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SAZETAK

KRAS d.d. je vodeéa tvrtka konditorske proizvodnje u regiji, koja je krajem 2019. godine
postala dio Grupe PIVAC nakon prodaje dionica radnickih dioni¢ara Kras-Esop d.o0.0.

dioni¢aru Mesna industrija bra¢a Pivac d.o.o.

Tema rada su ucinci vlasnickih transformacija na uspjeSnost 1 financijski polozaj Drustva.

Razlog za odabir navedene teme je Cinjenica da su vlasniCke transformacije imale
ekstreman utjecaj na trziSnu kapitalizaciju odnosno intenzivno kretanje cijena dionica
Drustva na trziStu kapitala u zadnjem kvartalu 2019. godine. Drustvo je zanimljivo za

prikaz i i interpretaciju navedenog utjecaja i ostvarenih rezultata.

Cilj istrazivanja je istraziti podatke o kretanju cijene dionice DruStva na trziStu kapitala
tijekom 2019. godine kako bi se ustanovila posljedica i utjecaj vlasni¢ke transformacije na
trziSnu kapitalizaciju te prikupiti relevantne financijske podatke temeljem kojih ¢e se
analizirati i utvrditi uspjesnost i financijsko stanje Drustva u 2019. godini u kojoj je doslo
do promjene vlasnicke strukture.

U radu se takoder istrazuju revizorska pitanja iz IzvjeS¢a neovisnog revizora za 2019.

godinu te se utvrduju promjene racunovodstvenih politika.

Prezentirani rezultati istrazivanja u radu ukazuju na prisutnost utjecaja promjene vlasnistva

na rast vrijednosti Drustva na trzistu kapitala.

Kljuéne rijeci: konditorska industrija, promjena vlasnicke strukture, utjecaj na trZiSnu

kapitalizaciju, ucinci na uspjesnost i financijski polozaj.
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ABSTRACT

KRAS d.d. is a leading company in confectionery industry in South East Europe which had
a change in ownership structure by the end of year 2019 and became a member of Group

PIVAC after acquisition of shares owned by workers (formed in Kras-Esop d.0.0.).

Thesis of this paper are effects of ownership change on performance and financial
condition of the company. The reason why | chose this thesis is an enormous impact of
changes in ownership structure on market value of the company, i.e. intense fluctuation of
share price in last quarter of 2019. It is interesting to demonstrate and determine above
mentioned effect.

Research objective is to explore data of share price evolution on capital market in 2019 in
order to determine effects and impact of ownership change on market value of the
company and to collect all relevant financial data in order to perform analysis of company's
financial position in 2019.

Paper also tackled the field of auditing matters from Audit report for 2019 and

determination of change in accounting policies of the comapny.

Results of the researh point out that there is an effefct caused by change in ownership that
impacted market value of the company in a way that company's worth is much higher than

before ownership change took place.

Kew words: confectionery industry, change in ownership, impact on market value, effect

on performance and financial condition..
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1 UVOD

Kako bi se obradila tema rada koja se odnosi na uinke promjena u vlasnickoj
strukturi na poslovanje i trziSnu vrijednost Kras d.d., istrazuje se period u kojem je doslo
do promijene cijene dionice na trziStu kapitala, uzroci i posljedice na financijsko stanje
DrusStva.

Budu¢i da je za vrijeme od pocetka do zakljucivanja trgovanja dionicom DrusStva na
Zagrebackoj burzi doslo do znacajnih oscilacija cijene dionice, odnosno cijena joj je

porasla 112,57%, navedeno je utjecalo na promjenu vrijednosti Drustva na trziStu kapitala.

Polazisna je hipoteza da su vlasniCke transformacije ekstremno utjecale na promjenu

odnosno rast vrijednosti Drustva na trZistu kapitala.

KoriStena vrsta istrazivanja je zaklju€na ili konkluzivna odnosno uzro¢na vrsta istraZivanja
obzirom da se istrazuje konkretan slu¢aj u kojem je odredeni uzrok doveo do promjene te
mu se pristupa analiticki.

KoriStena metoda istrazivanja je kvantitativna odnosno statisticka metoda obzirom da je
istrazivanje usmjereno na pocetno prikupljanje kvantitativnih podataka i njihovo daljnje

interpretiranje.

Izvori podataka koriSteni za istrazivanje su:

» dostupni javni financijski podaci o Drustvu u formi revidiranih, nekonsolidiranih
financijskih izvjeStaja za 2019. godinu (racun dobiti i gubitka, bilanca, izvjestaj o
nov€anim tijekovima, izvjestaj o polozaju vlasnicke glavnice i biljeske uz temeljne
financijske izvjestaje)

» primarni podaci dobiveni istrazivanjem kretanja cijena dionica na Zagrebackoj
burzi

> statisticki podaci iz Izvje$¢a neovisnog revizora za Drustvo za 2019. godinu.

Za financijsku analizu kojom se dolazi do zakljucka odnosno do dijagnoze stanja
poslovanja koristila se operativha analiza koja koristi metode ras¢lanjivanja (analiza
suzenih pojmova), usporedivanja (komparativna analiza), izolacije 1 korelacije
(meduovisnosti). Dodatno se jos koristila metoda presijecanja bilance (utvrdivanje

ekonomskog i financijskog polozaja).
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2 TEMELJNI PODATCI O KRAS d.d., Zagreb

Kra§ prehrambena industrija d.d. (u dalinjem tekstu skraéeno: KRAS d.d.) je
dioni¢ko drustvo registrirano i upisano u sudskom registru Trgovackog suda u Zagrebu.
Sjediste se nalazi u Zagrebu, Ravnice 48.> KRAS d.d. je nastalo pretvorbom poduzeéa
"Josip Kra§" prehrambena industrija p.o. Zagreb na osnivackoj skupstini iz prosinca 1992.

godine.

Osnovna djelatnost je proizvodnja i prodaja prehrambenih i konditorskih proizvoda, tj.
proizvodnja kakaa, bombona, keksa, vafla i ¢okolade.! Mati¢na proizvodnja je smjestena u
Zagrebu i objedinjava proizvodnju sve tri grupe konditorskih proizvoda, dok se preostale
dvije tvornice nalaze u Osijeku i Prijedoru (BiH). Drustvo pripada grupi malobrojnih tvrtki
u svijetu koje raspolazu tehnologijama 1 znanjima potrebnim za izradu svih grupa
konditorskih proizvoda. Preko polovine ukupne proizvodnje plasira se na domaca trzista,
dok se ostatak uspjesno izvozi.

Od kljuénih brandova izdvajaju se: Bajadera, Dorina, Griotte, Zivotinjsko carstvo,

Bananko, Bronhi, Ki-ki, 505 s crtom, Domacica, Napolitanke, Jadro, Moto, Petit beurre.

Na dan 31.12.2019. Drustvo je zapoSljavalo 1.647 zaposlenika (31.12.2018. godine: 1.626
zaposlenika). Prosje¢na neto pla¢a za 2019. godinu je iznosila 9,1 tisu¢u kuna (2017.

godine: 8,8 tisuéa kuna).?

Upravu Drustva na 31.12.2019. ¢ine: Damir Buli¢ (predsjednik Uprave), Dinko Klepo i
Alen Varenina. Nadzorni odbor Drustva sastoji se od sedam ¢lanova koje bira Glavna
skupstina Drustva koja predstavlja organ Drustva u kojem dioni€ari ostvaruju svoja prava u

poslovima Drustva te ju ¢ine imatelji dionica s pravom glasa.*

Grupu Kra$ sa¢injavaju KRAS d.d., Zagreb (u daljnjem tekstu: Druitvo) i ovisna drustva
(u daljnjem tekstu: Grupa) kod vecine kojih je Drustvo jedini osniva¢ i ¢lan, osim za Mira
a.d. gdje je dionicar u 76,09%-tnom vlasnistvu i za Karolina d.o.o. gdje je udjeli¢ar u

99,68%-tnom vlasniStvu.

! Godisnji financijski izvjestaji i Izvjes¢e neovisnog revizora za 2019. godinu, str. 31.
2 https://iwww.kras.hr/ - pregled: 14.09.2021.

3 Godisnji financijski izvjestaji i IzvjeSée neovisnog revizora za 2019. godinu, str. 69.
4 Godisnji financijski izvjestaji i IzvjeSée neovisnog revizora za 2019. godinu, str. 32.
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Ovisna drustva: Karolina d.o.0., Osijek; Mira a.d., Prijedor BiH; Kras-trgovina d.o.o.,
Zagreb; Kras trgovina d.o.o., Siroki Brijeg, BiH; KraScommerce d.o.o0., Ljubljana,
Slovenija; Kra§ Commerce d.o.0., Beograd, Srbija; Kraskomerc Kra§ dooel, Skopje,

Republika Sjeverna Makedonija.®

Misija Drustva: UzZivajuéi visegodisnje povjerenje zajednice, tradicijom, kvalitetom i
znanjem nasih radnika stvaramo nezaboravne slatke trenutke zadovoljstva.®

Vizija DruStva: Nastavijajuc¢i nase nasljede Kras vidimo kao snaznu konditorsku
kompaniju koja je svojom bogatom ponudom uvijek 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 potrosaca, dionicara, poslovnih partnera, kao

i Sire zajednice.

Upisani temeljni kapital Drustva u 2019. godini iznosi 599.448 tisu¢a kuna (2018.
godine 549.448 tisu¢a kuna) i podijeljen je na 1.498.621 redovnih dionica, nominalne
vrijednosti 400 kuna svaka (2018. godine isto). U 2018. godini je donijeta odluka o
povecanju temeljnog kapitala za 50.000 tisu¢a kuna izdanjem 125.000 novih redovnih
dionica pojedinacnog nominalnog iznosa od 400 kuna te je dokapitalizacija uspjesno

provedena.

Slika 1 - vlasnicka struktura dionic¢ara na dan 31.12.2019. godine

DIONIGAR / Bro] dlonica (kom,)/ | Ulo utemefjnom kapitalu /
SHAREHOLDER Number of shares Share In share capital
MESNA INDUSTRIJA BRAGA PIVAG d.0.0. Vigorac 766,180 50,39 %
ICAPPA STAR LIMITED d.0.0. Nicosia, Cipar 420.164 28,04 %
Ostale pravne osoba / Other legal entities 31808 210%
Fiatke osobe / Natural persons 215402 14,37 %
Trezor Krad d.d., Zagreb 76360 6,10%
UKUPNO / TOTAL 1.488.621 100,00 %

Izvor: Godisnji financijski izvjestaji i IzvjeSce neovisnog revizora za 2019. godinu

5 https://www.kras.hr/ - pregled: 14.09.2021.
6 https://www.kras.hr/- pregled: 14.09.2021.
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U odnosu na 31.12.2018. najve¢a promjena vlasnicke strukture dioni¢ara se odnosi na
udjele dionicara Fizicke osobe koji je imao udio 46,07% (u 2019. godini nema udjela),
dioni¢ara Mesna industrija bra¢a Pivac d.o.0. koji je imao udio 24,99% (u 2019. godini ima
udio 50,39%) te dioni¢ara Kras-Esop d.0.0. koji je imao udio 19,76% (u 2019. godini ima
udio 2,10%). Kao znac¢ajan dionicar u 2019. godini Se isti¢e Kappa Star Limited d.o.0. sa

udjelom od 28,04% (u 2018. godini nije zasebno iskazan u vlasni¢koj strukturi).’

" Godisnji financijski izvjestaji i IzvjeSée neovisnog revizora za 2019. godinu, str. 64.-66.
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3 POSLOVNA ANALIZA

3.1 EkonomskKi rizik poslovanja s krupnim dobavlja¢ima

Prisutan je rizik povezan uz dobavljanje i kvalitetu sirovina te promjenu njihovih
cijena. Glavni rizici koji proizlaze iz poslovne suradnje s velikim vanjskim dobavljac¢ima
su rizik nemogucénosti postivanja ugovorenith rokova 1/ili koli¢ina potrebnih sirovina.
Svaka promjena u isporuci sirovina ili u cijeni moZe imati negativni utjecaj na
profitabilnost i nov¢ani tijek Drustva. Visoki standardi kvalitete proizvodnje i kvalitete
gotovih proizvoda zahtijevaju isporuku sirovina visokog stupnja kvalitete. Prekid suradnje
s nekim od klju¢nih dobavljaca izlaze Drustvo riziku da ne¢e moci nabaviti sirovine po
definiranom standardu kvalitete Sto posljedicno moze imati negativni utjecaj na konacnu

kvalitetu proizvoda time 1 na poslovanje, financijski polozaj i rezultate.

Jedan dio sirovina pod snaZznim je utjecajem promjena cijena na koje Drustvo ne moze
direktno utjecati. Klju¢ni razlozi za promjenu cijena mogu biti vremenski uvjeti, s obzirom
da je rije¢ o derivatima poljoprivrednih dobara, burzovna kretanja na svjetskim trzistima 1
kretanja tecaja valuta u kojima se trguje tim sirovinama.

Izlozenost riziku volatilnosti cijena i dobavljivosti sirovina umanjuje se provodenjem
nabavne politike koja ukljucuje vise ¢imbenika kojima se nastoji minimizirati potencijalni
rizik, a koja ukljuuje neovisnost o pojedinim dobavljaéima (ukoliko je moguce) te
odrzavanje odnosa sa Sirokim brojem uglednih dobavljaca, pracenje i predvidanje trziSnih

trendova te ugovaranje cijena sirovina u optimalnim okolnostima.®

Nakon $§to je u 2018. godini zapocela primjena Zakona o zabrani nepoStenih trgovackih
praksi u lancu opskrbe hranom, u 2019. godini svi su trgovci imali jasniju sliku ugovaranja
poslova s dobavlja¢ima pa nije bilo zastoja u poslovanju kao prethodne godine. Posebno se
njeguju odnosi s lokalnim poslovnim partnerima pa je stoga vecina dobavljaca koji Cine
lanac opskrbe lokalna, 60% od potrebnih sirovima se nabavlja na hrvatskom trzistu, dok se

¢ak 95% ambalaZe nabavlja na hrvatskom trzistu.®

8 https://www.kras.hr/Prospekt-izdanja-javnom-ponudom-i-uvrstenja, str. 36. - pregled 18.09.2021.
9 Godisnje IzvjeSée o stanju i poslovanju Kra§ Grupe u 2019.godini, str. 40.

11
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3.2 Odnos s kupcima

Strateski cilj prodaje KRAS d.d. je postizanje uravnotezene prodaje na domacem i
stranim trziStima. Trenutno se na domace trziSte plasira neSto vise od polovine
proizvodnje, dok se ostatak izvozi na sva vaznija svjetska trzista od kojih se osobito isti¢u
trziSta Amerike, Australije, Kanade i Saudijske Arabije. Uz zadrZavanje trziSne pozicije s
postoje¢im kupcima, kontinuirano se radi na otvaranju novih trzista pa je 2018. godine
zapodela suradnja s kupcima iz Sudana i Iraka.®
Tijekom 2019. godine obnovljena je poslovna suradnja s kupcem Kaufland (s kojim se nije
poslovalo od travnja 2018. godine).

Mjerenje zadovoljstva kupaca u Hrvatskoj provedeno je anketiranjem 32 najveca kupca,
koji u ukupnoj realizaciji sudjeluju s 96%. Ostvareni index zadovoljstva kupaca je 93,9 sto
je u odnosu na 2018. godinu bolji rezultat. Za razliku od Hrvatske, na inozemnim trzistima
je ostvareni index zadovoljstva 84,5 (tolerancija je izmedu indexa 80 i 83) te je nesto nizi u
odnosu na 2018. godinu. Na inozemnim trzistima je anketirano 28 kupaca, koji u ukupnoj
realizaciji sudjeluju s 81%. lako je i dalje prihvatljiva razina indexa zadovoljstva stranih
kupaca, niZe ocjene su posljedica losije ocijenjenih ulaganja u medijsku podrsku i prodajna

mijesta, to je posljedica ograni¢enog budzeta predvidenog poslovnom politikom.

Drustvo je usvojilo politiku prema kojoj posluje samo s kreditno sposobnim
ugovornim stranama, osiguravajuci prema potrebi visak osiguranja za ublazavanje rizika
financijskog gubitka zbog neispunjenja ugovornih obveza.

Potrazivanja od kupaca se odnose na veliki broj kupaca rasporedenih na razlicita
zemljopisna podrucja. Kontinuirano vrednovanje potrazivanja se provodi na temelju
financijskog poloZaja svakog kupca. Rizi¢nost kupaca i procesa naplate se kontinuirano i
sustavno prati Sto rezultira limitiranjem izloZenosti prema rizi¢nijim kupcima. Istovremeno
se sistematskim mjerama kao S§to su instrumenti osiguranja potraZivanja te razvijanje
alternativnih modela distribucije 1 prodaje smanjuje rizik na vlastito poslovanje u slucaju

raskida suradnje ili ste¢aja nekog od vaznijih kupaca.'?

19 Godisnje Izvjesée o stanju i poslovanju Kras Grupe u 2019.godini, str. 8.-11.
11 Godisnje Izvjesée o stanju i poslovanju Kras Grupe u 2019.godini, str. 29.-30.
12 https://www.kras.hr/Prospekt-izdanja-javnom-ponudom-i-uvrstenja, str. 37. - pregled 18.09.2021.
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3.3 Kretanje na trziStu

KRAS d.d. je tvrtka koja je poznata po sustavnom provodenju znacajnih investicija
§to se nastavilo i u 2019. godini, na nacin da su na svim proizvodnim lokacijama Grupe
ostvarena znacajna ulaganja u modernizaciju i unapredenje opreme, a $to je preduvjet za
uspjesno odgovaranje na zahtjeve suvremenog trzista. Kao rezultat novog investicijskog
ciklusa na trziSte su lansirani novi proizvodi te su pustene u rad nove proizvodne linije
(prvenstveno u asortimanu bombona).
Novim investicijama se prate dinami¢ni trzi$ni zahtjevi za unapredenjem proizvodnih
procesa, Sirenjem tehnickih 1 tehnoloSkih moguénosti proizvodnih postrojenja te
povecanjem kvalitete gotovih proizvoda i Sirenjem asortimana.
Drustvo ulaze kontinuirane napore na prilagodbi postoje¢im trziSnim uvjetima na nacin da
je naglasak stavljen na razvoj kvalitete, prepoznatljivosti i inovativnom pristupu u svim
segmentima poslovanja.®
Najveci dio prodaje Drustvo ostvaruje na domacem trzistu, a neSto manje od polovine

ukupne proizvodnje plasira se na brojna izvozna trzista.

Hrvatsko trziste - poslovanje u 2019. godini je obiljezeno nastavkom ve¢ prisutnog trenda
konsolidacije trzista kojeg obiljezava Sirenje velikih trgovackih lanaca (otvaranjem novih
objekata). JaCanjem trziSnih aktivnosti (ulaganjem u aktivnosti promocije) te
pravovremenim plasmanom noviteta podrzanih raznim marketinSkim aktivnostima
realizacija Drustva na trziStu Hrvatske je povecana za 836 tona ili 4,6% u odnosu na 2018.
godinu, a rast prodaje je ostvaren u svim grupama proizvoda.

Osim vodec¢ih polozaja u proizvodnim kategorijama brendovi Grupe se nalaze i medu
vode¢ima u kategorijama robe Siroke potrosnje, za Sto je Kra§ d.d. osvojio brojna odli¢ja i
priznanja. Medu nagradenima su proizvodi Bajadera i Griotte kao nositelji oznaka izvorno
hrvatsko i Hrvatska kvaliteta, ¢ime se ne predstavlja samo DruStvo u svijetu nego i
Hrvatska. Dugoroéni planovi i strategije KRAS d.d. su i dalje usmjereni ja¢anju trzisne

pozicije vodec¢ih brendova te osvajanju novih izvoznih trzista.

Konditorska industrija je nakon nekoliko godina blagog rasta na trZiStu Hrvatske uSla u
fazu stagnacije. Hrvatsko trziSte dozivjelo je velike promjene prvenstveno zbog jacanja

diskontera, trgovaca koji nude proizvode s velikim koeficijentom obrtaja po nizim
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cijenama od onih u uobicajenim oblicima i povecanja prodaje privatnih marki, ali i uvoza
proizvoda nizeg cjenovnog ranga. To je rezultiralo i snizenjem prodajnih cijena, tako da se
neki proizvodaci svojim cijenama priblizavaju cijenama privatnih marki.

Unato¢ navedenom, Drustvo je uspjelo zadrzati stabilnu poziciju te drzi preko Cetvrtine
trzista zahvaljujuci svojim etabliranim brendovima u svim kategorijama. Unutar ukupne
konditorske kategorije jedini segment ponude koji raste i koli¢inski i vrijednosno su
praline, a Drustvo najbolje pokazatelje ima u kategoriji Cokolada gdje iskazuje trend rasta i

vrijednosno i koli¢inski.*3

Izvozna trzista - realizacija je manja za 5,2% u odnosu na 2018. godinu, prvenstveno kao

posljedica financijskog poremecaja u poslovanju kupca iz Saudijske Arabije.

Slika 2 - Struktura izvoza u 2019. godini

Zapadna Europa

Wast Europe

T% =
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Owerseas countries |
24%
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North Macedonia
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Bosnia and

Herzegovina
34%
Izvor:

Godisnje Izvjesce o stanju i poslovanju Kras Grupe u 2019.godini

Iz strukture izvoza za 2019. godinu je vidljiva visoka prisutnost na tradicionalnim trzistima
zemalja u regiji na kojima Drustvo posluje putem vlastitih druStava. Dok se preostali
znacajan udio izvoza ostvaruje se na prekomorskim trzistima SAD-a, Kanade, Australije i
Saudijske Arabije. Preostali dio izvoza realizira se na trziStu EU, prvenstveno zapadne i

srednje Europe.

13 https://www.kras.hr/Prospekt-izdanja-javnom-ponudom-i-uvrstenja, str. 52. - pregled 18.09.2021.
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3.4 Ovisnost o burzi

Najosjetljivije sirovine su kakao i biljne masti sa aspekta odrzivosti i drustveno
odgovornog poslovanja u lancu opskrbe te se nabavljaju od proizvodaca koji jamce

vrhunsku kvalitetu i odrzivost proizvoda.

Kakao sirovine se nabavljaju od tvrtke Barry Callebaut, vodeceg svjetskog dobavljaca
visokokvalitetnog kakaa, dok se biljne masti na bazi palme nabavljaju od dobavljaca koji
imaju certifikat RSPO (Roundtable on Sustainable Palm Qil). Od ukupnih potrebnih
sirovima, 60% se nabavlja na hrvatskom trzistu.

Drustvo je izlozeno kretanjima na medunarodnom trziStu odnosno podlozno je utjecaju
promjena cijena glavnih sirovina na svjetskom trzistu koje ovise o kretanju teCaja stvarnih
valuta te je znaCajno izlozeno utjecaju tecajnih razlika. No Drustvo ne ulazi u derivatne

financijske instrumente zastite od tecajnog rizika.

Znacajan dio sirovina koje Drustvo Kkoristi u proizvodnji su poljoprivredne sirovine, u
nekim slucajevima uvezene s medunarodnih trziSta te se uglavnom radi o burzovnim
robama koje su podlozne cjenovnoj volatilnosti na koju DruStvo nema utjecaja. Najvaznije
sirovine su: kakao masa, kakao maslac, Secer, Skrobni sirup, mlijeko u prahu, biljna mast,
brasno, ljeSnjak i bademi. Sve navedene sirovine nabavljaju se prema specifikacijama
svojstvenima za Drustvo.

Kakao masa potjece iz Gane radi viSe kvalitete u odnosu na druge sorte 1 porijeklo te se u
tekuc¢em stanju u cisternama doprema do skladiSta u sklopu tvornica. Kakao maslac se isto
nabavlja prema specifikaciji Drustva koja uvjetuje porijeklo kakaovca iz kojeg se maslac
dobiva.

Drustvo umanjuje ucinke cjenovne volatilnosti fiksiranjem ugovorenih cijena, zavisno o
okolnostima na trZi$tu tako da se trenutacne trZiSne cijene nalaze na viSim razinama od
ugovorenih cijena, unato¢ tendenciji pada uslijed visoke razine proizvodnje u 2017. i 2018.
godini slijedom povoljnih vremenskih uvjeta te povecanja otkupnih cijena za proizvodace
kakaa u Gani 1 Obali Bjelokosti (dva najveca svjetska proizvodaca).

Seéer se takoder kupuje prema specifikaciji Drustva. Uzimajuéi u obzir pneumatski
transport, Se€er mora biti sipak, bez grudica, Sto znaci da ne smije biti dugo skladisten, veé

svjeze pakiran i dopremljen. Od 2017. godine cijene Secera su u kontinuiranom padu
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posebno u Europi zbog deregulacije trzista Se¢era, odnosno ukidanja minimalnih otkupnih
cijena te ukidanja fiksnog omjera domace proizvodnje i uvoza.

Skrobni sirup standardni se nabavlja prema specifikaciji Drustva ¢ime se trazi veéi udio
suhe tvari nego Sto je standard u EU. Cijena Skrobnog sirupa ovisi o cijeni kukuruza i
pSenice te o kretanju cijene Secera s obzirom da se isti moZe koristiti i u nekim drugim
industrijama.

Mlijeko u prahu obrano narucuje se prema specifikaciji Drustva te se nabavlja svjeze
proizvedeno mlijeko u prahu od odobrenih dobavljaca.

Cijene ljeSnjaka ovisne su o veli¢ini berbe, kvaliteti jezgre te stanju starosti zaliha stare
berbe. Cijene ljesnjaka isto tako ovise po kojoj cijeni turske drzavne agencije otkupljuju
staru ili novu berbu za proizvodnju ulja.

Cijene badem jezgre ovisne su o veliCini berbe i kretanju cijene ljeSnjak jezgre. Drustvo
kupuje kalifornijski badem, bez vidljivih ostecenja, koji je u odnosu na standardnu sirovinu
cjenovno skuplji.

Brasno, kao 1 ostale sirovine se nabavlja prema specifikaciji Drustva. Cijene braSna ovisne
su o koli¢ini 1 kvaliteti pSenice te o kretanju cijena pSenice na burzi. U Hrvatskoj svake
godine postoji viSak pSenice u odnosu na potrebe. Medutim, kvaliteta hrvatske pSenice je

na niZzem nivou te se vise od 50% koristi za sto¢nu hranu. 1*

Tijekom 2019. godine najizrazenije su poskupjeli kakao masa i1 kakao maslac, mlijecne
preradevine i ljeSnjak. Cijena braSna je ostala gotovo na proslogodiSnjoj razini, dok je

cijena $ecera Gak pala.®®

4 https://www.kras.hr/Prospekt-izdanja-javnom-ponudom-i-uvrstenja, str. 73. - pregled 18.09.2021.
15 Godisnje Izvjesée o stanju i poslovanju Kra§ Grupe u 2019.godini, str. 13.
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4  FINANCIJSKO POSLOVANJE | STANJE

Financijsko poslovanje analizirat ¢e se na temelju podataka iz Racuna dobiti i
gubitka (RDiG) za 2019. godinu. Racun dobiti i gubitka jedan je od temeljnih financijskih
izvjestaja koji pokazuje obujam i strukturu prihoda, rashoda i financijskog rezultata u

odredenom obradunskom razdoblju, kroz uspjesnost poslovanja tvrtke.8

Tablica 4. - Skraceni Racun dobiti i gubitka

(tis. kuna)

ng Naziv WZO’I& @ WZO’IQ e Irokex
7] 1 2 3 4 5 6(4A~100
71 Foslowry prihock 856802 o992 885542 994 1034
2 Rosglowry rashodf 805406 933 86356 984 1088
3 FArnandjsid prifodd 6568 as 57186 a6 MmO
4 FAnandjsid rashodd 7.7850 Q9 4327 as 558
5 LUbo u dobiti od pridnZenif podi zetrnila (2} Qo (4} Qo ao
6 Lbio ugubittarod pridnZerih podzetnila (2} Qo (4} Qo ao
7 Izvarvedry - od=li prihodd (2} Qo o Qo Qo
a Izvarvedy - odali rmshodf (2} Qo o Qo Qo
9. UKLIPNI PRIHOOI (1+3+5+7) 863370 000 890.728 000 1032
10 | UKLPN RASHCO! (2+4+648) 812166 942 S90.683 989 171083
11 | Dobitili gubitak prife aporezivarya (9-10) 50204 58 10045 11 200
12  Forez nadabit 9965 -12 2513 Q3 252
13 = Dohitili gubitak razcoblfa (11-12) 40239 47 7.532 a8 187

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Drustvo je u 2019. godini poslovalo ekonomi¢no obzirom da su prihodima pokriveni
rashodi i ostvarena je dobit. Medutim, u 2019. godini ostvaren je rast ukupnih prihoda za
3,2%, uz istodobni rast ukupnih rashoda za 8,3%, $to je utjecalo na pad ukupne
ekonomi¢nosti poslovanja (nije ekonomski prihvatljivo) u odnosu na prethodnu godinu.
Poslovni prihodi u 2019. godini, koji su ¢inili 99,4% ukupnih prihoda, rasli su po stopi od
3,4%, u odnosu na prethodnu godinu, kada su ¢inili 99,2% ukupnih prihoda.

Iz prikazanih podataka moguce je ustvrditi da je Drustvo imalo stabilan rast poslovnih
prihoda, pri ¢emu je zadrzan visoki udjel u ukupnim prihodima no evidentan je rast
poslovnih rashoda §to je utjecalo na losiji rezultat iz poslovnih aktivnosti.

U 2019. godini bruto dobit je manja za 80%, odnosno smanjena je za 40.159 milijuna kuna

i to kao rezultat rastucih poslovnih rashoda odnosno visokih vrijednosnih uskladenja i

16 https://narodne-novine.nn.hr/ - pregled: 09.08.2021.
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rezerviranja. Za razliku od 2018. godine kada je neto dobit u odnosu na ukupne prihode

rasla (profitna marza: 4,67%), u 2019. godini je profitna marza narusena (0,8%).

Tablica 4.1. - EBITDA model

(tis. kuna)
Naziv pozicije 2018 2019 2019/2018
1 2 3 4

|. POSLOVNI PRIHODI 856.802 | 885.542 103,4
Il. POSLOVNI RASHODI 805.406 | 875.356 108,7
EBITDA 84.029 40.394 48,1
1.Amortizacija 32.633 30.208 92,6
EBIT 51.396 10.186 19,8
1. Financijski prihodi 6.568 5.186 79,0
2. Financijski
rashodi 7.760 4.327 55,8
EBT (EBIT+financijski prihodi-financijski rashodi) 50.204 11.045 22,0
1. Porez na dobit -9.965 -2.513 25,2
E (NETO DOBIT/GUBITAK) 40.239 8.532 21,2

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

U 2018. godini je EBITDA iznosila 84.029 tisu¢a kuna, a kontribucijska marza 9,81%, dok
je u 2019. godini Drustvo poslovalo s naruSsenom profitabilnos¢u obzirom da je EBITDA
iznosila 40.394 tisuca kuna, a kontribucijska marza 4,56%. Razlog se nalazi najveéim
dijelom u visokim vrijednosnim uskladenjima od 30.125 tisu¢a kuna Koji se gotovo u
cijelosti odnose na jednog kupca u Saudijskoj Arabiji.

Iako znacajno naruSena, EBITDA je i dalje dostatna za servisiranje amortizacije i

financijskih rashoda.

4.1 Prihodi

Prihod je povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku priljeva ili
povecanja imovine ili smanjenja obveza, kada ti priljevi imaju za posljedicu povecanje
kapitala (osim povecanja od strane sudionika u kapitalu). Prihodi proistjecu iz redovne
aktivnosti kao Sto su prihodi od prodaje proizvoda i robe, pruZanja usluga, kamate,
tantijema i dividende, a obuhvacaju i dr. stavke koje udovoljavaju definiciji prihoda te
nerealiziranu dobit. Prihodi koji nastaju iz transakcija 1 poslovnih dogadaja su svrstani u:

poslovne, financijske, nerealizirani prihod te ostale - izvanredne prihode.’

17 https://narodne-novine.nn.hr/ - pregled: 09.08.2021.
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Tablica 4.1.1. - Struktura poslovnih prihoda

(tis. kuna)
Td{. Naziv 221t 2o IncEx
brg Swcta (%9 Scta 9
[¢] i 2 3 4 5 6 (42100
1 FRrihod odprodge 847704 989 84721 90 1034
2 Cxtali podoury prihock 9098 11 8827 10 970
3 Ukupno 856.802 17000 885542 71000 1034

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupni poslovni prihodi u 2019. godini iznose 885.542 tisuca kuna $to je za 3,4% vise u

odnosu na prethodnu godinu. U strukturi poslovnih prihoda u 2019. godini dominiraju

prihodi od prodaje koji sudjeluju s visokih 99%. Na domacem trziStu Su ostvareni rastuci

prihodi od prodaje dok su prihodi od prodaje u inozemstvu smanjeni prvenstveno kao

posljedica slozene politicke 1 gospodarske situacije u Saudijskoj Arabiji.

Povecanje vrijednosti zaliha u iznosu od 1.037 tisuc¢a kuna (u 2018. godini iznos od 6.706

tisuca kuna) se odnosi na dio troSkova nastalih tijekom razdoblja, a koji nisu priznati kao

rashod ve¢ su kapitalizirani kao zalihe u dijelu kratkotrajne imovine.!

8

18 Godisnji financijski izvjestaji i Izvje$¢e neovisnog revizora za 2018. godinu za Kras d.d., Zagreb, str. 52.
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4.2 Rashodi

Rashodi su svi troskovi sadrzani u prodanim uéincima tj. proizvodima i uslugama, kao i
troskovi koji terete ukupan prihod u obracunskom razdoblju u kojem su nastali. U rashode
se ubraja smanjenje sredstava i povecanje obveza radi stvaranja prihoda. Rashodi su sva
ulaganja u poslovni proces koja obuhvacaju potro$nju dobara radi stvaranja ucinaka i
ostalu potrosnju dobara u poduzecu povezanu s nastankom izdatka. Tri su kategorije

rashoda: poslovni, rashodi od financiranja i izvanredni.*®

Tablica 4.2.1. - Poslovni rashodi

(tis. kuna)
ng Naziv WZO’I& @ S;otazo’lg @ Inokex
o F > 3 4 5 (D10
1 wmml Zalifa prozvodye utjek 6705 a8 1037 a1 Qo
2 Mierjan oo 521.400 617 50994 639 1074
3 Toskow osoblia 210201 2617 218027 249 1037
4  Amortizadgja 32633 41 30208 34 926
5  Ooditodow 316%0 39 36637 41 1158
6 Miechosousdadharje 952 at 0105 34 31623
7 | Rezenimnja 0 Qo 8 Qo 80000
8 Quaiposow rashod 1.874 a2 2414 a3 1288
9. | Ukupno 805406 | 1000, 87635 1000 1088

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupni poslovni rashodi u 2019. godini iznose 876.356 tisuca kuna §to je za 8,8% vise u
odnosu na prethodnu godinu. Razlog tog poveéanja je obrazlozen rastom cijena glavnih
sirovina (kakaovca) 1 vrijednosnog uskladenja potrazivanja te rezerviranja koje se gotovo
¢itavo odnosi na kupca u Saudijskoj Arabiji. U strukturi poslovnih rashoda u 2019. godini
najizrazeniji su materijalni troskovi koji sudjeluju s 63,9% $to je za 0,8 postotnih poena

manje u odnosu na prethodnu godinu. godinu.

19 https://narodne-novine.nn.hr/ - pregled: 09.08.2021.
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Tablica 4.2.2. - Struktura materijalnih troskova

(tis. kuna)
Tek. Naziv 205 2008 Ige ="
brg Swota (%9 Sota (%9
o 1 2 3 4 5 6 (42100
1. | Trodkou sirovina i malerijala 204307 564 306262 547 1041
2 | Trodkou prodane robe 145869 280 168042 300, 1152
3 | Ol varysid roSao 81.213 156 85690 783 1055
4. | Ukupno 521.409 100,0 550.994 1000 1074

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupni materijalni troskovi u 2019. godini iznose 559.994 tisuce kuna §to je za 7,4% vise
u odnosu na prethodnu godinu prvenstveno zbog rasta troskova prodane robe. U strukturi

materijalnih troSkova u 2019. godini dominiraju troskovi sirovina i materijala koji

sudjeluju s 54,7% $to je za 1,7 postotnih poena manje u odnosu na prethodnu godinu.

Tablica 4.2.3. - Struktura troskova osoblja

(tis. kuna)
Tek-. Naziv EU £UR) lge=¢
brg Swota (%9 Sota (%9
o 1 2 3 4 5 6 (42100
1. | Neboplade i nadnice 126.107 600 131.984 605 1047
2 | TroSov porezai doprinosa iz placa 54302 258 56970 261 1049
3 | Dogrinosi naplace 29772 142 2073 133 977
4 | Ukupno 210.201 100,0 218.027 1000 1037

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2017. godinu

Ukupni troSkovi osoblja u 2019. godini iznose 218.027 tisu¢u kuna Sto je za 3,7% viSe u
odnosu na prethodnu godinu. U njihovoj strukturi dominiraju troskovi za neto place i

nadnice koji sudjeluju s 60,5% $to je za 0,5 postotna poena manje u odnosu na prethodnu

godinu. Rast troSkova osoblja rezultat je povecanja broja zaposlenih i placa zaposlenika.

Tablica 4.2.4. - Struktura troskova vrijednosnog uskladivanja

(tis. kuna)
Td('. Naziv 018 2019 Incex
brg Sudta (%9 Sudta (%2
[4] 7 2 3 4 5 6 (42100
1 Dygoirgine imovine (osmiirerncjske) o Qo o Qo Qo
2 Krallcdlrgine imovine (asirmiirandyske) a52 1000 30106 7000 31623
2 Ukupno 952 7000 30105 1000 31623

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2017. godinu
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U ukupnoj strukturi troSkova vrijednosnog uskladivanja u 2019. godini jedina stavka se
odnosi na troskove vrijednosnog uskladivanja kratkotrajne imovine koji su drasti¢no
povecani za 3.062% u odnosu na prethodnu godinu prvenstveno zbog potrazivanja koje se

gotovo potpuno odnosi na kupca u Saudijskoj Arabiji.

Tablica 4.2.5. - Struktura financijskih prihoda

(tis. kuna)
Td(. Naziv 2 LU /go =g
brg Sota (%9 Swota (%9
o 1 2 3 4 5 6(42~100
Karmale, tecgine razlike, dividende i icni prinodk
1. iz od s i i etricima 4493 684 2426 468 540
Karmale, tecgine razlike, dividende i icni prinodk
2 | iz odhosa snepovezanin podizetnicma | dhugim 880 134 525 701 897
osobarma
Do prihoda od prichuZenih pod zetnika i
3 el b int 1.111 169 2144 413 1930
4 | Nzr&i’_ izirani dobitc (orihodl) od inandjske o 00 o 00 00
imovine
5 Cxlali financi sk prihock 84 13 o 18 1083
6. Ukupno 6.568 100,0 5186 100,0 790

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupni financijski prihodi su u 2019. godini iznose 5.186 tisu¢a kuna §to je za 21% manje
u odnosu na prethodnu godinu. U njihovoj strukturi najve¢i udio se odnosi na kamate,
teCajne razlike dividende i sl. prihode iz odnosa s povezanim poduzetnicima koji sudjeluju
s 46,8% udjela.

Tablica 4.2.6. - Struktura financijskih rashoda

(tis. kuna)
Tek Naziv 2018 2019 Inck
br. Swota (%9 Swota (9
[4] 1 2 3 4 5 6(42~100
Famnale, teCgne razlikei dng rashodl s
1 . : i 1302 168 o a0 Qo
FKarmale, tedgine razlifle | dhugg rashoadk iz odnosa
2 s i e i i o Qo o a0 Qo
g | INereakizieni bk (rashod)) od finencijske 0 00 0 00 Qo
imovine
4 CHlali finandjskd rashodd 6458 832 4327 1000 67,0
5. Ukupno 7.760 100,0 4.327 100,0 558

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupni financijski rashodi u 2019. godini iznose 4.327 tisu¢a kuna $to je za 44,2% manje u

odnosu na prethodnu godinu te je rezultat kretanja tec¢aja dolara u odnosu na kunu koje je
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imalo pozitivne efekte na ukupne tecajne razlike. U strukturi financijskih rashoda u 20109.

godini dominiraju ostali financijski rashodi koji sadrze rashode s osnove kamata i sli¢ni

rashode.

4.3 Financijski rezultat

Financijski rezultat je razlika izmedu ukupnih prihoda 1 ukupnih rashoda, a predstavlja

dobit, odnosno gubitak prije poreza.

Tablica 4.3.1. - Struktura financijskog rezultata

(tis. kuna)
Tek Naziv 2018 2019 Inck
br Sda (%9 Swvota (%2
[} 1 2 3 4 5 6 (V2100
1 Iz posiounif akdivnosti 51.396 1024 97186 o914 179
2 Iz financi gdh akdivnosti -1.192 24 859 86 -721
3 Cd udfela kod pridnéervih pod zetnika (2] ao (2] 0o ao
4 Iz izvanrednih - ostalih akdivinosti (2] Qo (2] [#12] [21)
& Ukupno 50.204 100,0 10045 100,0 20,0

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupan financijski rezultat Drustva u 2019. godini predstavlja bruto dobit u iznosu 10.045

tisu¢a kuna $to je za 80% manje u odnosu na prethodnu godinu $to je posljedica loSijeg

rezultata iz poslovnih aktivnosti odnosno rasta poslovnih rashoda (visoka vrijednosna

uskladenja i rezervacije).
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Financijsko stanje analizirat ¢e se na temelju Bilance stanja na dan 31.12.20109.

godine. Bilanca je jedan od temeljnih financijskih izvjestaja koja pokazuje stanje imovine,

kapitala i obveza na odredeni dan.?’ Bilanca pokazuje financijski poloZaj i ekonomsku

snagu poduzeca.

Tablica 5.1. - Skracena bilanca

(tis. kuna)
Tek: Naziv 31. prosinca 2018. 31. prosinca 2014. Index
oroyf Svota % Svota %
0 1 2 k! 4 5 E [4/2)%100
1. PotraZivanja za upisani, a neupl. kapital o o0 o o0 o0
2. Dugotrajna imovina J14.960 481 214833 505 1000
3 Kratkotrajna imovina 555.434 51,8 203512 49 4 Q07
4. Plad. trodk. bud. razd. i obracunani priftodi 937 01 413 o0 44 1
I UKUPNO AKTIVA (1+2+3+4) 1.071.331 100,0 1.018.858 100,0 95,1
a. Kapital i rezerve 660.620 61,7 667.701 63,5 101,14
6. Rezerviranja 6.601 06 6.392 a6 96,8
7 Dugorocne obvere Fr.a0s 72 136089 136 1782
8. Kratkorocne obveze 324574 303 204,744 201 63,1
9. Odgod plac. trogk. i prikod bud. razdoblia 2031 oz 1.832 oz 93,1
. UKUPNO PASIVA (5+6+7+8+9) 1.071.331 100,0 1.018.858 100,0 95,1

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Na dan 31.12.2019. aktiva i pasiva Drustva iznose 1.018.858 tisu¢a kuna $to je za 4,9%

manje u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi aktive izrazenija je dugotrajna

imovina koja sudjeluje u ukupnoj aktivi s 50,5% te je u nominalnom iznosu na istom nivou

kao i prethodne godine. U strukturi pasive dominiraju kapital i rezerve koji sudjeluju u

ukupnoj pasivi s 65,5% S$to je za 1,01% vise u odnosu na isti dan prethodne godine.

Dugoro¢ne obveze su zabiljezile najveci rast od 78,2% u odnosu na isti dan prethodne

godine kao posljedica zaduzivanja kod banaka i drugih financijskih institucija.

20 https://narodne-novine.nn.hr/ - pregled: 09.08.2021.
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5.1 Imovina (Aktiva)

Pod pojmom imovina podrazumijevamo razli¢ite resurse kojima poduzece
raspolaze kako bi ostvarilo svoj ekonomski zadatak i odredenu zaradu, drugim rije¢ima
imovina predstavlja resurs koji je pod kontrolom poduzeca kao rezultat proslih dogadaja i

od kojih se o¢ekuje buduc¢a ekonomska korist.?!

Tablica 5.1.1. - Dugotrajna imovina

(tis. kuna)
;er; Naziv S;L'I,z::smca 20 f;ﬂ 3;£frzsmca EGT{; ; Index

] i 3 3 ] 5 B (42100
1. Mematerijaina imovina 1.190 02 7623 1.5 6406
2 Materijaina imovina 344248 66,8 377.339 733 1096
3 Financijska imovina 167 969 326 1283505 25,0 7635
4. PotraZivanja o 0.0 0 0.0 0.0
a Odgodena porezna imoving 1.553 03 1.446 03 931
6. Ukupno 514.960 100,0 514.933 100,0 100,0

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupna dugotrajna imovina na dan 31.12.2019. iznosi 514.933 tisu¢u kuna te je nominalno
na istom nivou kao i prethodne godine. U strukturi dugotrajne imovine dominira
materijalna imovina koja sudjeluje s 73,3% sto je za 6,5 postotna poena vise u odnosu na

isti dan prethodne godine.

Tablica 5.1.2. - Dugotrajna nematerijalna imovina

(tis. kuna)
Tek: Naziv 31. prosinca 2018. 31. prosinca 2019. Inck
brog Svota (%0 Svota (%9
[7) 7 2 3 4 5 E@I10
1 Izdaldl za razwy 4] 00 (2] ao [112]
Koncesije, pafenti, licendje, robne i
2 i ; heri : 1127 947 7473 980 66371
3 Goodwill ) a0 o Qo ao
4 | Piedsmovzanabawsnermnderjaine o 00 o 00 00
Anovine
& Nermalerjalng irmovina u pripresmi 63 53 150 20 2387
[+ Cxtala nermalerijaina imovina 4] 00 (2] ao [112]
7. Ukupno 1.190 100,0 7.623 100,0 640,6

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupna dugotrajna nematerijalna imovina na dan 31.12.2019. iznosi 7.623 tisu¢e kuna $to
je za 540,6% vise u odnosu na isti dan prethodne godine te se skoro u potpunosti odnosi na

koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala prava.

21 https://narodne-novine.nn.hr/ - pregled: 09.08.2021.
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Tablica 5.1.3. - Dugotrajna materijalna imovina

(tis. kuna)
2?2} Naziv 3;£rr:smca 201;} SEVZr;srnca 201‘;} Index

0 1 2 3 4 5 B (4/2)*100
1. | Zemljiste 67.900 18,7 53.396 14,1 78,6
2. | Gradevinski objekti 153.521 446 136.154 35,1 88,7
3. | Postrojenja i oprema 72.930 21,2 71.418 189 97.9
4. Alati, pog. Inventar i transportna imovina 8.787 26 8922 24 101,35
5. | Biolodka imovina 1.220 0,4 906 0.2 74,3
8. | Predujmovi za materijalnu imovinu 832 02 5.629 2.3 1.037.1
7. | Materijalna imovina u pripremi 6.292 1.8 24013 6.4 351,56
a. Qstala materijalna imovina 736 a2 602 0z 81,8
g Ulaganje u nekretnine 32030 43 735318 19 4 2289
10. | Ukupno 344.248 100,0 377.359 100,0 109,6

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupna dugotrajna materijalna imovina na dan 31.12.2019. iznosi 377.359 tisu¢a kuna $to

je za 9,6% vise u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi dugotrajne materijalne

imovine najizrazeniji su gradevinski objekti koji sudjeluju s 36,1% S§to je za 8,5 postotnih

poena manje u odnosu na isti dan prethodne godine. Najveci rast su zabiljezile pozicije

predujmova za materijalnu imovinu, materijalna imovina u pripremi i ulaganja u

nekretnine (posljedica investicijskog ciklusa).

Tablica 5.1.4. - Dugotrajna financijska imovina

(tis. kuna)
Te-}(: Naziv 31. prosinca 2018. 31. prosinca 2014. Index
broj Svota (%) Svota (%)

0 1 2 2 4 5 £ (427100
1. Udjeli (dionice) kod povez. poduzetnika 84677 50,4 84677 63,9 100,0
2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima Q 0.0 8.720 6,8 .0
3 Sudjelujudi interesi fudjeli) o] 0.0 o] o0 .0
4 Zajmow dan ,c_:ot‘i.qzernrcr_ma u Kojima 0 0.0 0 0.0 0.0

postoje sudjelujudi interesi
a. Ulaganja u vrijednosne papire 289 02 1.145 a9 396,2
& Dani zajmowvi, depoziti i slicno 65071 3687 200038 156 208

7. Ostala dugotrajna financijska imovina 17.932 107 13.925 10,8 7iT

g U{'aganja koja se obracunavaju metodom 0 00 0 0.0 0.0
udjela
9, Ukupno 167.969 100,0 128.505 100,0 76,5

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupna dugotrajna financijska imovina na dan 31.12.2019. iznosi 128.505 tisuc¢a kuna §to

je za 23,5% manje u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi dugotrajne

financijske imovine dominiraju udjeli kod povezanih poduzetnika koji sudjeluju s 65,9%
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Sto je za 15,5 postotna poena vise u odnosu na isti dan prethodne godine no nominalno su
u istom iznosu. Najvise su rasla ulaganja u vrijednosne papire i to za 296,2% u odnosu na
isti dan prethodne godine, dok su pozicije danih zajmova, depozita i slicno te ostale

dugotrajne financijske imovine znatno smanjena u odnosu na isti dan prethodne godine.

Drustvo nema iskazanih dugoro¢nih potrazivanja na dan 31.12.2019. u bilanci.

Tablica 5.1.5. - Kratkotrajna imovina

(tis. kuna)
Zﬁ Naziv 3;2;:9.%3 201:2/9) 315223'@ 201(5:/9, ok

o ¥ 2 3 4 5 6 @A 100
1 Zalihe 93675 169 115154 229 1229
2 RotraZivarya 03765 547 301.238 8598 992
32 Kratkolreyna finandjska imovina 89072 706 16534 33 280
4 Novacu band | blagaind 98922 178 70586 140 714
5. Ukupno 555434 1000 503.512 1000 90,7

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupna kratkotrajna imovina na dan 31.12.2019. iznosi 503.512 tisuc¢e kuna Sto je za 9,3%
manje u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi kratkotrajne imovine
najizrazenija su potrazivanja koja sudjeluju s 59,8% S§to je za 5,1 postotna poena vise u
odnosu na isti dan prethodne godine. Zalihe koje sudjeluju s 22,9% u ukupnoj strukturi

kratkotrajne imovine su narasle za 22,9% u odnosu na isti dan prethodne godine.

Tablica 5.1.6. - Zalihe

(tis. kuna)

Zef; P 3;;3;@1;3 201(6;./9) 3;Z:snca 201(; f—
[ 7 2 3 4 5 6@ 00
1. Sirovineimalerial 51.435 549 78196 67,9 1520
2 | Poinodvautijeku 0 00 o 00 a0
2 | Golovi proizvodk 23321 249 24530 213 1052
4 | Tigowvadkaroba 8752 93 8063 7.0 921
5 | Predymovzazdlihe 9.999 107 4365 38 437
6 Dugotrginaimovina namijeryena prodayi o Qo o oo oo
7. | Bolodaimovina 168 02 o 00 a0
8 | Ukupno 93.675 1000 115.154 100,0 1229

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupne zalihe na dan 31.12.2019. iznose 115.154 tisu¢a kuna S$to je za 22,9% vise u

odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi zaliha dominiraju sirovine i materijal koji

sudjeluju s 67,9% §to je za 13 postotnih poena vise u odnosu na isti dan prethodne godine.
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Tablica 5.1.7. - Potrazivanja (kratkorocna)

(tis. kuna)
Tek. . 1. ] 18. i i 19,
.ek. Naziv 31. prosinca 2018 31. prosinca 2018 Index
oroyf Svota %) Svota (%)
0 1 ] 3 4 5 B [4/2/*100
1. PotraZivanja od povezanih poduzetnika 121.429 400 125.935 41,8 103,7
2. PotraZivanje od kupaca 171.559 56,5 161.157 53,5 83,9
3 PotraZivanja od sudielujucih poduzetnika 0 0.0 0 a.0 0.0
4 Potrazr\fgnja od zaposlenika i clanova 675 02 195 0.0 185
poduzetnika
a. PotraZivanja od drZave i drugih institucija 6o6 02 10.057 33 1.4435,0
6. Ostala potraZivanja 9,406 31 3.964 1,3 42,1
7. Ukupno 303765 100,0 301.238 100,0 99,2

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupna kratkorocna potraZivanja na dan 31.12.2019. iznose 301.238 tisuca kuna $to je za
0,8% manje u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi kratkoro¢nih potrazivanja
izrazena SuU potrazivanja od kupaca koja sudjeluju s 53,5% te potrazivanja od povezanih
poduzetnika koja sudjeluju s 41,8%. Najveéi rast je evidentiran na poziciji potrazivanja od

drzave 1 drugih institucija. Potrazivanja od koncerna Agrokor iznose 25.400 tisu¢a kuna.

Tablica 5.1.8. - Kratkotrajna financijska imovina

(tis. kuna)

gerg Neaziv 3;;;;;51@ 201?;.@ 3;2:3'@ 201(,; et
(4] F 2 3 F-) a5 & @@ 100
1. Udeli (chonios) kod povez. podzetnika 0 00 0 00 00
2 Do zaimovi povezanimpodizetricima 0 00 16433 994 00
3 | Sudelyud inferesi (udicl) 0 00 0 00 00
4 pﬁq’:‘ﬂﬂm ukoyima 0 00 0 00 00
5 Uagania uwjednosne papire 1.060 18 0 00 00
6 | Dani zgimou, depaziti i Sicno 57.907 980 16 a1 00
7 | Ostalafinandiska imovina 85 o1 85 05 1000
8 Ukupno 50072 1000 16534 1000 280

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupna kratkotrajna financijska imovina na dan 31.12.2019. iznosi 16.534 tisu¢e kuna S$to
je za 72% manje u odnosu na isti dan prethodne godine zbog smanjenih danih zajmova,
depozita 1 sli€no. U strukturi kratkotrajne financijske imovina dominantna stavka su dani

zajmovi povezanim poduzetnicima koji sudjeluju s 99,4%.
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5.2 lzvori financiranja (Pasiva)

Pod pojmom pasive podrazumijevamo izvore imovine (pravne i fizicke osobe) od
kojih poduzece nabavlja svoje resurse.?? Izvori financiranja se dijele prema vlasnistvu

(vlastiti 1 tudi) te prema ro¢nosti (kratkoro¢ni, dugorocni i trajni).

5.2.1 Kapital

Kapital oznac¢ava veli¢inu vlasnicke glavnice. Vlasnistvo dionickog drustva iskazuje se
kroz dva osnovna dijela: dionicke 1 vlasni¢ke glavnice kumulirane poslovanjem. Dionicka
glavnica je knjigovodstveno prikazana vrijednost ukupnog broja glavnih dionica i
predstavlja vlastiti (trajni) izvor ukupnih sredstava, dok je drugi dio vlasnistva korporacije

kapital kumuliran poslovanjem.

Tablica 5.2.1.1. - Kapital i rezerve

(tis. kuna)
Zﬁ Naziv 3;2;:9.%3 201:2/9) 315223'@ 201(5:/9, ok

o ¥ 2 3 4 5 6 @A 100
1. | Temneljni (upisani) kapital 509.448 907 500.448 898 100,0
2 Kapitalne rezene -15.510 23 -16.382 25 1056
32 Rezenve iz dobili 27473 42 29484 44 1073
4 Revalorizadgjske rezene 1199 a2z 14359 22 11976
5 | ZadZanadobit ili preneseri gubitak (44 7771 12 33260 50 4280
6 Dobitili gubitalc posiovne godine (72 40239 67 7532 1,1 187
7 Muryinskd inferes (4] 00 o Qo ao
8. Ukupno 660.620 1000 667.701 1000 101,1

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupno kapital i rezerve na dan 31.12.2019. iznose 667.701 tisu¢u kuna $to je za 1,1%
vi$e u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi kapitala i rezervi dominira temeljni
kapital koji sudjeluje s 89,8% §to je za 0,9 postotna poena manje u odnosu na isti dan
prethodne godine no nominalno je izrazen u istom iznosu. Nominalno najvece rastuce
kategorije na dan 31.12.2019. se odnose na revalorizacijske rezerve i na zadrzanu dobit,
dok je dobit poslovne godine nominalno manja za 32.707 tisu¢a kuna, $to je posljedica
losijeg rezultata iz poslovnih aktivnosti. Potrebno je istaknuti da se prema odluci Glavne

skupstine ostvarena dobit iz 2018.godine u iznosu od 40.239 tisuc¢e kuna rasporedila u

22 https://narodne-novine.nn.hr/ - pregled: 09.08.2021.
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zakonske rezerve u iznosu od 2.012 tisu¢e kuna, a preostala dobit nakon isplate dividende
(10 kuna po dionici) se rasporedila u zadrzanu dobit. Dobit ostvarena u 2019. godini u
iznosu od 7.532 tisuc¢e kuna se rasporedila u zakonske rezerve u iznosu od 377 tisuc¢a kuna,

a preostala dobit u iznosu od 7.155 tisuéa kuna se rasporedila u zadrzanu dobit. 23

Tablica 5.2.1.2. - Rezerve iz dobiti

(tis. kuna)
Zﬁ Naziv 3;2;:9.%3 201:2/9) 3;;;29@ 201(; ok

o ¥ 2 3 4 b 6@ 100
1 Zakonske rezene 27473 1000 2484 1000 107.3
2 Rezerve za viadtite dionice 39348 1432 37.853 1284 962
32 Viastite dionice i uidicli (odbitna steada) -39.348 440 -37.853 =352 962
4 Stalutame rezene (4] Qo (4] 00 Qo
& CHgle rezene ) Qo ) 0o 00
6. Ukupno 27473 199,2 29484 193,2 107,3

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupno rezerve iz dobiti na dan 31.12.2019. iznose 29.484 tisuce kuna $to je za 7,3% vise
u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi rezervi iz dobiti dominiraju zakonske
rezerve koje su vise za 7,3% u odnosu na isti dan prethodne godine. Rezerve za vlastite

dionice su smanjene za 3,8% u odnosu na isti dan prethodne godine.

Tablica 5.2.1.3. - Rezerviranja

(tis. kuna)
Tek._ Naziv 31. prosinca 2018 31. prosinca 2019, Inck
brgy Swota (%9 Scta (%9
[7) 7 2 3 4 5 6EE@2~K0
Rezervirarya zamirovine, dgrerrrirne i
1 oS 66017 1000 6392 7000 968
2 Rezervirarya za parezrne ahveze o Qo [2) Qo Qo
3 Drnugarezendrarya o Qo o Qo Qo
4 Ukupno 6.607 7000 6392 1000 96,8

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupno rezerviranja na dan 31.12.2019. iznose 6.392 tisuc¢e kuna $to je za 3,2% manje u
odnosu na isti dan prethodne godine te se u potpunosti odnose na rezerviranja za mirovine,

otpremnine i sli¢ne obveze.

23 https://www.kras.hr/ - pregled: 13.09.2021.
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5.2.2 Obveze

Obveze proizlaze iz proslih transakcija ili drugih proslih poslovnih dogadanja i za njihovo
podmirenje se o¢ekuje odljev resursa.?* Obveza je duznost ili odgovornost da se postupi ili
nesto izvr$i na odredeni nacin. Obveze se klasificiraju kao kratkoro¢ne i dugorocne.
Kratkoro¢na obveza je sadasnja obveza koja ispunjava bilo koji od sljedeca Cetiri kriterija:
ocekuje se da ¢e se podmiriti u redovnom tijeku poslovnog ciklusa; dospijeva za
podmirenje u roku unutar dvanaest mjeseci poslije datuma bilance; primarno se drzi radi
trgovanja; poduzetnik nema bezuvjetno pravo odgadati podmirenje obveze za najmanje

dvanaest mjeseci poslije datuma bilance.

Tablica 5.2.2.1. - Dugorocne obveze

(tis. kuna)
Tek ) i i 18. 1 i 15,
.ek. Naziv 31 prosinca 2018 31 prosinca 20189 Index
aroy Svota (%a) Svota (%)
a 1 2 3 4 5 £ [4/2)*100
1 Dugoroc!"rg obveze prema povezanim 0 0.0 0 0.0 0.0
poduzetnicima
2. Obveze za zajmove, depozite i siicno a a0 a 0.0 oo
g | Obvezeprema bankama | drugim 76.220 98,3 134.229 97,2 176,1
financijskim institucijama
4. Obveze za predujmove 248 a3 113 0.1 46,4
a Obvere prema dobaviljadima 0 a0 0 00 00
6. Obveze po vrijednosnim papirima 0 0.0 0 0.0 0.0
7 Omfgze pr.em.f:' ,D:QF‘.‘UZ ern.rcrma u kojima 0 0.0 0 0.0 0.0
postoje sudjelujuci interesi
8. Ostale dugoroéne obveze 891 1.1 684 0.5 76,8
g Odgodena porezna obveza 146 a2 3.061 22 2006,6
10. | Ukupno 77.505 100,0 138.089 100,0 178,2

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupne dugoro¢ne obveze na dan 31.12.2019. iznose 138.089 tisuc¢a kuna $to je za 78,2%
viSe u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi dugoro¢nih obveza dominiraju
obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama koje sudjeluju s 97,2% §to je
za 1,1 postotni poen manje u odnosu na isti dan prethodne godine. Odgodena porezna

imovina je nominalno znacajno porasla te sudjeluje s 2,2% u strukturi dugoro¢nih obveza.

24 https://narodne-novine.nn.hr/ - pregled: 09.08.2021.
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Tablica 5.2.2.2. - Kratkorocne obveze

(tis. kuna)
Tek. . 1. ] 18. i ] 19,
.ek. Naziv 31. prosinca 2018 31. prosinca 20189 Index
arof Svota (%a) Svota (%a)
] 1 2 3 4 5 £ [4/2)*100
1. Obveze prema povezanim poduzetnicima 23273 72 16.723 82 71,9
2 Obvere za zajmove, depozite i slicno 1.482 a5 1.535 a7 1036
5, | Obvezeprema bankama i drugim 183.367 56,5 89.779 438 49,0
financijskim institucijama
4. Obvere ra predujmove 220 ot 303 a1 1377
a Obvere prema dobavijadima ar 173 269 75.696 7.0 86,8
6. Obveze po vrijednosnim papirima Q 0.0 Q o0 .0
7 Omfgze prfamg gqp‘uz ern_rcrma u Kojirma 0 00 0 0.0 0.0
postoje sudjelujudi interesi
Obveze prerma zaposlenicima 8.740 27 9145 45 1046
g Obvere za poreze, doprin. sliéna davanja 12319 38 6377 a1 51,8
10. | Obveze s osnove udjela u rezultatu 598 02 7e0 04 1321
1. OD\.’?EEI' po osnow‘ .dugotra,rne jrmovine 0 00 0 0.0 0.0
namijenjene prodaji
12. | Ostale kratkorocne obveze 7.402 23 4396 21 58,4
13. i Ukupno 324.574 100,0 204.744 100,0 63,1

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Ukupne kratkoro¢ne obveze na dan 31.12.2019. iznose 204.744 tisuce kuna §to je za 36,9%
manje u odnosu na isti dan prethodne godine. U strukturi kratkoro¢nih obveza najizrazenije
su obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama koje sudjeluju s 43,8% Sto
je za 12,7 postotna poena manje u odnosu na isti dan prethodne godine te znatno izrazene
obveze prema dobavlja¢ima koje sudjeluju s 37% Sto je za 10,1 postotna poena vise U

odnosu na isti dan prethodne godine.

Komentar autora na uspjesnost i financijski polozaj DruStva u 2019. godini:
ostvareni su stabilni prihodi od prodaje (sa stabilnim udjelom izvoza) no uz narusenu
profitabilnost kao posljedice loseg rezultata iz poslovnih aktivnosti odnosno rastucih
poslovnih rashoda u dijelu visokih vrijednosnih uskladenja i rezerviranja koja se odnose na
potrazivanja kupca iz Saudijske Arabije. Zbog tog efekta naruSene su profitne marze na
svim razinama te je ostvarena znatno niza dobit. Pokazatelji aktivnosti su stabilni i
zadovoljavajuci osim produznog koeficijenta obrtaja zaliha sto je rezultiralo duzim cash
gap-om, iako su koeficijenti obrtaja potrazivanja i dobavljaca skraceni. Pokazatelji
likvidnosti su unaprijedeni i na zadovoljavaju¢oj razini, uz dostatan radni kapital.
Financijska stabilnost je zadovoljavaju¢a obzirom da je kapitalom i dugoro¢nim obvezama

pokrivena dugotrajna imovina i dio kratkotrajne imovine (neto radni kapital). Drustvo
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zadovoljava zlatno bilanéno i zlatno bankarsko pravilo. Stabilan i zadovoljavajuéi
koeficijent zaduZenosti uz stabilan i solidan koeficijent vlastitog financiranja §to ukazuje
na znaCajnu izrazenu ekonomsku snagu Drustva. Pokrie troSkova kamata i faktor

zaduzenosti su na zadovoljavajuéoj razini.
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6 POKAZATELJI POSLOVNE ANALIZE FINANCIJSKIH
1ZVJESTAJA

Pokazatelji se formiraju kako bi se poduzecu dala $to bolja financijska podloga za
donosenje odredenih financijskih odluka. S obzirom na vremensku dimenziju, financijski
pokazatelji se mogu podijeliti na dvije skupine: skupinu pokazatelja koji razmatraju
poslovanje poduzeca unutar odredenog vremenskog razdoblja (najcesce je to godina dana),
a temelji se na podacima iz racuna dobiti i gubitka te skupinu pokazatelja koji se odnose na
to€no odredeni trenutak koji se poklapa s trenutkom sastavljanja bilance 1 govori o

financijskom polozaju poduzeéa u tom trenutku.?

Razlikuju se nekoliko skupina financijskih pokazatelja2°:

1. Pokazatelji likvidnosti — mjere sposobnosti poduzec¢a da podmiri svoje kratkoro¢ne
obveze

2. Pokazatelji zaduZenosti — mjere koliko se poduzece financira iz tudih izvora
sredstava

3. Pokazatelji aktivnosti — mjere kako efikasno poduzece upotrebljava soje resurse

4. Pokazatelji ekonomi¢nosti — mjere odnos prihoda i rashoda, tj. pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda

5. Pokazatelji profitabilnosti — mjere povrat ulozenog kapitala, $to se ponekad smatra
najviSom upravljackom djelotvornoséu

6. Sustavi pokazatelja.

Dobro upravljanje podrazumijeva da su u poslovanju zadovoljena dva kriterija, Kriterij
sigurnosti (likvidnost, financijska stabilnost i1 zaduzenost) 1 kriterij uspjeSnosti (t].
efikasnosti (profitabilnost tj. rentabilnost). Tako se pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti
mogu smatrati pokazateljima koji opisuju financijski poloZaj poduzeca, a pokazatelji
ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja zapravo su pokazatelji uspjesnosti poslovanja.
Pokazatelji aktivnosti se mogu smatrati i pokazateljima sigurnosti i pokazateljima

uspjesnost.

25 Zager, K., Zager, L. (1999.). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 172.-173.
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6.1 Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca u kontekstu sposobnosti podmirenja
dospjelih kratkoro¢nih obaveza. Najces¢i pokazatelji likvidnosti su: koeficijent trenutne
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent

financijske stabilnosti. Svi navedeni pokazatelji racunaju se na temelju podataka iz bilance.

Koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na sposobnost poduzeca za trenutno podmirenje
obaveza. Koeficijent ubrzane likvidnosti bi trebao biti ve¢i od 1, §to zna¢i da poduzece
koje Zeli odrzavati normalnu likvidnost treba imati brzo unovéive imovine koliko ima
kratkoro¢nih obaveza. Koeficijent tekuce likvidnosti u pravilu bi trebao biti ve¢i od 2,
odnosno poduze¢e mora imati minimalno dvostruko viSe kratkorocne imovine nego
kratkorocnih obaveza. Koeficijent financijske stabilnosti mora biti manji od 1, jer
poduzece dio svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora.

Sto je vrijednost ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska stabilnost veca.?

Tablica 6.1.1. - Likvidnost

Pokazatel] Postupak 2018 2019
1. |Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imoving/kratkoroéne obveze 171 248
2. |Koeficijent ubrzane likidnosti (kratkor.imovina-zafihe)/kratkaracne obveze 142 1,90
3. |Koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina/{kapital+dugoroéne obveze) 0,70 0,64
4, |Radni kapital kratkorocna imovina-kratkoroéne obveze 230.860 298,769

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Pokazatelji likvidnosti su unaprijedeni i na zadovoljavajucoj razini, uz dostatan radni
kapital.
Financijska stabilnost je zadovoljavaju¢a obzirom da je kapitalom i dugoro¢nim obvezama

pokrivena dugotrajna imovina.

6.2 Pokazatelji zaduZenosti

Najces¢i pokazatelji zaduZenosti poduzeca su koeficijent zaduZenosti, koeficijent vlastitog
financiranja i koeficijent financiranja. Sva tri pokazatelja se formiraju na temelju bilance, i
odraZavaju staticku zaduZenost. Ti pokazatelji su odraz strukture pasive i govore koliko je
imovine financirano iz vlastitoga kapitala (glavnice) i koliko je imovine financirano iz

tudega kapitala (obveza).

26 Zager, K., Zager, L. (1999.). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 176.
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U pokazatelje zaduzenosti spadaju takoder i1 pokric¢e troSkova kamata i faktor zaduzenosti
koji ukazuju na dinamicku zaduZzenost, jer dug razmatraju s aspekta mogucnosti njegova

podmirenja, a utvrduju se na temelju podataka iz raduna dobiti i gubitka i bilance.?’

Tablica 6.2.1. - Zaduzenost

Pokazatelf Postupak 2018 2015
1, |Koeficijent zaduZenosti ukupne obveze/ukupna imovinag 0,38 0,34
2. |Koeficijent viastitog financiranja glavnica/ukupna imovina 0,62 0,66
3. |Koeficijent financiranja ukupne obveze/glavnica 0,61 0,51
4, |Pokrice troskova kamata dobit prije poreza i kamata (EBIT)/kamate 7,98 2,79
5. |Fakitor zaduZenosti ukupne obveze/(zadrZana dobit+amortizacija) 9,95 540
6. |Stupanj pokriéa l. glavnica/dugotrajna imovina 1,28 1,30
6. |Stupanj pokrica Il. {glavnica+dugoroéne obveze)/dugotrajna imovina 143 1,56
7. |Koeficijent sposobnosti financiranja obveza  |EBITDA/ukupne obveze 0,21 0,12
8. |Koeficijent sposobnosti financiranja dug.duga |EBITDA/dugoroéni dug 1,08 0,29

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Stabilan i zadovoljavajuci koeficijent zaduzenosti uz stabilan i solidan koeficijent vlastitog
financiranja. Pokri¢e troskova kamata i faktor zaduZenosti su na zadovoljavaju¢oj razini.

Drustvo zadovoljava zlatno bilan¢no i zlatno bankarsko pravilo.

6.3 Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrtaja koji se ra¢unaju na
temelju odnosa prometa i1 prosjecnog stanja. Ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u
poslovhom procesu. Koeficijent obrtaja se izracunava za ukupnu, Kratkotrajnu imovinu i
potrazivanja. Na temelju koeficijenta obrtaja potrazivanja moguce je utvrditi i prosjecno
trajanje naplate potrazivanja. Moguce je racunati i Citav niz drugih koeficijenata kao $to je
koeficijent obrta zaliha, dobavljaca te na temelju njih dane vezivanja zaliha i trajanja

plaéanja dobavljaca. Svi se navedeni pokazatelji izra¢unavaju iz bilance i RDG-a. 2

Tablica 6.3.1. - Aktivnost

Pokazatel] Postupak 2018 2019
1. |Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukupni prihodi/ukupna imovina 0,81 0,87
2. |Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ukupni prihodi/kratkotrajna imoving 1,55 1,77
3. |Koeficijent obrtaja potraZivanja prihodi od prodaje/potraZivanja 4,93 5,45
4. |Trajanje naplate potraZivanjo u danima dani u godini {365)/koeficifent obrtaja potraZivanja 74 67
5. |Koeficijent obrtaja zaliha prihodi od prodaje/zalihe 9,02 7,63
6. |Dani vezivanja zaliha dani u godini (365)/koeficijent obrtaja zaliha 40 48
7. |Koeficijent obrtaja dobavijaéa materijalni troskovifobveze prema dobavljacima 5,98 7,40
8. |Trajanje placanja dobavijadima u danima dani u godini {365)/koeficijent obrtaja dobavijaca 61 49

dani vezivanja kupaca + dani vezivanjo zaliha - dani

9. |Cash gap - obrini ciklus vezivanja dobavljaca 53 65

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

2z Zager, K., Zager, L. (1999.). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 177.
28 Zager, K., Zager, L. (1999.). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 178.
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Pokazatelji aktivnosti su stabilni i zadovoljavajuci osim koeficijenta obrtaja zaliha sto je
rezultiralo s duzim cash gap-om, iako su koeficijenti obrtaja potrazivanja i dobavljaca

skracéeni.

6.4 Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti mjere odnos prihoda i1 rashoda i pokazuju koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda, a raCunaju se na temelju podatka iz racuna dobiti i1 gubitka.
Odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda rezultira pokazateljem ukupne ekonomicnosti,
no da bi se poslovanje pojedinog poduzeca bolje sagledalo potrebno je racunati i parcijalne
pokazatelje ekonomiCnosti. Podrazumijeva se da je pozeljno da je koeficijent

ekonomiénosti §to veéi broj.?®

Tablica 6.4.1. - Ekonomicnost

Pokazatelf Postupak 2018 2019
1. |Ekonomicnost ukupnog poslovanja ukupni prihodi/ukupni rashodi 1,06 1,01
2. |Ekonomicnost prodaje prihodi od prodaje/rashodi prodaje 1,06 1,01
3. |Ekonomicnost financiranja financijski prihodi/financijski rashodi 0,85 1,20
4, |Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti izvanredni prihodi/izvanredni rashodi 0,00 0,00

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Svi pokazatelji ekonomi¢nosti Su na stabilnoj i zadovoljavajucoj razini.

6.5 Pokazatelji profitabilnosti

Pokazateljima profitabilnosti razmatraju se pokazatelji marze profita, rentabilnost ukupne
imovine i rentabilnost vlastitoga kapitala. Marza profita se racuna na temelju podataka iz
ratuna dobiti i gubitka. Ako se usporede neto marza profita i bruto marza profita
usporedba govori o tome koliko relativno u odnosu na ostvareni ukupni prihod iznosi
porezno opterecenje, a ako se marza profita pomnoZzi sa koeficijentom obrtaja ukupne
imovine, kao rezultat dobivao pokazatelj rentabilnosti imovine. Pokazatelji rentabilnosti

raunaju se na temelju podataka bilance i ra¢una dobiti i gubitka.*

2 Zager, K., Zager, L. (1999.). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 179.
30 Zager, K., Zager, L. (1999.). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 179.
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Tablica 6.5.1. - Profitabilnost

Pokazatelj Postupak 2018 2019
1. |Neto profitna marZa {neto dobit+kamate)/ukupni prihodi 0,05 0,01
2. |Bruto profitna maria (bruto dobit+kamate)/ukupni prihadi 0,07 0,02
3. |Neto rentabilnost imovine (ROA) {neto dobit+kamate)/ukupna imovina 0,04 0,01
4. |Rentabilnost viastitog kapitala {ROE) neto dobit/viastiti kapital 0,06 0,01
5. |Ucinkovitost imovine poslovni prihodifukupna aktiva 0,80 0,87

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Pokazatelji profitabilnosti su naruseni kao posljedica loSeg rezultata iz poslovnih aktivnosti

odnosno rastucih poslovnih rashoda u dijelu visokih vrijednosnih uskladenja 1 rezerviranja.

38



Danijela Ivkovi¢: Ucinci viasnickih transformacija na uspjesnost i financijski polozaj poduzetnika
(specijalisti¢ki zavrsni rad)

6.6 VBM pokazatelji

VBM (Value Based Management) je suvremeni koncept mjerenja uspjesSnosti
menadzmenta, koji se primjenjuje na sve poslovne odluke i strateske inicijative.
Pokazatelji se izraCunavaju iz bilance i racuna dobiti i gubitka te sa izvora burze. Za

potrebe ovog rada bit ¢e opisani pokazatelji koji su posebno izdvojeni.

EVA (Economic Value Added) je mjera financijske uspjeSnosti poslovanja koja se temelji
na neto vrijednosti odnosno predstavlja stvarnu dobit. EVA je ostvarena, ako je
racunovodstvena dobit ve¢a od troSka kapitala (koji ukljucuje troskove vlastitog i tudeg

kapitala). No ukoliko je troSak kapitala vec¢i od raCunovodstvene dobiti EVA je negativna.

NPP (Neto preostali profit ili pojednostavljena EVA) predstavlja neto dobit umanjenu za

troSak vlastitog kapitala te je izravniji pokazatelj koristi za dionicare.

MV (Market Value) je pokazatelj vrijednosti poduzeca koji se dobiva umnoskom broja

emitiranih dionica i trzisne vrijednosti dionice na dan bilance.

MVA (Market Value Added) predstavlja vanjski pokazatelj vrijednosti poduze¢a odnosno
mjeru stvaranja vrijednosti poduzeca. Odrazava procjenu proslog i buduceg polozaja

poduzeca na burzi.

Tablica 6.7.1. - VBM pokazatelji

Pokazatelf Postupak 2018 2019
1. |EVA (ekonomski dodana vrijednost) {neto dobit+kamate) - trodkovi kapitala (10%) -19.379 -55.582
2. |NPP (neto preostali profit) neto dobit - trZiSna cijena viastitog kapitala (10%) -25.823 -59.238
3. |MV (triiina kapitalizacija) triiina cijena dionice na dan bilance x broj emitiranih dionica 533.509 1.191.404
4, |MVA tréiéna kapitalizacija/knjigovadstvena vrijednost turtke 0.81 1,78

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu i sa izvora www.zse.hr

EVA i NPP nisu ostvareni prvenstveno zbog niske neto dobiti (koja je pod utjecajem loSeg
rezultata iz poslovnih aktivnosti).

MV i MVA pokazatelji su znacajno poboljsani u odnosu na prethodnu godinu i to kao
rezultat dokapitalizacije 1 promijenjene vlasnicke strukture koja je podigla trZiSnu cijenu
dionice prilikom trgovanja krajem 2019. godine. MVA je precijenjena $to znac¢i da je
poduzece na trzistu bolje percipirano u odnosu na knjigovodstvenu vrijednost (preporuka

investitorima bi bila kupnja dionica).
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6.7 Sustavi pokazatelja

Sustav pokazatelja predstavlja koncentrirani izraz ukupnosti poslovanja i polozaja
poduzeca. Mogu biti deduktivni (polazi$na tocka je vr$ni pokazatelj odnosno najvisi cilj
poslovanja, a to je rentabilnost imovine ili kapitala) $to predstavlja Du Pontov pokazatelj te
mogu biti induktivni (polazi$na tocka su viSegodiSnji pokazatelji, ¢iji je cilj otkriti

financijsku krizu) $to predstavlja Altmanov pokazatelj.®!

Du Pontov pokazatelj se temelji na vezi izmedu profitne marze i koeficijenta obrtaja, a

povezuje nacelo ekonomicnosti 1 racionalnosti upotrebe imovine.

Tablica 6.8.1. - Du Pontov sustav pokazatelja

Sustav pokazatelja Postupak 2018 2019
Neto profitna maria (neto dobit+kamate)/ukupni prihodi 0,05 0,01
Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukupni prihodi/ukupna imovina 0,81 087
Rentabilnostukupne imovine i kapitala neto profitna mara x koeficijent obrtajo ukupne imovine 0,04 0,01

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Altman Z-score pokazatelj: ako je (Z) veé¢i od 3.0 poduzece posluje stabilno, ako je (Z)
izmedu 1.0 1 3.0 poduzecée se nalazi u "sivoj zoni", a ako je (Z) manji od 1.0 poduzecu

prijeti bankrot.

Tablica 6.8.2. - Altman Z-score

Sintetski pokazatelf Postupak 2018 2019
1. |Altmanov pokazatelf neto radni kapital/aktiva 0,22 0,29
2, zadriana dobit/aktiva 0,01 0,03
3, dobit prije kamata i poreza (EBIT)/aktiva 0,05 0,01
4, vlastiti kapital/tudi kapital 1,64 1,95
5. prihodi/aktiva 0,81 0,87

Z-score 2,23 2,46

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu

Altmanov pokazatelj iskazuje unapredenje, premda su potrebna poboljsanja.

BEX index (Business Excellence) predstavlja sinteti¢ki pokazatelj za procjenu poslovne
izvrsnosti poduzeca na trziStu kapitala u Republici Hrvatskoj. Ako je BEX ve¢i od 1
pokazatelj je dobrog poduzeéa, ako je BEX izmedu 0 i 1 potrebna su unapredenja, a ako je

BEX manji od 1 odnosno negativan tada je poduzeéu ugrozena egzistencija.?

31 Zager, K., Zager, L. (1999.). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 181.-184.
32 http://www.poslovni.hr/ - pregled: 09.08.2021.
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Tablica 6.8.3. - BEX pokazatelj

Sintetski pokazatelf Postupak 2018 2019
1. |profitabilnost EBIT/ukupna aktiva 0,05 0,01
2. |stvaranje vrijednosti neto dobit/viastiti kapital*cijena 0,61 0,11
3. |likvidnost radni kapital/ukupna aktiva 0,22 0,29
4. |snaga financiranja 5*(ND+A)/Ukupne obveze 0,18 0,11
BEX Ukupno (1+2+3+4) 1,05 0,52

Izvor: obrada autora prema GFI-POD za 2019. godinu i sa izvora www.zse.hr

BEX index poslovne izvrsnosti iskazuje ugrozenu egzistenciju obzirom da su pokazatelji
pod utjecajem znaajno naruSene profitabilnosti, kao posljedica visokih vrijednosnih

uskladenja.
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7 REVIZIJSKA PITANJA I RACUNOVODSTVENE POLITIKE

7.1 Revizijska pitanja iz 2019. godine uz osvrt

Kljuéna revizijska pitanja su ona pitanja koja su po profesionalnoj prosudbi
revizora od najvece vaznosti u reviziji godiSnjih financijskih izvjestaja tekuceg razdoblja i
uklju¢uju prepoznate najznacajnije rizike znaCajnog pogreSnog prikazivanja uslijed

pogreske ili prijevare s najvec¢im u¢inkom na strategiju revizije.

Kljucna revizijska pitanje koja su objavljena od strane revizora Moore Audit Zagreb u

Izvjeséu neovisnog revizora za 2019. godinu su sljedeca:

1. Prva primjena MSFI 16 Najmovi - Drustvo je priznalo imovinu s pravom uporabe u

iznosu 6.382 tisuce kuna te obveze s osnova najma u iznosu od 6.438 tisu¢e kuna te
je primijenilo preina¢eni retrospektivni pristup pri poéetnom priznavanju imovine i
obveza. Nakon adresiranja klju¢nog revizijskog pitanja, koje je postavljeno zbog
vaznosti prosudbi potrebnih pri utvrdivanju i1 zna¢ajnosti iznosa imovine i obveza,
revizor se uvjerio da je prezentacija, mjerenje i objavljivanje prve primjene MSF-ja

16 obavljena u skladu sa zahtjevima MSFI 16. %

2. Ulaganje u nekretnine - Drustvo je iskazalo ulaganja u nekretnine u iznosu 73.319
tisu¢a kuna te priznalo prihode od svodenja na fer vrijednost u iznosu od 2.432
tisu¢e kuna te je zbog promjene namjene imovine sa nekretnina koje se koriste za
vlastite potrebe i poslovanje na ulaganje u nekretnine iskazalo revalorizacijsku
rezervu u iznosu od 13.803 tisu¢e kuna i odgodenu poreznu obvezu u iznosu od
3.030 tisu¢e kuna. Nakon adresiranja klju¢nog revizijskog pitanja, koje je
postavljeno zbog znaajnosti iznosa i slozenosti procesa vrednovanja, revizor se
uvjerio da su ulaganja u nekretnine evidentirana u skladu s MSFI i odgovarajuce

objavljena u financijskim izvjestajima.%*

33 Godisnji financijski izvjestaji i Izvje$¢e neovisnog revizora za 2019. godinu za Kras d.d., Zagreb, str. 19.
34 Godisnji financijski izvjestaji i Izvje$¢e neovisnog revizora za 2019. godinu za Kras d.d., Zagreb, str. 20.
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3. Potencijalne obveze po osnovu zapocetih sudskih sporova - Drustvo nema iskazana

rezerviranja za sudske sporove i potencijalne obveze. Nakon adresiranja klju¢nog
revizijskog pitanja, koje je postavljeno zbog potencijalno znacajne izlozenosti po
sudskim sporovima, revizor je zaklju¢io da su procjene Uprave vezane za ove

potencijalne obveze utemeljene i potkrijepliene odgovaraju¢om dokumentacijom.>®

U Izvjescu neovisnog revizora za 2019. godinu za Kras$ d.d., revizor Moore Audit Zagreb
je iznio miSljenje da godiSnji financijski izvjestaji istinito 1 fer prikazuju financijski poloZaj
Drustva na 31.12.2019. godine, financijsku uspjesnost i nov€ane tokove Drustva za tada

zavrSenu godinu u skladu sa Zakonom o racunovodstvu 1 MSFI.

35 Godisnji financijski izvjestaji i Izvje$¢e neovisnog revizora za 2019. godinu za Kras d.d., Zagreb, str. 21.
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7.2 Promjene u racunovodstvenim politikama uz osvrt

Medunarodni standardi financijskog izvjes¢ivanja (MSFI) koje trebaju primjenjivati
veliki poduzetnici kao 1 oni ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na burzama zahtijevaju odabir
metoda iskazivanja imovine, obveza i kapitala, prihoda, rashoda i dobitka koje ¢e cjelovito,
realno i objektivno prikazati stanje i poslovanje drustva.

Racunovodstvene politike treba primjenjivati sustavno, dosljedno i dugoro¢no. Kad se
promijene okolnosti, kada to zahtijevaju standardi, propisi ili menadzment zakljuci da neke
druge metode u danim okolnostima bolje odrazavaju stanje i poslovanje drustva, tada

raéunovodstvene politike treba promijeniti.®

Pri izradi godi$njih konsolidiranih financijskih izvjestaja Uprava DruStva je medu stalim
odgovorna i za odabir i potom dosljednu primjenu odgovaraju¢ih racunovodstvenih

politika u skladu s vaze¢im standardima financijskog izvjestavanja.

MSFI 16 Najmovi

Drustvo je 01.01.2019. godine primijenilo MSFI 16 Najmovi bez prepravljanja usporednih
informacija uz priznavanja kumulativnog utjecaja prve primjene MSFI-ja 16 kroz
uskladenje pocetnog stanja vlasnicke glavnice na datum prve primjene.

Usvajanje MSFI-a 16 rezultiralo je promjenama u ra¢unovodstvenim politikama Dru$tva
na nac¢in da se uveo jedinstveni racunovodstveni model za najmoprimce te da se zahtjeva
priznavanje imovine i obveza za sve najmove (uz opciju izuze¢a najmova s rokom do 12
mjeseci ili kada imovina ima malu vrijednost) §to je u konaénici rezultiralo time da je
Drustvo priznalo imovinu s pravom koriStenja i obvezu za najam koja se odnosi na
koriStenje informaticke opreme, strojeva i sluzbenih automobila, a koji su prethodno bili
klasificirani kao operativni najmovi.

Kao posljedica primjene novog standarda u 2019. godini povecana je imovina s pravom
uporabe za 3.209 tisu¢a kuna, obveze s osnova najma za 3.234 tisu¢e kuna te je smanjena
zadrzana dobit za 25 tisu¢a kuna. U izvjesStaju o sveobuhvatnoj dobiti ukljuceno je 2.019
tisu¢e kuna amortizacije koja se odnosi na imovinu s pravom koriStenja te 127 tisu¢a kuna

financijskog rashoda koja se odnosi na kamate po obvezama za najam.

36 https://www.rrif.hr/ - pregled: 18.09.2021.
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Nakon usvajanja novog standarda promijenjena je priroda troSkova vezana uz najmove, na
nacin da Drustvo priznaje troSak amortizacije za imovinu u vidu prava koristenja i troSak
kamata po obvezama za najam, dok je ranije DruStvo priznavalo rashode operativnog
najma linearnom metodom tijekom trajanja najma i priznavalo imovinu i obveze samo u

onoj mjeri u kojoj je bilo razlika izmedu stvarnih pla¢anja najma i priznatog troska.3’

MSFI 15 Priznavanje prihoda

Sukladno novom standardu glede priznavanja ugovora s kupcima, prihodi se priznaju za
svaku zasebnu obvezu isporuke u ugovoru u iznosu cijene transakcije, dok je cijena
transakcije iznos naknada u ugovoru na koju Drustvo o¢ekuje da ima pravo u zamjenu za
prijenos obecane robe ili usluge kupca.

Novi standard nije imao znac¢ajan utjecaj na raCunovodstvene politike DruStva, obzirom da
se priznavanje prihoda odvija isto u isto vrijeme kada je na snazi bio MRS 18 Prihodi te

nisu utvrdeni zna¢ajni utjecaji MSFI 15.38

Racunovodstvene politike primjenjive od 01.01.2019.

Troskovi operativnog najma - svi najmovi se obraCunavaju priznavanjem imovine s
pravom koriStenja i obvezama po najmu (osim za najmove s rokom od 12 mjeseci i za
najmove male vrijednosti).

Plac¢anja po operativnom najmu - priznavanje kroz dobit ili gubitak linearnom metodom

tijekom trajanja najma.>®

37 Godisnji financijski izvjestaji i IzvjeS¢e neovisnog revizora za 2018. godinu za Kras d.d., Zagreb, str. 34.-
35.

38 Godisnji financijski izvjestaji i Izvje$¢e neovisnog revizora za 2018. godinu za Kras d.d., Zagreb, str. 36

39 Godisnji financijski izvjestaji i Izvje$¢e neovisnog revizora za 2018. godinu za Kras d.d., Zagreb, str. 46
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8 VLASNICKE TRANSFORMACIJE - KORELACIJA NA
FINANCIJSKE IZVJESTAJE

8.1 Dokapitalizacija i promjena vlasni¢ke strukture

Nakon provedene dokapitalizacije u 2018. godini poveéan je temeljni kapital
Drustva za 50.000 tisu¢a kuna te iznosi 599.448 tisuca kuna izdavanjem 125 tisu¢a novih
redovnih dionica pojedina¢nog nominalnog iznosa od 400 kuna. Svaka dionica daje pravo

na jedan glas na Glavnoj skupstini Drustva.

Tijekom 2019. godine Drustvo je u trezor steklo 3.052 vlastite dionice, a otpustilo 5.402
dionice u svrhu isplate udjela u dobiti (za poslovnu 2018. godinu), $to u konacnici na dan
31.12.2019. godine Drustvo ima upisano 76.360 vlastitih dionica odnosno 5,10% udjela u

temeljnom kapitalu, sveukupne nabavne vrijednosti 37,9 milijuna kuna.*°

U objavi ponude za preuzimanje dionica Drustva od strane Mesne industrije Brac¢a Pivac
d.o.o. krajem 2019. godine utvrdeno je da je izrazena cijena u iznosu od 430 kuna po
dionici, odredena u skladu s Zakonom o preuzimanju dioniCarskih drustava, sukladno
priopéenju Hanfe*! (iako ju je Uprava Drustva ocijenila niskom).

Nakon toga uslijedilo je trgovanje dionicama DrusStva na Zagrebackoj burzi, a trziSna
cijena po dionici dosegla je najvise 1.060 kuna s godis$njim prosjekom trgovanja od 846
kuna po dionici u 2019. godini. Ostvareni dioni¢ki promet s dionicom Drustva je iznosio

vise od 478 milijuna kuna, a cijena joj je porasla 112,57% (na 795 kuna).*?

U konacnici trgovanje dionicom DruStva, s aspekta vlasni¢ke strukture, je zavrSeno na
nacin da je dioni¢ar Mesna industrija Braca Pivac d.o.o. kupila od malih dioni¢ara-radnika
u Drustvu formiranih u Kra§-ESOP d.0.0. (¢iji je osnovni i primarni cilj postojanja bilo
o¢uvanje udjela radnika KRAS d.d. kao dioni¢ara u vlasni¢koj strukturi) 276.441 redovnu
dionicu koje su predstavljale 18,44% temeljnog kapitala Drustva. Kras-ESOP d.o.0. je
dionice prodao po cijeni od 861,20 kuna po dionici, odnosno po ukupnoj cijeni od 238,1

milijuna kuna za sve dionice.

40 Godignje Izvjesce o stanju i poslovanju Krag Grupe u 2019.godini, str. 66
“https://www.hanfa.hr/vijesti/ - pregled: 13.09.2021.
42 https://zse.hr/hr/papir/ - pregled: 13.09.2021.
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Krajem 2019. godine zapocelo je novo razdoblje u razvoju Drustva, nakon prodaje i
prijenosa redovnih dionica izmedu dioni¢ara KRAS-ESOP d.o.0. i Mesne industrije Bra¢a
Pivac d.o.0. ¢ime je Drustvo postalo sastavni dio Grupe PIVAC. Nova vlasnicka struktura i
dalje nastavlja razvoj Drustva na postivanju duge tradicije, predvida uvodenje novih
aktivnosti koje ¢e imati za cilj daljnje jacanje Drustva na korist radnika, dionicara i drugih

dionika Drustva.*

Sadasnji vecinski dioni¢ar Mesna industrija Braca Pivac d.o.0. ima znacajne planove za
Drustvo, od restrukturiranja, optimizacije 1 podizanja kvalitete poslovanja 1 upravljackih
procesa do dodatnog povecanja konkurentnosti, efikasnosti te jacanja prepoznatljivog
brenda 1 poduzea na trziStu, a sve uz zadrzavanje visoke razine radniCkih prava 1
pogodnosti te postivanje duge tradicije Krasa.**

Osim Ugovora o prodaji i prijenosu dionica, sklopljen je i Sporazum o socijalnom
partnerstvu izmedu Mesne industrije Braéa Pivac d.o.0., KRAS-ESOP d.0.0. i Sindikata
zaposlenih u poljoprivredi, prehrambenoj i duhanskoj industriji i vodoprivredi Hrvatske
(Sindikat PPDIV). Na taj su nacin definirane dodatne obveze Mesne industrije Brac¢a Pivac
d.0.0. kojima se potvrduje njihov plan daljnjih ulaganja u razvoj Drustva, nastavka
postivanja 1 zaStite razine prava zaposlenih te zadrzavanja proizvodnih pogona na

postoje¢im lokacijama. 43

43 Godinje Izvjesce o stanju i poslovanju Krag Grupe u 2019.godini, str. 12
“https://dnevnik.hr/vijesti/ - pregled: 18.09.2021
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8.1 U¢inci vlasni¢kih transformacija na financijsko ja¢anje Drustva
(odnos knjigovodstvene vrijednosti i trziSne kapitalizacije)

Promjena vlasnic¢ke strukture za svako Drustvo predstavlja jednu od najznacajnijih
promjena koja znacajno utjeCe na sve aspekte poslovanja. Tako je za pretpostaviti da je
promjena vlasniStva u DruStvu kojeg je simboliziralo radnicko dionicarstvo ekstremno

utjecala na promjenu vrijednosti na trziStu kapitala.

Kako bi se testirala ova hipoteza odnosno kako bi se analizirali ucinci vlasni¢kih
transformacija na financijski polozaj Drustva kao osnovna determinanta uzeta je cijena
dionice Drustva sa Zagrebacke burze u odnosu na odredeni period. U slici 4. prikazani su
periodi od kraja 2018. godine kada je cijena dionice iznosila 364 kune do zaklju¢no kraja
2019. godine kada je cijena dionice iznosila 795 kuna. Intenzivno trgovanje dionicom
Drustva je zapocelo u zadnjem kvartalu 2019. godine kada su dva dioni¢ara Mesna
industrija Brac¢a Pivac d.o.o. i Kappa Star Limited d.0.0. zapoceli kupovati dionice u cilju
ostvarivanja ve¢inskog paketa $to je utjecalo na rast cijene dionice te je isto vidljivo u slici

5. gdje je cijena dionice dosegla ¢ak 1.060 kuna u tom promatranom periodu.

Slika 3 - utjecaj cijene dionice na trzisnu vrijednost Drustva

. . cijena dionice na trZisna knjigovodstvena

vremenski broj ey s . - .. .

period dionica Farebackoj burzi lrapf‘ta.':zacqa w:{ednost

(v kunama) (u tis. kuna) (u tis. kuna)

311218 1.498 621 36400 545 498 660_620
31.03.19. 1.498 621 39200 587.459 662 971
30.06.19. 1.498.621 384,00 575.470 G55 385
30.09.19. 1.498 621 960,00 1.438. 676 GAE5 842
31.12.19. 1.498 621 795,00 1.191.404 B6T_T01

Izvor: obrada autora prema izvoru www.zse.hr

Slika 4 - kretanja cijene dionice Kras d.d. u periodu intenzivnog trgovanja

najviga cijena dionice u
tekucem mjesecu
(u kunama)

vremenski period
(4. kvartal 2019. godine)

rujan-19 1.060,00
listopad-19 1.050,00
studeni-19 1.050.00
prosinac-19 835,00

Izvor: obrada autora prema izvoru www.zse.hr
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Graf 1 - kretanje dionica

. . . N . . . e
kretanje dionica (trZisna kapitalizacija vs knjigovodstvena
vrijednost)
1.600,00 -
L
g 140000 - 439
=
,% 1.200,00 - 1191
1.000,00 -
cijenadionice na Zarebackoj
800,00 1 burzi(u kunama)
1 3 668
G00,00 575 triiina kapitalizacija
400,00 - {utis. kuna)
200,00 knjigovodstvena vrijednost
{u tis. kuna)
0, A3 —af o 1 0,80
01.12.18. 01.03.189. 01.06.19. 01.09.189. 01.12.19.

Izvor: obrada autora prema izvoru www.zse.hr

Na grafu iznad je prikazano kako je zbog rasta cijene dionice Drustva, rasla i trziSna
kapitalizacija koja je krajem 2018. godine iznosila 545.498 tisu¢a kuna da bi zaklju¢no s
krajem 2019. godine iznosila je 1.191.404 tisu¢e kuna te se izraZzeno razlikuje od
knjigovodstvene vrijednosti Drustva koja Se nije znaCajno mijenjala u promatranom
periodu.

Krajem 2018. godine knjigovodstvena vrijednost Drustva nije znaCajno odstupala od
trziSne kapitalizacije no u narednim periodima tijekom 2019. godine razlika je postajala
sve veta u korist trziSne Kapitalizacije $to je evidentno neosporan utjecaj vlasni¢kih
transformacija.

U 2019. godini ukupni volumen trgovanja dionicama DruStva na Zagrebackoj burzi je
iznosio 566 dionica §to predstavlja 38% temeljnog kapitala DruStva. Tijekom 2019. godine
trziSna cijena po dionici se kretala u rasponu od najnize 364 kune do najvise 1.060 kuna s

godisnjim prosjekom od 846 kuna.

Obzirom da se povecala cijena dionice, Drustvo je na trziStu kapitala bolje percipirano u
odnosu na njegovu knjigovodstvenu vrijednost odnosno vrijednost u bilanci je
podcijenjena u odnosu na trziste. U prilog tome govori i ¢injenica da iz Drustva navode da
je najveca vrijednost Drustva u njegovim brendovima (koji su prisutni na trzistu ve¢ 100

godina) no evidentirana knjigovodstvena vrijednost im je 1%.
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9 ZAKLJUCAK

Vlasni¢ke transformacije u Drustvu pocinju od 2015. godine kada je dionicar
Mesna industrija Braca Pivac d.o.0. po¢eo kontinuirano kupovati dionice Drustva, da bi
krajem 2019. godine postao vlasnik 50,39% udjela u temeljnom kapitalu.

Inicijalno je kupovanje dionica od strane dioni¢ara Mesna industrija Brac¢a Pivac d.0.0. bilo
interpretirano kao neprijateljsko te se poticalo kupovanje dionica od strane zaposlenika
Drustva (formiranih u Kra§-ESOP d.0.0.) putem kreditiranja i podizanja placa. NoO
trgovanje dionicama je zavrSeno na nacin da je Kra$-ESOP d.o.0. prodao veéinu svog
udjela Mesnoj industriji Braca Pivac d.0.0. Potrebno je spomenuti i dioni¢ara Kappa Star
Limited d.o.0. sa udjelom od 28,04% koji se isto natjecao za preuzimanje kontrolnog

paketa dionica Drustva te je tako pridonio rastu cijene dionice Drustva na trzistu kapitala.

Postavljena je hipoteza da su vlasnicke transformacije ekstremno utjecale na
promjenu odnosno rast vrijednosti Drustva na trziStu kapitala.
Na dan 31.12.2019. godine Drustvo je u bilanci imalo iskazanu vrijednost u iznosu od
667.701 tisu¢u kuna dok je trziSna kapitalizacija na dan 31.12.2019. godine iznosila
1.191.404 tisu¢e kuna (za razliku od 31.12.2018. godine kada je na trziStu kapitala Drustvo
vrijedilo 545.498 tisuc¢a kuna) iz Cega je evidentno da je borba za prevlast u Drustvu

znacajno utjecala na kretanje odnosno rast cijene dionice na trzistu.

Iz rezultata istrazivanja se izvodi zakljuCak da je promjena vlasniStva znacajno pozitivho
utjecala na promjenu odnosno rast vrijednosti DruStva na trziStu kapitala, dok je
knjigovodstvena vrijednost Drustva skoro pa na identi¢noj razini koju je imalo i prije

cjelokupne vlasnicke transformacije.

Vrlo je vazan utjecaj i doprinos provedene vlasni¢ke transformacije na daljnji razvoj
Drustva obzirom da je isti fokusiran na operativnu efikasnost i povecanje produktivnosti,
odnosno povecala se financijska stabilnost Drustva na nacin koji obuhvac¢a konsolidacijske
procese, modernizaciju tehnoloskih 1 upravljac¢kih kapaciteta 1 procesa, reviziju
proizvodnog asortimana, uvodenja novih proizvodnih linija i optimizaciju proizvodnje

(kroz aktivnu investicijsku politiku).
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KRAS d.d. je lider konditorske proizvodnje na podrugju regije s godisnjom proizvodnjom
preko 34.000 tona slastica. lako posluje u okruzenju kojeg determinira snazno
konkurentsko ozracje, visoko je trziSno pozicioniran (jedina konditorska tvornica u
jugoisto¢noj Europi), pod stalnim je utjecajem volatilnih cijena sirovina, a karakterizira ga
osrednja razina diversifikacije kupaca (koja se uglavnom odnosi na velike trgovacke
lance).

Nakon provedene dokapitalizacije i promjena u vlasnic¢koj strukturi poslovanje je nastavilo
u pozitivnom trendu razvoja odnosno poslovanje i financijsko stanje KRAS d.d. je
zadovoljavaju¢e uz ocekivani daljnji rast obujma 1 profitabilnosti te zadrZavanje
prihvatljive razine zaduZenosti uz umjerenu razinu zaduzenosti te solidnu vlasnicku

glavnicu.
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12.4 Prilozi: preslika GFI-POD (bilanca;

novéanom tijeku)

BILANCA

stanje na dan 31.12.2019

RDG;

IzvjeStaj o

u kunama

Obveznik:KRAS d.d.

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036)
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009)

1. Izdaci za razvoj

2. Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver
i ostala prava

. Goodwill
. Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine
. Nematerijalna imovina u pripremi
. Ostala nematerijalna imovina
II. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019)
. Zemljiste
. Gradevinski objekti
. Postrojenja i oprema
. Alati, pogonski inventar i transportna imovina
. BioloSka imovina
. Predujmovi za materijalnu imovinu
. Materijalna imovina u pripremi
. Ostala materijalna imovina
. Ulaganje u nekretnine
IIl. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 021 do 030)
1. Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
2. Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar
grupe
3. Dani zajmovi, depoziti i sliéno poduzetnicima unutar grupe

4.Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im
interesom

[©2 RS2 NIF SN

© 00N O WDN -

5. Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih
sudjeluju¢im interesom

6. Dani zajmovi, depoziti i sli¢no drustvima povezanim
sudjeluju¢im interesom

7. Ulaganja u vrijednosne papire

8. Dani zajmovi, depoziti i slicno

9. Ostala ulaganja koja se obracunavaju metodom udjela
10. Ostala dugotrajna financijska imovina

001
002
003
004

005

006
007
008
009
010
011
012
013
014
015
016
017
018
019
020
021

022
023

024

025

026

027
028
029
030

0
514.960.004
1.190.374

0

1.127.574

0

0

62.800

0
344.248.191
67.900.565
153.521.048
72.929.750
8.786.994
1.220.244
831.673
6.291.829
735.757
32.030.331
167.968.390
84.676.722

0
0

0

0

0

289.112
65.070.441
0
17.932.115

0
514.932.786
7.622.612

0

7.473.112

0

0

149.500

0
377.359.329
53.396.076
136.154.198
71.417.950
8.921.763
905.962
8.628.841
24.013.451
602.422
73.318.666
128.504.765
84.676.722

0
8.720.369

0
0

0

1.144.594
20.038.267
0
13.924.813
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IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035)
1. Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe
2. Potrazivanja od drudtava povezanih sudjeluju¢im interesom
3. Potrazivanja od kupaca
4. Ostala potrazivanja
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA (AOP 038+046+053+063)
|. ZALIHE (AOP 039 do 045)
1. Sirovine i materijal
2. Proizvodnja u tijeku
3. Gotovi proizvodi
4. Trgovacka roba
5. Predujmovi za zalihe
6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji
7. BioloSka imovina
. POTRAZIVANJA (AOP 047 do 052)
1. Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe
2. Potrazivanja od drustava povezanih sudjelujuc¢im interesom
3. Potrazivanja od kupaca
4. Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija
6. Ostala potrazivanja
lIl. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 054 do 062)
1. Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
2. Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar
grupe
3. Dani zajmovi, depoziti i sliéno poduzetnicima unutar grupe

4. Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjeluju¢im interesom

5. Ulaganja u ostale vrijednosne papire druStava povezanih
sudjeluju¢im interesom

6. Dani zajmovi, depoziti i sli¢no drustvima povezanim
sudjeluju¢im interesom

7. Ulaganja u vrijednosne papire
8. Dani zajmovi, depoziti i slicno
9. Ostala financijska imovina

IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI

D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA |
OBRACUNATI
PRIHODI

E) UKUPNO AKTIVA (AOP 001+002+037+064)
F) IZVANBILANCNI ZAPISI

031
032
033
034
035
036
037
038
039
040
041
042
043
044
045
046
047
048
049
050
051
052
053
054

055
056
057

058

059

060
061
062
063

064

065
066

O O o o o

1.553.049
555.433.780
93.674.999
51.435.250
0
23.321.123
8.752.009
9.998.717

0

167.900
303.765.352
121.429.076
0
171.559.356
674.743
696.258
9.405.919
59.071.777
0

0
0
0
0

0

1.080.000
57.907.044
84.733
98.921.652

936.968

1.071.330.752
20.554.657

O O O o o

1.446.080
503.512.458
115.153.910

78.195.713
0
24.530.215
8.062.702
4.365.280

0

0
301.237.812
125.935.803
0
161.157.352
124.813
10.056.408
3.963.436
16.534.791
0

0
16.433.925
0

0

0

0

16.000
84.866
70.585.945

412.834

1.018.858.078
19.123.552
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PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do
070+076+077+081+084+087)

I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL
Il. KAPITALNE REZERVE
Ill. REZERVE IZ DOBITI (AOP 071+072-073+074+075)
1. Zakonske rezerve
2. Rezerve za vlastite dionice
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)
4. Statutarne rezerve
5. Ostale rezerve
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE
V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 do 080)
1. Fer vrijednost financijske imovine raspolozive za prodaju
2. Ucinkoviti dio zastite nov&anih tokova
3. Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u inozemstvu
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP 082-083)
1. Zadrzana dobit
2. Preneseni gubitak
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AOP 085-086)
1. Dobit poslovne godine
2. Gubitak poslovne godine
VIII. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI) INTERES
B) REZERVIRANJA (AOP 089 do 094)
. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slicne obveze
. Rezerviranja za porezne obveze
. Rezerviranja za zapocete sudske sporove
. Rezerviranja za troSkove obnavljanja prirodnih bogatstava
. Rezerviranja za troSkove u jamstvenim rokovima
. Druga rezerviranja
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106)
1. Obveze prema poduzetnicima unutar grupe
2. Obveze za zajmove, depozite i sli€no poduzetnika unutar
grupe
3. Obveze prema drustvima povezanim sudjeluju¢im interesom

4. Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih
sudjeluju¢im interesom

. Obveze za zajmove, depozite i slicno
. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
. Obveze za predujmove
. Obveze prema dobavlja¢ima
9. Obveze po vrijednosnim papirima
10. Ostale dugorocne obveze
11. Odgodena porezna obveza
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121)
1. Obveze prema poduzetnicima unutar grupe
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar
grupe
3. Obveze prema drustvima povezanim sudjeluju¢im interesom

O OB WN -

0N O O

4. Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih
sudjelujuéim interesom

5. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no
6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
7. Obveze za predujmove

067

068
069
070
071
072
073
074
075
076
077
078
079
080
081
082
083
084
085
086
087
088
089
090
091
092
093
094
095
096

097
098
099

100
101
102
103
104
105
106
107
108

109
110

111

112
113
114

660.619.817 667.701.050
599.448.400 599.448.400
-15.509.912 -16.381.635
27.472.420 29.484.384
27.472.420 29.484.384
39.347.583 37.853.354
-39.347.583 -37.853.354
0 0

0 0

611.512 14.414.653
586.667 -56.248
586.667 -56.248

0 0

0 0
7.771.444 33.259.437
7.771.444 33.259.437

0 0
40.239.286 7.532.059
40.239.286 7.532.059
0 0

0 0
6.600.590 6.391.717
6.600.590 6.391.717

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
77.505.155 138.089.490
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
76.219.823 134.229.053
247.708 1156.597

0 0

0 0

891.658 684.119
145.966 3.060.721
324.574.224 204.743.967
23.272.904 16.722.754
0 0

0 0

0 0

1.482.422 1.534.988
183.367.438 89.778.934
220.235 303.296
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8. Obveze prema dobavlja¢ima
9. Obveze po vrijednosnim papirima
10. Obveze prema zaposlenicima
11. Obveze za poreze, doprinose i sliana davanja
12. Obveze s osnove udjela u rezultatu
13. Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji

14. Ostale kratkoro¢ne obveze

E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEGA
RAZDOBLJA

F) UKUPNO - PASIVA (AOP 067+088+095+107+122)
G) IZVANBILANCNI ZAPISI

115
116
117
118
119
120
121

122

123
124

87.172.605 75.695.468
0 0
8.740.244 9.145.402
12.318.676 6.376.733
597.742 789.986

0 0
7.401.958 4.396.406
2.030.966 1.931.854

1.071.330.752
20.554.657

1.018.858.078
19.123.552
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RACUN DOBITI | GUBITKA
u razdoblju 01.01.2019 do 31.12.2019

u kunama

Obveznik: KRAS d.d.

I. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130)

1. Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe

2. Prihodi od prodaje (izvan grupe)

3. Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
4. Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe

5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe)

1l. POSLOVNI RASHODI (AOP
132+133+137+141+142+143+146+153)

1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih
proizvoda

2. Materijalni troSkovi (AOP 134 do 136)
a) TroSkovi sirovina i materijala
b) TroSkovi prodane robe
c¢) Ostali vanjski troSkovi
3. TroSkovi osoblja (AOP 138 do 140)
a) Neto place i nadnice
b) TroSkovi poreza i doprinosa iz placa
¢) Doprinosi na place
4. Amortizacija
. Ostali troskovi
6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145)
a) dugotrajne imovine osim financijske imovine
b) kratkotrajne imovine osim financijske imovine
7. Rezerviranja (AOP 147 do 152)
a) Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢ne obveze
b) Rezerviranja za porezne obveze
¢) Rezerviranja za zapocete sudske sporove
d) Rezerviranja za troSkove obnaviljanja prirodnih bogatstava
e) Rezerviranja za troSkove u jamstvenim rokovima
f) Druga rezerviranja
8. Ostali poslovni rashodi
11I. FINANCIJSKI PRIHODI (AOP 155 do 164)
1. Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar
grupe

2. Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjeluju¢im interesima

(6}

3. Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova
poduzetnicima unutar grupe

4. Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima
unutar grupe

5. Te€ajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s
poduzetnicima unutar grupe

6. Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova

7. Ostali prihodi s osnove kamata

8. Tec€ajne razlike i ostali financijski prihodi

125
126
127
128
129
130

131

132

133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154

155

156

157

158

159

160
161
162

856.801.941
236.745.899
610.957.835
0

3.040.142
6.058.065

805.406.037

6.705.760

521.409.685
294.307.006
145.889.453
81.213.226
210.200.936
126.106.767
54.321.946
29.772.223
32.633.140
31.630.129
952.404

0

952.404

O O O o o o o

1.873.983
6.567.723

1.108.820

1521

398.146

0

0
4.095.282
880.214

885.542.358
255.757.770
620.962.967
0

2.445.935
6.375.686

876.356.469

-1.037.169

559.993.878
306.261.627
168.041.642
85.690.609
218.027.471
131.983.987
56.969.931
29.073.553
30.208.122
36.636.840
30.105.207
0
30.105.207
7.967

7.967

O O O o o

2.414.153
5.185.904

2.138.121

148.672

333.968

5.352
1.943.397
525.264
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9. Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine 163 0 0
10. Ostali financijski prihodi 164 83.740 91.130
IV. FINANCIJSKI RASHODI (AOP 166 do 172) 165 7.759.431 4.327.119
1. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima 166 0 0
unutar grupe
2. Tec€ajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe 167 1.302.042 0
3. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi 168 6.443.664 3.655.595
4. TeCajne razlike i drugi rashodi 169 0 0
5. Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 170 0 0
6. Vrijednosna uskladenja financijske imovine (neto) 171 0 0
7. Ostali financijski rashodi 172 13.725 671.524
V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM 173 0 0
INTERESOM
VI. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 174 0 0
VIl. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM 175 0 0
INTERESOM
VIil. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 176 0 0
IX. UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173 + 174) 177 863.369.664 890.728.262
X.  UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 + 176) 178 813.165.468 880.683.588
Xl. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP 177-178) 179 50.204.196 10.044.674
1. Dobit prije oporezivanja (AOP 177-178) 180 50.204.196 10.044.674
2. Gubitak prije oporezivanja (AOP 178-177) 181 0 0
XlIl. POREZ NA DOBIT 182 9.964.910 2.512.615
XlIl. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 179-182) 183 40.239.286 7.532.059
1. Dobit razdoblja (AOP 179-182) 184 40.239.286 7.532.059
2. Gubitak razdoblja (AOP 182-179) 185 0 0
PREKINUTO POSLOVANJE (popunjava poduzetnik obveznika MSFI-a samo ako ima prekinuto poslovanje)
XIV. DOBIT ILI GUBITAK PREKINUTOG POSLOVANJA PRIJE 186 0 0
OPOREZIVANJA (AOP 187-188)
1. Dobit prekinutog poslovanja prije oporezivanja 187 0 0
2. Gubitak prekinutog poslovanja prije oporezivanja 188 0 0
XV. POREZ NA DOBIT PREKINUTOG POSLOVANJA 189 0 0
1. Dobit prekinutog poslovanja za razdoblje (AOP 186-189) 190 0 0
2. Gubitak prekinutog poslovanja za razdoblje (AOP 189-186) 191 0 0
UKUPNO POSLOVANJE (popunjava samo poduzetnik obveznik MSFI-a koji ima prekinuto poslovanje)
XVI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP 192 0 0
179+186)
1. Dobit prije oporezivanja (AOP 192) 193 0 0
2. Gubitak prije oporezivanja (AOP 192) 194 0 0
XVII. POREZ NA DOBIT (AOP 182+189) 195 0 0
XVIII. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 192-195) 196 0 0
1. Dobit razdoblja (AOP 192-195) 197 0 0
2. Gubitak razdoblja (AOP 195-192) 198 0 0
DODATAK RDG-u (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godisnji financijski izvjestaj)
XIX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 200+201) 199 0 0
1. Pripisana imateljima kapitala matice 200 0 0
2. Pripisana manjinskom (nekontroliraju¢em) interesu 201 0 0
1ZVJESTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik primjene MSFI-a)
|. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 202 40.239.286 7.532.059
II. a%T;\IZ_S\Ade\(I)EZ(i%UHVATNA DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA 203 599 612 16.191.346
1. Te€ajne razlike iz preracuna inozemnog poslovanja 204 0 0
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2. Promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i

" . . 205 0 16.833.098
nematerijalne imovine
3. Doplt ili gubltalf.s osnove na_lknadnog vrednovanija financijske 206 599 612 641,752
imovine raspolozive za prodaju
4. Dobit ili gubitak s osnove ucinkovite zastite nov€anih tokova 207 0 0
5. Dobit ili gubitak s osnove ucinkovite zastite neto ulaganja u 208 0 0
inozemstvu
6. Udio u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti/gubitku drustava povezanih 209 0 0
sudjeluju¢im interesom
7. Aktuarski dobici/gubici po planovima definiranih primanja 210 0 0
8. Ostale nevlasni¢ke promjene kapitala 211 0 0
I1l. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU DOBIT RAZDOBLJA 212 146.331 3.031.120
IV. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK (AOP 213 453.281 13.160.226
203-212)
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 214 40.692.567 20.692.285
202+213)
DODATAK lzvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani izvjestaj)
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 215 0 0
216+217)
1. Pripisana imateljima kapitala matice 216 0 0
2. Pripisana manjinskom (nekontroliraju¢em) interesu 217 0 0
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IZVJESTAJ O NOVCANOM TIJEKU - Indirektna metoda

u razdoblju 01.01.2019. do 31.12.2019.

u kunama

Obveznik: KRAS d.d.

Novéani tokovi od poslovnih aktivnosti
1. Dobit prije oporezivanja 001 50.204.196 10.044.674
2. Uskladenja (AOP 003 do 010): 002 30.477.831 29.201.407
a) Amortizacija 003 32.633.140 30.208.122
b) Dobici i gubici od prodaje i vrijednosna uskladenja 004 0 0
dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine
c¢) Dobici i gubici od prodaje i nerealizirani dobici i gubici i )
vrijiednosno uskladenje financijske imovine 005 453.281 642.915
d) Prihodi od kamata i dividendi 006 -5.603.769 -4.235.543
e) Rashodi od kamata 007 6.443.664 3.655.595
f) Rezerviranja 008 -742.365 -208.874
g) Tecajne razlike (nerealizirane) 009 0 0
_ h) _Osta/_a uskladenja za nenovcane transakcije i nerealizirane 010 -2.706.120 425 022
dobitke i gubitke
I. Povecanje ili smanjenje novéanih tokova prije promjena u
radnom kapitalu (AOP 001+002) 011 80.682.027 39.246.081
3. Promjene u radnom kapitalu (AOP 013 do 016) 012 9.255.365 -35.760.768
a) Povecanje ili smanjenje kratkoro¢nih obveza 013 6.217.561 -16.755.022
b) Povecanje ili smanjenje kratkotrajnih potrazivanja 014 8.279.648 2.527.540
¢) Povecanje ili smanjenje zaliha 015 -3.601.662 -21.478.912
d) Ostala povecanja ili smanjenja radnog kapitala 016 -1.640.182 -54.374
II. Novac iz poslovanja (AOP 011+012) 017 89.937.392 3.485.313
4. Nov€ani izdaci za kamate 018 -6.443.664 -3.655.595
5. Placeni porez na dobit 019 -6.169.385 -9.371.673
A) NETO NOVCANI TOKOVI OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI (AOP 020 77324343 -9.541 955
017 do 019)
Novcani tokovi od investicijskih aktivnosti
1. Noy§ani primigi od prodaje dugotrajne materijalne i 021 642.147 3283.443
nematerijalne imovine
2. Nov¢ani primici od prodaje financijskih instrumenata 022 0 0
3. Nov¢ani primici od kamata 023 4.493.428 2.092.070
4. Nov¢ani primici od dividendi 024 1.110.341 2.143.473
5. Novacani primici s osnove povrata danih zajmova i Stednih 025 0 0
uloga
6. Ostali nov€ani primici od investicijskih aktivnosti 026 25.955.040 116.726.358
1l. Ukupno novéani primici od investicijskih aktivnosti (AOP 027 32 200.956 124 245,344
021 do 026)
. 1. .Novcanl izdaci za kupnju dugotrajne materijalne i nematerijalne 028 -13.306.655 -73.034.941
imovine
2. Nov¢€ani izdaci za stjecanje financijskih instrumenata 029 0 0
3. Novacani izdaci s osnove danih zajmova i Stednih uloga za
g 030 0 0
razdoblje
4. Stjecanje ovisnog drustva, umanjeno za ste€eni novac 031 0 0
5. Ostali nov€ani izdaci od investicijskih aktivnosti 032 -47.101.988 -25.154.427
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IV. Ukupno novéani izdaci od investicijskih aktivnosti (AOP 028

do 032) 033 -60.408.643 -98.189.368
B) NETO NOVCANI TOKOVI OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI )
(AOP 027+033) 034 28.207.687 26.055.976
Novéani tokovi od financijskih aktivnosti
1. Nov€ani primici od poveéanja temeljnog (upisanog) kapitala 035 0 0
2. Nov€ani primici od izdavanja vlasni¢kih i duznickih financijskih 036 0 0
instrumenata
3. Nov€ani primici od glavnice kredita, pozajmica i drugih posudbi 037 114.852.786 220.457.771
4. Ostali novéani primici od financijskih aktivnosti 038 50.569.429 6.325.473
V. Ukupno novéani primici od financijskih aktivnosti (AOP 035 039 165.422 215 226.783.244
do 038) e A
1. Nov¢&ani izdaci za otplatu glavnice kredita, pozajmica i drugih 040 173.351.143 -256.089.612
posudbi i duzni¢kih financijskih instrumenata U U
2. Nov¢€ani izdaci za isplatu dividendi 041 -12.829.038 -14.208.420
3. Nov¢ani izdaci za financijski najam 042 0 0
4_. Novcani iz_daci za otkup vlastitih dionica i smanjenje temeljnog 043 -2.826.041 -1.334.940
(upisanog) kapitala
5. Ostali nov€ani izdaci od financijskih aktivnosti 044 -126.273 0
VI. Ukupno noveéani izdaci od financijskih aktivnosti (AOP 040 045 -189.132.495 -271.632.972
do 044)
C) NETO NOVCANI TOKOVI OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI ) )
(AOP 039+045) 046 23.710.280 44.849.728
1. Nerealizirane te€ajne razlike po novcu i nov€anim ekvivalentima 047 0 0
D) NETO POVECANJE ILI SMANJENJE NOVCANNIH TOKOVA )
(AOP 020+034+046+047) 048 25.406.376 28.335.707
E) NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU
RAZDOBLJA 049 73.515.276 98.921.652
F) NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLJA 050 98.921.652 70.585.945

(AOP 048+049)
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