
zatim sadrzajna meduzavisnost veéeg ili manjeg pomocnog pokazatelja koji na razliitim
nivoima preciziraju sadrzaj elementa glavnog pokazatelja te preciziraju, odnosno detaljiziraju
sadrzaj pomo¢nih pokazatelja na pojedinim nivoima formalizira se odgovaraju¢im matematicko-

statisti¢kim iskazima.

Sto se tie Du Pontovog sustava pokazatelja, on se ponajprije upotrebljava za potrebe analize, a
samim time 1 za potrebe planiranja, tj. upravljanja poslovanjem i razvojem poduzeca. Vr$ni
pokazatelj koji odrazava temeljni cilj poslovanja poduzeéa je rentabilnost ukupne imovine bez
obzira na to je li ta imovina pribavljena iz vlastitih ili tudih izvora (vlastitog ili tudeg kapitala). Iz
rentabilnosti, kao vr$nog pokazatelja, izvode se zahtjevi koje treba zadovoljiti na odredenim
nizim razinama poslovanja koje su hijerarhijski podredene upravo toj rentabilnosti. U tom
kontekstu uocava se da Du Pontov sustav pokazatelja prikazuje veze izmedu faktora koji utjecu
na rentabilnost ukupne imovine. Osim toga, ovaj sustav pokazatelja omogucava i delegiranje

odgovornosti za ostvarivanje rentabilnosti imovine na niZe upravljacke razine u poduzecu.

Tako dolazimo do nacina izracuna neto rentabilnosti ukupne imovine i1 kapitala, odnosno

rentabilnost je jednaka umnoSku neto profitne marze i koeficijenta obrtaja ukupne imovine.

U 2017. godini rentabilnost ukupne imovine i kapitala iznosila je 3,6% te biljezi pozitivan trend

kretanja, s obzirom da je u 2015. godini rentabilnost ukupne imovine 1 kapitala iznosila 2,3%.

637ager K.; Mamié Sacer 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.264.)

54



Antun Jakupcié¢, Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d.d. za period 2015. i 2017. godine u svrhu
operativnog i financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije (specijslisticki diplomski rad)

7 SINTETICKI (ZBROJNI) FINANCIJSKI POKAZATELJI®

Ve¢ ranije govorili smo o pojedinacnim pokazateljima te pojasnili kako su oni nositelji
informacija o likvidnosti, zaduzenosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranju. Da bi se
dobila cjelokupna slika o poslovanju, navedene skupine pokazatelja potrebno je promatrati
povezano i meduzavisno. Zbog toga su formirani zbrojni ili skupni financijski pokazatelji koji
predstavljaju ponderirani zbroj vise pojedinacnih pokazatelja te na taj naCin stavljaju u zavisni
odnos nekoliko odabranih pokazatelja koje sintetiziraju u cjelinu. Prvi skupni pokazatelji
razvijeni su kako bi predvidjeli bankrot poduzeca i stoga su modeli koji su se formirali nazvani
pokazateljima financijskog bankrota. Bankrot poduzeca najteza je opcija za vlasnike, zaposlene i
vjerovnike pa stoga i ne ¢udi da su modeliza predvidanje bankrota bili predmetom mnogih
znanstvenih istrazivanja u svrhu razvijanja univerzalnog i sigurnog modela koji bi dao to¢nu

prognozu.

Kao rezultat napora brojnih stru¢njaka na podrucju financijske analize, danas su poznati razliciti

modeli skupnih financijskih pokazatelja, a nama najvazniji koje ¢emo analizirati su:

1. Altmanov Z-score
2. Bex indeks
3. Kiralicekov DF pokazatelj

7.1 Altmanov Z-score model®

Edward 1. Altman proveo je prvo multivarijatno istrazivanje odnosa financijskih pokazatelja 1
vjerojatnosti na ste€aj, ¢ijim je istrazivanjima nastao model Altman Z-score. Z-score je sinteticki
pokazatelj koji predvida stecaj poduzeca u roku jedne ili dvije godine. Razvijen je na temelju
americke privrede, proucavanjem podataka 66 proizvodnih poduzeca od kojih su formirane dvije
jednake grupe: zdrava poduzeca i ona poduzeca koja su bankrotirala u razdoblju od 1945. do
1965. Za potrebe istrazivanja primijenjena su 22 pokazatelja koja su postupkom multivarijantne
diskriminantne analize (MDA) reducirana na 5 financijskih pokazatelja koja su najbolje

odrazavala financijsku situaciju u poduzecu.

64Zager K.; Mami¢ Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.269.)
657ager K.; Mamié Sacer 1.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.270.)
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Na temelju navedenog postupka proizasla je sljede¢a funkcija, odnosno model:
Z=12xX1+14xX2+3,3xX3+0,6xX4+1,0xX5
Gdje je "Z"- zbrojni pokazatelj, a veli¢ine "X" prikazuju redni broj pokazatelja.

Pokazatelj likvidnosti (X1) koji predstavlja udio radnog kapitala u ukupnoj imovini odabran je u
model jer su istrazivanja pokazala da kod poduzec¢a koja posluju s operativnim gubicima pada
udio kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini. Pokazatelj X2, koji stavlja u odnos zadrzanu dobit
1 ukupnu imovinu poduze¢a odabran je u model jer pokazuje udio reinvestiranih sredstava
tijekom godina poslovanja. Naime zadrzana dobit smatra se najboljim izvorom rasta poduzeca i
izvorom financiranja poduzeca. Pokazatelj X3 u modelu prikazuje profitabilnost poduzeca.
Drugim rije¢ima, radi se o pokazatelju profitabilnosti imovine koji je neovisan o stupnju
financijske poluge 1 poreza. Pokazatelj X4 pokazuje koliko imovina poduzeca moze izgubiti na
vrijednosti prije nogo §to poduzeée postane insolventno. Posljednji pokazatelj] X5 zapravo je

pokazatelj aktivnosti poduzec¢a, odnosno radi se o koeficijentu obrtaja ukupne imovine.

Iz gore navedene formule za izracun Z-score modela i podataka iz bilance i1 racuna dobiti 1
gubitka, mozemo do¢i do iznosa koji nam daje moguénost ocjene boniteta poduzeca. U 2017.
godini Z-score za poduzeée Kras d.d. iznosio je 1,96, a u 2015. godini 1,75. Tako navedeni iznos
biljezi pozitivan trend kretanja, krajnji uvjet nije zadovoljen, buduéi da vrijednost koeficijenta
mora biti ve¢a od 3 da bi se poduzece smatralo financijski zdravim 1 da je vjerojatnost odlaska u
steCaj minimalna. S obzirom na vrijednost koeficijenta u iznosu od 1,75u 2015. godini, i
determinirane granice prema kojima poduzeca ¢iji se koeficijent nalazi u rasponu 1.10 do 1.80,
postojala je velika vjerojatnost da bi poduzece Kras d.d. u roku od godine dana otislo u stecaj, Sto
se na kraju nije dogodilo. u 2017. godini, kada se vrijednost koeficijenta popela na 1,96,
prognoza da bi Kra§ d.d. podleglo ste¢aju bila je do 2 godine, no ni to se zasad nije dogodilo.
Valja naglasiti da prognosticka vrijednost Altmana opada ako se poveca broj godina. U tom
smislu Edward Altman je pokazao da je vjerojatnost tocne klasifikacije poduzeca jednaka 75%, 1
opada s povecanjem broja godina, tako da za 3 godine iznosi 48%, za Cetiri 36%, a za pet godina
samo 29%. Zbog toga je potrebno da se pri ocjeni vremenske neograni¢enosti poslovanja ovaj
model koristi za najmanje tri godine jer se tek tada dobije prava slika o tendenciji kretanja ovog
pokazatelja. Isto tako treba uzeti u obzir ¢injenicu kako je Altmanov Z-score nastao na uzorku 66

americkih poduzeca, a takav model u praksi je teSko primjenjiv na europskim poduzeéima.

56



Antun Jakupci¢, Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d.d. za period 2015. i 2017. godine u svrhu
operativnog i financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije (specijslisticki diplomski rad)

7.2 Kiralicekov DF pokazatelj

Prilikom ocjene pokazatelja treba imati na umu gospodarsko okruzenje u kojem poduzece
posluje kako bi njihova interpretacija bila Sto kvalitetnija. Kao Sto je gore navedeno, Altmanov
Z-score pokazatelj razvio se na temelju americke privrede, a uzimajuéi u obzir razliCitosti
americkoga 1 europskoga gospodarskog okruzenja, teSko bi takav model bilo promijeniti na
europskim poduzeéima. Zato je Kralicek na temelju bilance i raCuna dobiti i gubitka njemackih,
Svicarskih i austrijskih poduzeca razvio model za procjenu poslovne krize u poduzecéu. Po uzoru
na Altmanov skupni pokazatelj, Kralicek je takoder razdvajao "zdrava" od '"nezdravih"
poduzeéa, te je na temelju postupka multivarijantne diskriminantne analize razvio model za
identificiranje krize u poduzecu. Na temelju statiCkih i dinamickih pokazatelja razvijen je

sljede¢i model:
DF=1,5 x X1 + 0,08 x X2 +10 x X3 + 5 x X4 +0,3 x X5+ 0,1 x X6%

Pri ¢emu je DF pokazatelj, a ostale veli¢ine prikazane su u tablici

Tablica 26 Kralicekov DF pokazatelj

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
X1 Cisti novCani tok ukupne obveze
X2 ukupna imovina ukupne obveze
X3 dobit prije kamata i poreza ukupna imovina
X4 dobit prije kamata i poreza ukupni prihodi
X5 zalihe ukupni prihodi
X6 poslovni prihodi ukupna imovina

Izvor slike:prema primjeru iz knjige Zager K.; Mamié Sacer L; Sever S.; Zager L.; Analiza
financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.0., Zagreb, 2008.,(str.271)

Na temelju navedenog modela moZe se procijeniti financijska stabilnost poduzeca, s time da DF
pokazatelj mozZe poprimiti pozitivne 1 negativne vrijednosti. Slicno kao 1 kod Altmana, Sto je
vrijednost pokazatelja veca, to poduzece bolje posluje. Ako se vrijednost pokazatelja krece
izmedu 1 do 3, financijska stabilnost je ocijenjena, sukladno kriticnim vrijednostima DF

pokazatelja, kao osrednja do izvrsna. Poduzece Cija je vrijednost pokazatelja manja od 0,3 ima

“Zager K.; Mami¢ Sacer I.; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o.,
Zagreb, 2008.,(str.272.)
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velikih problema s financijskom stabilnoS¢u. Negativne vrijednosti ovog pokazatelja ukazuju na
umjerenu, odnosno, izrazitu insolventnost. Iz izracuna u kojima su koriSteni bilanca i racun
dobiti i gubitka, mozemo doc¢i do kona¢ne ocjene financijske stabilnosti poduzeca. Vrijednost DF
pokazatelja poduzeca Kras d.d za 2017. godinu iznosio je 1,41, a u 2015. godini 0,82, Sto znaci
da je financijska stabilnost u 2015. godini bila ocijenjena kao loSa, no u meduvremenu vrhovni
menadzment je poduzeo potrebne radnje za unapredenje poslovanja te je u 2017. godini
financijska stabilnost ocijenjena kao osrednja, iako je vrijednost koeficijenta vrlo blizu
koeficijenta 1,5, ¢ija je pripadajuca ocjena financijske stabilnosti oznacena kao dobra. Ocekuje
se da ¢e do toga i do¢i u narednim godinama, ako menadzment poduzeca nastavi s daljnjim

unapredenjima.

7.3 Bex indeks

Profesor dr. sc. Vinko Belak i njegova asistentica s Ekonomskog fakulteta u Splitu mr. sc.
Zeljana Aljinovié Bara¢ stvorili su Bex sustav pokazatelja za procjenu trenutaéne i o¢ekivane
poslovne izvrsnosti poduzeca u Republici Hrvatskoj. Formula po kojoj se racuna Bex indeks je
da zbrojimo sve Cetiri varijable, a to su profitabilnost, stvaranje vrijednosti, zatim likvidnosti

poduzeda i snage financiranja poduzeca, a ona glasi:
BEX=0,388xex1 + 0,579xex2 + 0,153xex3 + 0,316xex4%’

Pokazatelj ex1 je izvrsnost mjerena profitabilnoS¢u poslovnih operativnih aktivnosti. To znaci da
na nju ne utjecu rezultati financijskih 1 investicijskih aktivnosti te izvanrednih dogadanja.
Pokazatelj poslovne profitabilnosti nema veliki utjecaj na kona¢nu visinu BEX indeksa zbog
toga §to se radi o tzv. “tromom pokazatelju* ¢ija je temeljna svrha stabiliziranje BEX modela, ali

je bitan zbog toga Sto je on glavni izvor ukupne poslovne izvrsnosti u vremenskom kontinuitetu.

Pokazatelj ex2, koji oznaCava stvaranje vrijednosti, temelji se na ekonomskom profitu, tj.
dobitku koji prekoracuje cijenu vlastitog kapitala. Cijena vl. kapitala je izracunata iz umnoska
vlastitog kapitala i cijene kapitala koja je za potrebe BEX modela odredenastopom kamate na
vezanu Stednju u bankama, koja iznosi 4%.Pokazatelj ex3 oznacava se za likvidnost i1 koristi se
klasiCan pokazatelj odnosa neto radnog kapitala prema ukupnoj aktivi. Grani¢na mjera

likvidnosti iznosi 25% radnog kapitala u odnosu na aktivu, $to u slucaju poduzeca Kras d.d. nije

$TBesvir B.; Kako citati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka ra¢unovodstvo, Zagreb,
2008.;(str.100.)
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ostvareno niti u jednoj od dviju promatranih godina. Pokazatelj ex4, koji oznacava financijsku
snagu poduzeca, temelji se na odnosu teorijski slobodnog novca iz svih aktivnosti, §to je dobit

uvecana za amortizaciju i pokri¢a ukupnih obveza tim novcem.

Da bismo detaljnije utvrdili poslovnu izvrsnost poduze¢a Kras d.d., potrebno je odrediti
odredene kriterije prema kojima bi se dala jasna slika o tome kako je poduzeée Kras d.d.
poslovalo, a isto tako 1 prognoza za buduce razdoblje.Stoga ¢emo detaljnije rangiranje poslovne

izvrsnosti nasSeg poduzeca utvrditi pomocu prilozene slike.

Slika 3 Ocjena BEX izvrsnosti poslovanja

BUSINESS RAMG POSLOVNE

IZVRSNOSTI
f:g'é'i'f;gf (BUSINESS PROGNOZA ZA BUDUCNOST
EXCELLENCE RANG)

vediod 6,01
4. uzastopno

svjetska klasa
{world class)

kandidat za

Twrtka posluje s vrhunskim rezultatima Sto
se moZe odekivati i u idude 4 godine, ako
menadizment nastavi s unaprjedenjima.

Twrtka posluje izvrsno ito se moZe odekivati

vedi od 6,01 svjetsku klasu i usljedece 3 godine, ako menadiment
{world class candidate) | nastavi s unaprjedenjima
Twrtka posluje izvrsno 5to se moZze ocekivati
4,01 - 6,00 iZvrsno i usljedede 3 godine, ako menadZment
nastavi s unaprjedenjima.
Twrtka posluje vrlo dobro sto se moie oceki
2,01 - 4,00 vrio dobro wvati i u sljedede 2 godine ako menadiment
nastavi s unaprijedenjima.
Twrtka posluje dobro, ali se poboljianje
1,01 - 2,00 dabro moade aofekivati sarmo ako se pristupi unapr-
| jedenjima.
. . poslovna izvrsnost je pozitivna, ali nije
0,00 - 1,00 granicno podrudje zadovoljavajudca. Potrebno je pristupiti

izmedu dobrog i loseg

czbiljinim unaprjedenjima.

manji od 0,00
(negativan)

lode

Ugro#ena je egzistencija. Potrebno je 2urno

pristupiti restrukturiranju i unapriedenjima,

inade Ce se loge poslovanje nastaviti pa

postoji opasnost od propasti (vjerojatnost je
| preko 90%6)

Izvor: https://nemir.weebly.com/uploads/8/4/0/9/8409633/14758 tema_10.pdf

BEX indeks poduzeca Kras d.d. u 2017. godini iznosio je 0,81, a u 2015. godini iznosio je 0,48.
Prema prikazanoj tablici, ocjena poslovne izvrsnosti poduzeca Kra$ d.d. grani¢i izmedu dobrog i
loSeg. Poslovna izvrsnost je pozitivna, ali nije zadovoljavajuca. Stoga je vrhovni menadZment
primoran poduzeti ozbiljnim unaprjedenjima, ukoliko ne bi doSlo do eventualnog ugrozenja
egzistencije. Prije svega, to se odnosi na povecanje likvidnosti poduzeca i vrijednosti koju bi

poduzecée Kras d.d. trebalo stvarati, a u ovom slucaju "jede" svoju supstancu.
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8 DOKAPITALIZACIJA-IZBOR ZA JACANJE EKONOMSKE I
FINANCIJSKESNAGE DRUSTVA KRAS d.d.®8

Kako je u prijasnjem poglavlju bilo navedeno, postoje razni nacini koji mogu povecati ili
smanjiti kapital. Jedan od najpoznatijih na¢ina povecanja kapitala jest dokapitalizacija. Takvo
povecanje kapitala ne nastaje u slucaju pozitivnog financijskog rezultata izmedu prihoda i
rashoda niti kao posljedica uspjesnosti poslovanja poduzeca, nego kao posljedica dodatnih uplata
vlasnika ¢ime se povecava imovina poduzeca. Na dan 7. lipnja 2018. godine sazvan je poziv na
Glavnu skupstinu Kras d.d. s dnevnim redom 1 prijedlozima odluka, izmedu kojih je i prijedlog o
povecanju temeljnog kapitala drustva izdavanjem novih redovnih dionica drustva Kra$ d.d.
javnom ponudom. Naime, predlozeno je da se postojeéi temeljni kapital poveca s postojecih
549.448.400,00 kuna za iznos od najmanje 25.000.000,00kuna do najvise 50.000.000,00 kuna na
iznos od najmanje 574.448.400,00 kuna do najvisSe 599.448.400,00 tisu¢a kuna. Povecanje
temeljnog kapitala drustva provelo bi se uplatom u novcu izdavanjem najmanje 62,5 tisuée, a
najvise 125 tisuca novih dionica na ime, pojedina¢nog nominalnog iznosa od 400,00 kuna. Tim
prijedlogom prikupila bi se dodatna sredstva s ciljem povecanja dugoro¢nih izvora vlastitih
sredstava i kapaciteta za dodatnim zaduZivanjem, §$to bi povecalo financijsku stabilnost Drustva 1
kapacitet za nova ulaganja. Na dan 31. kolovoza 2018. godine Uprava drustva donijela je odluku,
koja je predlozena na pozivu na Glavnu skupstinu, o pokretanju postupka dokapitalizacije kako
je navedeno prethodno u tekstu. Jo§ jedna vazna odluka koja je donesena na skupstini jest
Odluka o upotrebi dobiti ostvarenoj u 2017. godini. Dobit, koja je ostvarena u poslovnoj 2017.
godini u iznosu od 22.683 tisuce kuna, bit ¢e koristena za isplatu dividendi u iznosu od 10,00
kuna po dionici svim dioniarima koji su upisani u depozitoriju SrediSnjeg klirinskog
depozitarnog drustva d.d. Zagreb na dan 6. rujna 2018. godine. Dana 25. listopada 2018. godine
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) donijela je rjeSenje o odobravanju
jedinstvenog Prospekta izdanja najmanje 62,5 tisuce, a najviSe 125 tisu¢a novih redovnih
dionica na ime javnom ponudom, nominalnog iznosa od 400,00 kuna, u nematerijaliziranom
obliku, ukupnog nominalnog iznosa od najmanje 25.000.000,00 kuna, a najvise 50.000.000,00
kuna i uvrStenja dionica na uredeno trziSte. Nakon odobrenja od strane HANFA-e o poveéanju
temeljnog kapitala izdavanjem novih dionica na trziSte, drustvo Kras d.d. je dana 15. studenog

2018. godine uputilo javni poziv postoje¢im dioni¢arima na upis i1 uplatu do najvise 125 tisuca

S8http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15 (pristupano 6.2.2019.)
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novih redovnih dionica drustva Kra$ d.d.. Ponuda ¢e se smatrati uspjeSnom ako se u utvrdenim
rokovima za upis i uplatu upiSe i uplati najmanje 62,5 tisu¢a novih dionica. Nove dionice nude se
na prodaju po jedinstvenoj cijeni od 405,00 kuna. Ponuda se provodi upisom i uplatom novih
dionica u maksimalno tri kruga, uz postivanje prava prvenstva dioni¢ara u prvom krugu,
sukladno ¢l. 308. Zakona o trgovackim drustvima. Svaki idu¢i krug provest ¢e se samo ukoliko u

prethodnom krugu, odnosno krugovima, nisu upisane i upla¢ene sve nove dionice.

1. krug - Sto se ti¢e prava na upis i uplatu novih dionica u 1. krugu, to ée imati iskljucivo
postojeci dionicari na ¢ije ime glasi racun nematerijaliziranih vrijednosnih papira kod Sredisnjeg
klirin§kog depozitarnog drustva (SKDD) na kojem su ubiljezene dionice drustva Kras d.d. na dan
utvrdivanja prava na upis (31. kolovoza 2018.). Svaki postoje¢i dionic¢ar druStva ima pravo u
prvom krugu upisati onaj dio novih dionica koji odgovara njegovom udjelu u temeljnom kapitalu
drustva na dan utvrdivanja prava na upis. Trajanje prvog kruga je u razdoblju od 19. studenog

2018. do 3. prosinca 2018. godine. U prvom krugu upisano je i upla¢eno 40.618 novih dionica.

2. krug — S obzirom da je u prvom krugu upisano i upla¢eno 40.618 novih dionica, u drugom je
moguce upisati i uplatiti 84.382 novih dionica. Postoji jedan klju¢an uvjet o tome tko ima pravo
upisa i uplate dionica u drugom krugu. Za razliku od prvog kruga, gdje je svaki postojeci
dioni¢ar imao pravo upisati maksimalno onaj dio dionica koji odgovara njegovom udjelu u
temeljnom kapitalu drustva, pravo na upis novih dionica u drugom krugu imat ¢e iskljucivo oni
postojeci dionicari koji su u prvom krugu upisali 1 uplatili onaj dio dionica koji odgovara
njthovom udjelu u temeljnom kapitalu druStva na dan utvrdivanja dana na upis, odnosno
njihovom maksimalnom pravu upisa u prvom krugu. Primjerice, ako je Mesna industrija Braca
Pivac d.o.0. kao najveci dionicar DruStva u proces dokapitalizacije usao s 23,99% udjela, da bi
stekao pravo upisa 1 uplate novih dionica u drugom krugu, morao je ste¢i pravo nad udjelom od
23,99% udjela od 125 tisu¢a novih dionica, koliko ih je izdano u prospektu. Radi izbjegavanja
dvojbe, pravo na upis novih dionica u drugom krugu nece imati oni postoje¢i dionicari koji su
upisali 1 uplatili manji broj novih dionica od onog koji odgovara njihovom udjelu u temeljnom
kapitalu drustva na dan utvrdivanja prava na upis. U drugom krugu upis dionica traje od 10.

prosinca 2018. do 17. prosinca 2018. godine.

3. krug — Pravo na upis novih dionica u tre¢em krugu imaju svi ulagatelji. U treCem krugu
ulagatelji mogu upisati 1 uplatiti onaj broj dionica koji ne bude upisan i upla¢en u prvom krugu.

Predvideno trajanje upisa novih dionica je 14 dana.
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Dana 20. prosinca 2018. godine drustvo Kra§ d.d. na stranicama Zagrebacke burze (zse.hr)
objavilo je obavijest o uspjesnosti izdanja novih dionica, toénom iznosu povecanja temeljnog
kapitala 1 tocnom broju novih dionica. Uprava drusStva je uz suglasnost Nadzornog odbora,
temeljem Odluke o povecanju temeljnog kapitala utvrdila da se temeljni kapital izdavatelja
povecava izdavanjem 125 tisu¢a novih dionica s iznosa od 549.448 tisu¢a kuna za iznos od
50.000 tisu¢a kuna na iznos od 599.448.400,00 kunai bit ¢e upisan u sudski registar Trgovackog
suda u Zagrebu, podijeljen na 1.498.621 redovnu dionicu koja glasi na ime pojedina¢nog

nominalnog iznosa 400,00 kuna.

U ponudi je sudjelovalo ukupno 481 postoje¢ih dioniCara izdavatelja, a popis osoba koje su
upisale 1 uplatile dionice u smislu ¢l. 309. st. 3. Zakona o trgovackim drustvima, dostavlja se
Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (HANFA). Broj vlastitih dionica izdavatelja
koje su prijavljene u trezorski racun koji se vodi u SKDD iznosi 78.710 i te dionice nemaju
pravo glasa niti pravo na dividendu, Sto znaci da se dobit dijeli na manji broj dionica, njih

1.419.911.

Kako je ve¢ rec¢eno, najveci dionicar u drustvu Kra$§ d.d. je Mesna industrija Brac¢a Pivac d.o.o.
koja je do nedavno raspolagala s izmedu 23,99% i 24,99% udjela. Priopéenjem drustva Kras d.d.
14. sije¢nja 2019. godine objavljeno je da je njihov glavni dioni¢ar Mesna industrija Bra¢a Pivac
d.o.o0. presao prag od 25% 1 30% glasackih prava u Kra§ d.d. Zagreb. Navodi se kako je prelazak
tih dvaju pragova posljedica upisa novih dionica u postupku povecanja temeljnog kapitala
druStva izdavanjem novih redovnih dionica. Isprave na temelju kojih se prelaze pragovi od 25% 1
30% su upisnice za upis novih dionica drustva Kra§ d.d. u prvom i u drugom krugu
dokapitalizacije. Takoder se navodi 21. prosinca 2019. kao dan kada su predeni pragovi od 25% 1
30%. Ukupan broj glasackih prava nakon 21. prosinca 2019. u apsolutnom iznosu je 460.522

dionica, a u relativnom iznosu 30,73%.

Postavlja se pitanje; zaSto je Mesna industrija Bra¢a Pivac d.o.0. do nedavno stajala s udjelom
do 24,99% te nije do procesa povecanja kapitala htjela prije kupovati dionice i tako prije¢i prag
od 25% glasackih prava? Naime, kada dionicar stekne 25% glasackih prava, tada je duzan izdati
javnu ponudu za kupnju dionica svim postojec¢im dioni¢arima po trzis$noj cijeni. Mesna industrija
Brac¢a Pivac d.o.o. htjeli su izbje¢i takvu situaciju, s obzirom da je kao najvec¢i dionicar s 24,99%
udjela na samom pragu zakonske obveze objavljivanja javne ponude za preuzimanje. Kako bi

mogli sudjelovati u dokapitalizaciji, odlukom Skupstine Brac¢a Pivac oslobodeni su te obveze.
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Time je Uprava Krasa iza$la u susret Bra¢i Pivac daju¢i do znanja da ih smatra 'prijateljskim’

investitorima.

9 TREND KRETANJA DIONICA DRUSTVA KRAS d.d.

Ve¢ ranije, toCnije u pokazateljima investiranja, smo analizirali obi¢ne dionice drustva Kras d.d.
kroz pojedinu godinu te mjerili uspjesSnost ulaganja u njih. Da bi se dobila konkretnija slika,
potrebno je prouciti nacin na koji su se kretale obi¢ne dionice Drustva kroz svaki mjesec, u

razdoblju od 2015. do 2018. godine. To se moze predociti kroz dolje prikazan grafikon:

Slika 4 Graf kretanja trZisne cijene dionica drustva Kras d.d.

. L] . . v
Kretanje cijene dinonica Kras d.d.
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500,00 4—4/.\-\\ k_._’._——n———'—_' .
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300,00 300,00
200,00 200,00
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sijeCanj veljata oZujak travanj svibanj lipanj srpanj kolovoz  rujan  listopad studeni prosinac
=®=Tr%. Cijena dionice u2015 —®=Tr7. Cijena dionice u2016 = TrzZ. Cijena dionice u2018. Trz. Cijena dionice u2017.

Izvor slike: prema podacima iz http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15

Kako se vidi iz prilozenog grafa, dolazilo je do pozitivnih,ali 1 negativnih trendova kretanja
dionica u razdoblju od 2015. do 2018. godine. Iznosi dionica koji su uzeti u graf su trZisne cijene
dionica koje su zabiljezene u zadnjem danu svakog mjeseca kada se dogodio njihov promet.
Kada bismo analizirali u kojoj se poslovnoj godini dogodila najve¢a promjena, morali bismo
usporediti pocetni i zadnji dan svake poslovne godine. Najve¢a promjena dogodila se u 2015.

godini, kada je trzi$na cijena dionice narasla za 21%, odnosno s 395,00 kuna pocetkom poslovne
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godina na 495,00 kuna na kraju poslovne godine. Odlukom Glavne skupstine drustva Kras d.d.
nije bilo isplate dividendi. U 2016. godini trzi$na cijena dionice biljezi rast od 7,4%, to¢nije s
500,00 kuna s pocetka godine na 540,00 kuna nakraju poslovne godine. Odlukom Glavne
skupstine odrzane 25. kolovoza 2017. godine iz dobiti ostvarene u poslovnoj godini isplacena je
dividenda u iznosu od 8,00 kuna po dionici. Najznac¢ajniji pad trziSne cijene dionice dogodio se u
2017. godini, kada je iznosio 17,86%, odnosno s vrijednosti od 560,00 kuna s pocetka godine na
460,00 kuna na kraju poslovne 2017. godine. Na Glavnoj skupstini druStva odrzanoj 31.
kolovoza 2018. godine sukladno Odluci iz dobiti ostvarene u poslovnoj 2017. godini u iznosu od
22.683 tisuce kuna, odluceno je da se isplati dividenda u iznosu od 10,00 kuna po dionici svim
dioni¢arima koji su upisani u depozitoriju SrediSnjeg klirinsSkog depozitarnog drustva d.d.
Zagreb. U 2018. godini trziSna cijena dionice nastavlja s negativnim trendom kretanja za
16,52%te isto tako biljeZi najnizu vrijednost u posljednje 4 godine u iznosu od 374,00 kune.
Glavna skupstina drustva Kra$ d.d. na kojoj bi se trebalo odlucivati o isplati dividende po dionici

dioni¢arima drustva bit ée odrzana krajem kolovoza 2019. godine.*

http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15 (pristupano 7.2.2019.)
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10 ZAKLJUCAK

Putem nekoliko financijskih izvjes¢a moze se uvidjeti da je u 2017. godini doslo do poboljsanja
u poslovanju Drustva Kras d.d. To je najbolje prikazano kroz ra¢un dobiti i gubitka, gdje se neto
dobit poslovne 2017. godine, unato¢ smanjenju ukupnih prihoda, gotovo udvostrucila u odnosu
na poslovnu 2015. godinu, Sto je pozitivno utjecalo na vrijednosti pokazatelja poduzeca,
ponajprije na ekonomicnost, ¢ija vrijednost ovisi o omjeru ukupnih prihoda i ukupnih rashoda.
Povecanje neto dobiti takoder je imalo utjecaja profitabilnost Drustva, koja biljezi pozitivne

tendencije u segmentima profitne marze (neto i bruto) te rentabilnost imovine i kapitala.

Putem bilance analizirali smo financijsko stanje tvrtke na dan 31. prosinaca 2017. godine, gdje
su se ukupna aktiva i pasiva smanjile za 1,1%, §to nije imalo nikakvog negativnog utjecaja na
poslovanje poduzeca. Povecanjem kratkotrajne imovine i smanjenjem kratkoro¢nih obveza

poduzece Kras je postalo likvidnije te je povecalo svoj neto radni kapital za 31%.

Tvrtka Kra$ d.d. zabiljezila je povecanje aktivnosti, osim u slucaju obrtaja ukupne imovine, koja
je osim §to ne zadovoljava kriterij, takoder biljezi smanjenje zbog pada ukupnih prihoda. Ono na
¢emu bi vrhovni menadzment tvrtke trebao poradit jest kako smanjiti cash gap, odnosno obrtni
ciklus. Sto se tiGe skupnih pokazatelja, zabiljezen je pozitivan trend rasta, §to pokazuje da
vrhovni menadzment vodi tvrtku prema dobrom putu nakon Sto je tvrtka Kra$ imala znacajne
financijske 1 operativne poteskoce koje su proizaSle iz poslovanja s tvrtkama iz koncerna
Agrokor, a koje su za posljedicu imale probleme s bonitetom, poslovnom izvrsno$c¢u i rizi€nos¢u

poslovanja.

Prema svim prikazanim analizama moZemo zakljuciti da tvrtka Kra§ d.d. nakon navedenih
poteskoca u poslovanju ide u dobrom smjeru, ali da ¢e vrhovni menadZment drustva u narednom
razdoblju morati raditi na unapredenjima, ukoliko misle financijski ojacati 1 stabilizirati tvrtku.
S time moZemo zakljuciti da je Hipoteza potvrdena jer je tvrtka dokapitalizirana i jer je najveci
pojedinac¢ni dionicar preSao prag od 25% pa time stekao sudjelujuéi interes u drustvu - da se radi

o poslovno orijentiranoj kompaniji koja svojim poslovanjem tezi iskljuc¢ivo prema uspjehu.

65



Antun Jakupci¢, Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d.d. za period 2015. i 2017. godine u svrhu
operativnog i financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije (specijslisticki diplomski rad)

11 POPIS LITERATURE

11.1 Popis knjiga

Para¢ B.:“Poduzetnicko racunovodstvo i financijsko izvjestavanje*, Visoka Skola za poslovanje i
upravljanje Baltazar Adam Krceli¢,2013.

Zager K.; Mami¢ Saer L; Sever S.; Zager L.; Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.0.,

Zagreb, 2008.

Besvir B.; Kako citati i analizirati financijske izvjestaje, Biblioteka racunovodstvo, Zagreb,

2008.

Vujevié L.; Analiza financijskih izvjestaja, St-tisak, Split
11.2 Internetski izvori

https://www kras.hr/hr/o-nama/o-nama/kras-grupa
http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-fin2017-1Y-REV-N-HR.pdf
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018 03 25 500.html
http://www.poslovni.hr/hrvatska/cash-gap-jednostavan-nacin-za-kontrolu-troskova-111387
http://www.zse.hr/default.aspx?1d=10006&dionica=15

https://nemir.weebly.com/uploads/8/4/0/9/8409633/14758 tema 10.pdf

66


https://www.kras.hr/hr/o-nama/o-nama/kras-grupa
http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-fin2017-1Y-REV-N-HR.pdf

Antun Jakupcié¢, Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d.d. za period 2015. i 2017. godine u svrhu
operativnog i financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije (specijslisticki diplomski rad)

12 POPIS SLIKA I TABLICA

Popis slika

Slika 1 Klasifikacija priloda...........ccceeeiieiiiiiieiieciieeceee ettt 8
Slika 2 Podjela pokazatelja I njihova medusobna povezanost.............cccceevveevieerieenieeneeenieenenenn 48
Slika 3 Ocjena BEX 1zvrsnosti pOSIOVAN]a .......cc.ceeiieiiieiiieiiienieeieeeieeice et 59
Slika 4 Graf kretanja trziSne cijene dionica drustva Kra$ d.d.........ccccoeviiiiiiiiiiniiiiieeee 63
Popis tablica

Tablica 1 Analiza zaposlenika po StruCnoj SPrEMI .........eevvieeiieriieriieiieeieerie et e e v e ene 2
Tablica 2 Skraceni racun dobiti 1 GUDIEKA ..........cccuieiiiiiiieiiieiiee e 5
Tablica 3 Struktura poslovnih prihoda...........cccoeciiiiiiiiiiiiiceee e 9
Tablica 4 Struktura financijskih prihoda.........c..coceeeviiiiiiiiiiiii e 10
Tablica 5 Struktura poslovnih rashoda ...........coeeiieiiiiiiiiiiicc e 12
Tablica 6 Struktura materijalnih troSKOVa..........cccoeeviiiiiiiiiiiicee e 13
Tablica 7 Neto place I NAANICE......c.coviieiiiiiieiieiecie ettt eae e e esbeessaeesaens 14
Tablica 8Prosje¢ni procijenjeni korisni vijek trajanja pojedine imovine...........ccecceeveeeveeenveennenne 16
Tablica 9 Struktura financijskih rashoda ... 17
Tablica 10 Struktura financijskog rezultata ...........cccceceriiiiiiiniiniiieeeece e 18
Tablica 11 SKracena Bilanca ..........ccooiiiiiiiiiiiiee ettt 20
Tablica 12 Struktura dugotrajne IMOVIN .....cc.eeviruierieriirieieeieee ettt 27
Tablica 13 Struktura dugotrajne materijalne IMOVINE .........ccceeeevieriienienieeienieieeeene e 28
Tablica 14 Struktura dugotrajne nematerijalne IMOVINE..........coceevuirviirieneniinienierreneee e 29
Tablica 15 Struktura dugotrajne financijske IMOVINE ..........cccueveiriiriierienieeieneeeeesece e 30
Tablica 16 Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika............ccoceevieriiniiiiniininiinicecceee, 31
Tablica 17 Struktura kratkotrajne IMOVINE ........cc.ceoervieriiniiriinienieeiesie ettt 32
Tablica 18 ZAlINE ......cccuieiiiiiieie ettt ettt ettt e et e it e ebeesaeeeateens 33
Tablica 19 Kratkorofna POtraZiVan]a........c..cecueeerieeerieeeieieeeiieesieeesseeesreeessseeessseesssseessssessssseesns 34
Tablica 20 Ostala POtraZIVANJA........ceeviieeriieeiieeeriee et e eeeeeteeesteeesbeeesreeessaeeessseeensseessseesnsseeens 34
Tablica 21 Kratkotrajna financijska imoOVING..........ccccvieriiieeiiieiiie e e 35
Tablica 22 Kapital I TEZETVE.......ccocuiiiiiieeiie ettt e e e e e e saaeeenaeeennseeens 40
Tablica 23 VlasniCka struktura dioniCara na dan 31. prosinca 2017. godine ..........cccceevvuveeennnne 40
Tablica 24 DUZOTOCNE ODVEZE .......veeeieiieeiiieeiiee et et eteeeeite e st e e sbeeesbeeessaeeesaseeennseesnseesnseeens 44
Tablica 25 KratkoroCne ODVEZE .......cc.eiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 46
Tablica 26 Kralicekov DF pokazatel] ..........ccccuvieiiiiiiiiiiiiceeeee e e 57

67



Antun Jakupci¢, Analiza poslovanja i financijskog stanja Kras d.d. za period 2015. i 2017. godine u svrhu
operativnog i financijskog restrukturiranja modelom dokapitalizacije (specijslisticki diplomski rad)

13 ZIVOTOPIS

XSU rOpaSS Curriculum vitae

OSOBNE INFORMACLE  Antun Jakup¢ié¢

OBRAZOVANIE I
OSPOSOBLJAVANIJE

11. studenog 2016.

28.veljace-14. srpnja 2018.

Materinski jezik

Ostali jezici

Engleski

Njemacki

Komunikacijske vjestine
Racunalne vjestine
Ostale vjestine

Vozacka dozvola

@ Nova cesta 130, 10 000 Zagreb, Republika Hrvatska
. 01/3011305 0038598 1899 268

B antun.jakupcic@gmail.com

Spol Musko | Datum rodenja 29. srpnja 1994.| Drzavljanstvo Hrvatsko

Student na Veleuciliste Baltazar Zapresic

prvostupnik (2013.-2016.)
Veleuciliste Baltazar Zapresi¢

polaznik Medunarodnog programa studentske razmjene Erasmus+, Graz,
FH Campus 02

Hrvatski jezik
RAZUMIJEVANJE GOVOR PISANJE
Slusanje Citanje Govorna interakcija Govorna produkcija
Cl C2 Cl Cl Cl1
Bl B1 Bl B1 Bl

dobre komunikacijske vjestine, preferiram rad u grupi
dobro vladanje alatima Microsoft Office programa, osnove rada na raunalu

bavljenje sportom, sviranje glazbenog instrumenta (gitara)

B kategorija

68



