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SAZETAK

Zahvaljujuci kvaliteti, tradiciji 1 snaznim brendovima, Kras je ve¢ godinama vode¢i konditorski
proizvodac jugoistocne Europe. KraSevi poslovni planovi usmjereni su ka daljnjem jacanju
konkurentnosti na doma¢im i inozemnim trzistima, kao i jaanju svih poslovnih aktivnosti nakon
financijski i strategijski zahtjevnog procesa nagodbe s koncernom Agrokor. Predmet rada je
strategijska analiza poduzeca Kras d.d., Sto ukljucuje analizu unutarnjeg i vanjskog okruzenja
poduzeca. U skladu s tim, cilj ovog diplomskog rada je temeljem dijagnosti¢kih analiza utvrditi
mogucnosti za razvoj poduzeéa Kras d.d. u buduénosti u okviru pripadajuce industrije. Ovaj
zakljuCak podlogu ¢e imati u parcijalnim zaklju¢cima provedenih analiza, koje pripadaju
podrudju strategijske, poslovne i financijske analize. IstraZivanje ¢e se provesti analizom
znanstvenih ¢lanaka i knjiga, kao i drugih izvora podataka iz podrucja relevantnog za
istrazivanje, kao $to su financijski izvjestaji. Metode koje ¢e se koristiti uklju¢uju metode

deskripcije, dedukcije, generalizacije, analize, sinteze.

Kljucne rijeci: strategija, poslovno upravljanje, kompleksnost, dijagnosticka analiza,
prognosticka analiza, swot analiza, porterov model, konditorska industrija, lanac vrijendosti,

genericke strategije, horizontalna analiza, vertikalna analiza



SUMMARY

Thanks to quality, tradition and strong brands, Kra$ has been a leading confectioner for years
manufacturer of Southeast Europe. Kra$'s business plans are aimed at further strengthening
competitiveness in domestic and foreign markets, as well as strengthening all business activities
after financially and strategically demanding settlement process with the Agrokor concern. The
subject of this paper is the strategic analysis of the company Kras d.d., which includes the analysis
of internal and the external environment of the enterprise. Accordingly, the aim of this thesis is
grounded diagnostic analyzes to determine the possibilities for the development of the company
Kras d.d. in the future within associated industries. This conclusion will be based on the partial
conclusions of the conducted analyzes, which belong in the field of strategic, business and
financial analysis. The research will be conducted by analysis scientific articles and books, as well
as other data sources in the field relevant to research, such as financial statements. The methods to

be used include the methods descriptions, deductions, generalizations, analyzes and syntheses.

Key words: strategy, business managemnet, complexity, diagnostic analysis, prognostic analysis,
swot analysis, porter's model, confectionery industry, value chain, generic strategy, horizontal

analysis, vertical analysis
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1. UvOD

1.1. Predmet i cilj rada

U danaS$njem dinami¢nom globalnom okruzenje neprestane promjene u unutarnjoj i vanjskoj
okolini imaju utjecaj na svako poduzece. Kako bi se §to laksSe nosili s promjenama u okruzenju
poduzeca mora neprestano pratiti deSavanja u okruzenju i njima se prilagodavati. Adekvatna
strategija pritom je klju¢na kako bi se poduzece razvijalo u pravom smjeru i kako bi uspjesno

provodilo svoje zacrtane ciljeve.

Cilj ovog rada je na primjeru poduzeca Kras$ prikazati kako ovo poduzece uspjesno provodi svoju
strategiju, na koju strategiju stavlja naglasak. Osim toga radom se Zzeli analizirati i opcenita
situacija u konditorskoj industriji s obzirom na unutarnje i vanjske ¢imbenike i okoline te

ustanoviti kakav utjecaj oni imaju na poduzece Kras kao vodece poduzece ove industrije.

Kakav utjecaj strategija ima na financijsko stanje ovog poduzeca takoder ¢e biti ustanovljeno ovim
radom. Na temelju horizontalne i vertikalne analize bilance i ratuna dobiti gubitka te na temelju

izracuna financijskih pokazatelja analizirati ¢e se dobiveni rezultati.

1.2. lzvori podataka i metode prikupljanja

Rad se sastoji od teoretskog i prakticnog dijela.

Teoretski dio rada temelji se na deskriptivnom pristupu i pri prikupljanju podataka koristene su

sljedece metode:

e metoda deskripcije — kojom su opisani temeljni pojmovi, procesi i pojave i

e metoda kompilacije - kojom su preuzeta struna znanja, spoznaje i stajaliSta domacih i
stranih autora

e metoda indukcije i dedukcije

e metoda analiza i sinteze.



U prakti¢nom dijelu analizira se poduzece Kras i konditorska industrija a podaci su uglavnhom m
sekundarni dobiveni pretrazivanjem clanaka, strucnih publikacija i godisnjih izvjesca tog

poduzeca.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od pet poglavlja.

Nakon uvodnog dijela u kojem je definiran predmet i cilj rada te izvori i metode prikupljanja

podataka slijedi drugo poglavlje.

U drugom poglavlju definiran je pojam strategije te poimanje samog pojma. Poslovno upravljanje
1 kompleksnost takoder je objasnjeno s obzirom na Cetiri funkcije upravljanja te su objaSnjene
dijagnosticke i1 prognosticke strateske analize. Posebno su definirane SWOT analiza i Porterov

model te ostale metode predvidanja.

Trece poglavlje donosi analizu vanjskog okruzenja poduzeéa Kras d.d. U ovom poglavlju dane su
op¢e karakteristike poslovanja ovog poduzec¢a kao i1 njegov razvoj kroz povijest. Analizirano je

opc¢e poslovno okruzenje Krasa kao i konditorska industrija opcenito.

U Cetvrtom poglavlju analizira se unutarnje okruzenje ovog poduzeca. Analizira se lanac stvaranja
vrijednosti poduzeca Kra$ te genericke strategije poduzeca. Na temelju horizontalne i vertikalne
analiza ovog poduzeca te izraCunom financijskih pokazatelja ustanoviti ¢e se stvarno stanje ovog

poduzeca odnosno na temelju tih pokazatelja ¢e biti vidljivo da li uspjeSno provodi svoju strategiju.

Peto poglavlje je zavr$no poglavlje u kojem je izveden zakljucak rada.



2. STRATEGIJA | POSLOVNO UPRAVLJANJE

2.1. Poimanja strategije

Strategija dolazi od starogrcke rijeci stratégos i doslovno znaci "vodenje vojske" (gr¢. stratos :
vojska, ago: voditi, strategos : vojskovoda). U Klai¢evu Rjecniku stranih rijeci strategija grc. ratna
vjestina, nauka o vodenju rata; nauka koja istrazuje i izraduje u uzajamnoj vezi politicke,
ekonomske 1 specijalne ratne elemente pripravljanja i vodenja rata; odgovarajuca prakticna
djelatnost vrhovne komande.'Vremenom je izgubljeno to prvobitno znaéenje, i koristi se da bi se

oznacilo postupanje usmjereno ka ostvarivanju odredenog cilja nakon duzeg planiranja.

Nakon II. svjetskog rata, kad su se pojedinci od vojnih voda vratili civilnom zivotu, predodzba
strategije postaje svakidasnji pojam u raspravama o menadzmentu i 0 ulozi voditelja poslova. Tako
se u civilnoj primjeni strategije narocito istice uloga generala Roberta McNamare, koji poslije rata
postaje predsjednik Ford Motor Company, pa drZavni tajnik za doba Johna F. Kennedyja i zatim
predsjednik Svjetske banke. Medutim, znac¢enje pojma i njegove definicije razli¢ite su, $to se moze

potkrijepiti s nekoliko primjera.

Prema M. Skubiku, svakodnevna upotreba rijeci strategija odnosi se na neku vrstu sveukupnog
plana, koji vojni komandant, nogometni tim ili korporacija moZe primijeniti pri izvodenju
stanovitog programa. Izri¢ito u znacenju strategije jest metoda postupanja s ne¢im $to se ne moze

predvidjeti.?

Strategija se moZe poimati kroz par nacina. Prvi od njih je strategija kao organizacijsko stremljenje
gdje se strategija iskazuje dugoro¢nim ciljevima, programima poslovnih akcija i1 prioritetnih
alokacija resursa. Drugi nacin je strategija kao odredenje konkurentskog podrucja gdje je sredisnji
zadatak strategije odredenje postojeceg ili Zeljenog posla. Slijede¢i nain je dinamicko
usuglasavanje vanjskih i unutarnjih situacija gdje se kao temeljno podrucje strategije navode Sanse
i opasnosti okoline i jake i slabe strane organizacije. Strategija je traganje za povoljnim

konkurentskim polozajem u industriji, podru¢ju temeljne konkurentske borbe. Konkurentska je

1 Klai¢ B. (1978). Rjecnik stranih rijeci, Nakladni Zavod matice Hrvatske, Zagreb, Str.1270
2Skubik M.(1959). Strategy and Market Structure, J. Wiley, New York, str.6-7
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strategija usmjerena na uspostavljanje profitabilnih 1 odrzivih polozaja glede snaga odredenih
konkurencijom u grupaciji. 3 Cetvrti nacin je odraz organizacijskih razina poduze¢a. Strategiju se
promatra slijede¢i organizacijske razine kao korporativnu, poslovnu i funkcionalnu.
Koroprativnom strategijom se predstavljaju ciljevi na najvi$oj razini. Njome se odlucuje o
ciljevima kompanije, zadacima, broju potrebnih poslova, pribavljanju resursa potrebnih za
postizanje ciljeva i njihovu alokaciju u razli¢ite poslove potrebne za ostvarenje ciljeva. Poslovna
strategija postavlja cilj aktivnosti pojedinog organizacijskog dijela, pri ¢emu je temeljno
zadovoljenje potrebe potrosaca, postavljanje aktivnosti tog dijela i politike kojom se postizu
postavljeni ciljevi. Poslovna strategija se provodi funkcionalnom strategijom. Posljednji nacin
poimanja strategije je sveobuhvatni uvid (5P). Strategija kao plan aktivne usmjerenosti razvoja
prema odredenoj namjeri, startegija kao vremenom namjerno ili nenamjerno oblikovan obrazac
ponasanja, strategija kao polozaj unutar odredenog trzista ili Sire unutar odredenog okruzenja,
strategija kao moguca uspjesna buducnost ili strategija kao taktika kojim se protivnik zavarava o
pravim strategijskim nakanama.* U sludaju startup poduzeéa, strategija se obi¢no zapisuje u
poslovnom planu, dok se u slu¢aju ve¢ osnovanih tvrtki strategija komunicira na vise nacina,

prvenstveno vizijom koja pruza inspirativan pogled na to kakva ée organizacija biti u buduénosti.®

Ovisno o snazi utjecaja proslosti na oblikovanje buduénosti, razlikuju se tipovi organizacijske
otvorenosti. Ova informativno — akcijska ovisnost utemeljenja poslovne buduénosti u poslovnoj
proslosti ukljucujuci i njezina svojstva obuhvaéena su pojmom lanca vremena, koji je diferenciran

u tri tipa.

TIP I odnosi se na proslost kao potpun oslonac pri oblikovanju buduénosti. U ovom se tipu lanca
vremena buducnost temelji na status quo prognozi, tj. na hipotezi vremenske stabilnosti. Hipoteza
vremenske stabilnosti pretpostavlja da ¢e sistem uzroka koji je prouzrocio sadasnjost djelovati u

vremenu i do vremena na koji se odnosi prognoza, dakle do kraja prognostickog vremenskog

3 Fugkan, D., Sabol, A. (2013.): Planiranje poslovnih dometa, str. 46.
4 Ibid, str. 47.
5 Grant, R.M. (2013): Contemporary Strategy Analysis, Eighth Edition, John Wiley & Sons Ltd, New Jersey, str. 21.
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obzora. Tehnologije poslovnog upravljanja u ovim uvjetima su financijsko i dugoro¢no planiranje.
6

TIP II odnosi se na proslost kao najve¢im dijelom oslonac pri oblikovanju buduénosti. Budu¢nost
jeiovdje jednaka proslosti, uz moguénost pojave promjena uzrokovanih prikrivenim tendencijama
razvoja u proslosti. Organizacijska otvorenost je predvidajuca, a iskustva se primjenjuju na
tradicionalan i/ili inovativan na¢in. U vremenskom lancu ovakvih svojstava susrece se moguénost
planiranih promjena na temelju ekstrapolacije proslosti, §to znaCi da se razumije i prihvaca
moguénost pojave alternativnih buduénosti, koje svoj izvor imaju u dijagnosticiranim po vaznosti
rangiranim za buduc¢nost vaznim, a u proslosti jo§ nedovoljno vidljivim procesima. Strategijsko
planiranje je tehnologija poslovnog upravljanja u ovakvom lancu vremena, a strategijski plan kao

okvir njemu pripadajucih strategija temeljni upravljacki instrument.

TIP III odnosi se na proslost najve¢im dijelom zanemariva pri oblikovanju buduénosti. Podrucje
dominantno strateskih promjena koje traze potpuno uklanjanje ili redefiniciju upravljackih
parametara. Ovaj vremenski lanac pripada turbulentnom okruzenju u kojem se susrece neizvjesna
igra usmjerena prema dva ili viSe pokretnih ciljeva te se potpuno prelazi na istrazivanje buduénosti
heuristickim metodama. Pripadajue tehnologije poslovnog upravljanja su strategijsko

upravljanje, strategijsko upravljanje s ranim upozorenjem i cjelovito upravljanje. ’

Na kraju je moguce zakljuciti da razliciti lanci vremena odraZavaju i zahtijevaju razli¢ite nacine

svladavanja kompleksnosti i njima primjerene tehnologije:

e Spoznavanja odnosa 1 povezivanje proslosti, sadasnjosti 1 buduc¢nosti 1

e Poslovnog upravljanja i poslovnog planiranja.®

2.2. Poslovno upravljanje i kompleksnost
Tehnologija upravljanja je svrsishodna cjelina svih poznatih sposobnosti u¢inkovite, svrsishodne

kontrole iniciranja i koriStenja postoje¢ih 1 inovativnih, unutarnjih i vanjskih procesa

® Fuckan, D., Sabol, A. (2013.): Planiranje poslovnih dometa, str. 23.
" Fuckan, D., Sabol, A. (2013.): Planiranje poslovnih dometa, str. 24.
8 Ibid, str. 25.

12



diferencijacije i integracije, usmjerena postizanju relativno trajnog, razvojnog suglasja cjelovitog
koevolutivnog odnosa unutarnjeg i vanjskog okruzenja.® NuZnost razvitka tehnologije poslovnog
upravljanja, a time i planiranja, proizlazi iz Ashbyeva zakona uvjetovanih varijeteta. Pod
varijetetom se podrazumijeva mjera kompleksnosti. Po zakonu uvjetovanih varijeteta
kompleksnost je mogucée apsorbirati jedino kompleksnosc¢u, tj. varijetet je moguce apsorbirati
jedino varijetetom, Sto implicira da kontrola razvojne situacije zahtijeva da varijetet reaktivne
akcije mora minimalno susresti zahtjeve varijeteta situacije koja se pokazuje kao smetnja

izabranom pravcu razvoja.®

Kako je poduzece socio-tehnicki, ekonomski i ekoloski sistem, kompleksnost je za podrucje
strategijskog planiranja od prvenstvene vaznosti. Pod kompleksno$¢u se podrazumijeva ¢injenica
da realni sustavi mogu poprimiti silno velik broj razli¢itih stanja. Kvantificira se i mjeri varijetetom
koji pokazuje broj stanja sustava koja je moguce razlikovati — ovisi o broju razli¢itih elemenata,
svojstva kojih odreduju mnogostrukost ponaSanja elemenata. Uzrokovana je razli¢itoséu
mogucnosti ponasanja/medusobnog djelovanja elemenata, pripada organskim i socijalnim
sustavima. Kompliciranost pak oznacava vrstu povezanosti i ovisi o broju 1 razli¢itosti veza medu
elementima i kao takva pripada mehanickim sustavima.'* Uzrokom rasta kompleksnosti je proces
diferencijacije kojom se poima zamjenjivanje jednog elementa s dva ili vise. To je proces koji je
razli¢itom dinamikom prisutan u svim organskim i socijalnim sustavima.'? Dinamicki je slijed
Zivotnog vijeka elemenata ili cijelog sustava — embrionalne mijene ili mijene pred izlazak, mijene

rodenja, rasta, zrelosti, povlatenja, smrti/uklanjanja ili povrata.™®

2.3. Dijagnosticka i prognosticka strateSka analiza
Postavljanje razvojne situacije i moguceg razvojnog jaza temelji se na dijagnosticiranju polazne

poslovne situacije dijagnostickim strategijskim analizama i modelima 1 prognoziranju buducih

® Ibid, str. 17.

10 Fu¢kan, D., Sabol, A. (2013.): Planiranje poslovnih dometa, str. 21.

11 1bid, str. 15.

12 pusi¢, E. (1974.): Razvedenost i povezanost, Institut za filozofiju znanosti i mir JAZU, Zagreb, str. 97.

13 Aldrich, H., Auster, E.R., Staber, U.H., Zimmermann, C. (1986): Population Perspectives on Organizations, Volume

24, Acta Universitatis Upsaliensis, Studia Oeconomiae Negotiorum Uppsala, Sweden, str. 86.
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poslovnih situacija prognosti¢kim strategijskim analizama i modelima. Postavljanje razvojne
situacije je postupak suceljavanja sadasnje 1 buduce poslovne situacije — dakle, polaziSta procesa
konkretne poslovne transformacije i njezinog zeljenog i moguceg relativnog zavrSetka. Cilj ovog
koraka je stvoriti uporiste ocjene razvojnog potencijala dijagnozom sadasnje poslovne situacije 1

vanjskih i unutarnjih uvjetovanosti njezinog postizanja.'*

Na pitanja Sto poduzece Zeli 1 kako posti¢i potrebno odgovor se trazi procesom dijagnosticiranja i
prognoziranja, te suceljavanjem njihovih ishoda. Dijagnosticira se sadasnja, polazna poslovna
situacija 1 njezine vanjske i unutarnje uvjetovanosti. Prognozira se buduéa poslovna situacija 1
njezina mogucéa vanjska i unutarnja uvjetovanost. Dijagnosticiranje sadasnje, polazne poslovne
situacije obuhvaca strategijsku dijagnosticku analizu sadasnjeg polozaja, stanja i djelovanja
poduzeca i njegovih dijelova stalnom identifikacijom i dijagnosticiranjem sistema njezine vanjske
I unutarnje uvjetovanosti na materijalnoj i nematerijalnoj razini. Ovo obuhvaca kontrolu razvitka
prosle i sadasnje kompleksnosti, tj. procesa diferencijacije i integracije u proslosti i sadasnjosti.™
Domena ovog koraka je dijagnosticka identifikacija polazne strategijske situacije ili dijagnoza
polazne situacije strategijskog planiranja i njezine uzrokovanosti. Analiza polazne situacije
strategijskog planiranja se obavljastrategijskim dijagnostickim modelima i metodama, kojima se
analiziraju svojstva dosadasnjeg razvitka morfoloskih i procesno — funkcionalnih svojstava
unutarnjeg i vanjskog okruzenja. Tom analizom su obuhvacena podruc¢ja unutarnjeg i vanjskog
okruZenja. Unutarnjim okruzenjem obuhvaceni su poduzece i njemu pripadajuce strategijske
cjeline, a vanjskim okruZenjem obuhvaceni su opée okruzenje, industrija, strategijska skupina,
izabrana konkretna konkurentska poduzeéa.® Znacajna podrugja strategijske dijagnosticke analize
unutarnjeg okruZenja obuhvaca analizu ciljeva, rezultata i temeljnihposlovnih nacela, stanja i
performansi operativnog poslovanja, financijske situacije, proizvodnje, analizu snage zaradivanja,
analizu kreditne sposobnosti te analizu ljudskih potencijala.!” S druge strane, zna¢ajna podrugja
strategijske dijagnosticke analize vanjskog okruzenja su analiza Zivotnog vijeka industrije, analiza

zivotnog vijeka tehnologije — dinamika razvitka inovacija, trzi$ne situacije, dinamika promjena

14 Fu¢kan, D., Sabol, A. (2013.): Planiranje poslovnih dometa, str. 24.
15 1bid, str. 94.
18 1bid, str. 95.

7 Tintor, J. (2009.): Poslovna analiza, Masmedia, Zagreb
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ulaznih 1 izlaznih barijera, analiza tehnologije, analiza strategijske skupine, analiza dobavljaca i
njihovog utjecaja, analiza kupaca i njihovog utjecaja, supstituti i komplementi, ulasci i izlasci
konkurenata, analiza utjecaja na prirodno i socijalno okruzenje, analiza politickog okruzenja te

institucionalna regulativa.'®

U drugom koraku strategisjke analize cilj je prognoziranje i istraZzivanje moguéih buducih situacija
unutarnjeg i vanjskog okruzenja i njihovog susreta primjenom modela kojima je dijagnosticiran
sadaSnji strategijski polozaj poduzeca. Odabranim prognostickim modelima i metodama
prognoziraju se i istrazuju svojstva nabrojena u polaznoj strategijskoj situaciji, ali 1 nova,

inovativna svojstva za koje se smatra da ¢e se razviti u prognosti¢kom poslovnom obzoru.®

2.3.1. SWOT analiza
Proces oblikovanja strategije temeljem SWOT matrice pocinje otkrivanjem cetiri kljucne
komponente strategijskih moguc¢nosti. Ove Cetiri komponente pokazuju dinamiku temeljnih silnica

unutarnjeg i vanjskog okruzenja, a otkrivaju se odgovarajuci na Cetiri pitanja:

e Prva komponenta — trZisne mogucnosti
- Sto bi poduzeée moglo uginiti?
e Druga komponenta — obveze prema socijalnom okruzenju (Sire od do tada promatranog
iskljucivo dionicarskog)
- Sto bi poduzeée trebalo &initi?
e Trec¢a komponenta — kompetencije i resursi poduzeca
- Sto poduzeée moze uéiniti?
o Cetvrta komponenta — teznje i naklonosti zaposlenih (prije svega kljuénih menadzera)

- Sto poduzeée Zeli uginiti??

Cilj izrade matrice procjene unutarnjeg okruzenja je dijagnosticki analizirati resurse
posla/poduzeca 1 na¢ine njihovog povezivanja, prepoznavanje razlikovnih resursa i razlikovnih

kompetencija kao 1 potencijala njihovog daljnjeg razvoja i koristenja, §to je primarno moguce

18 Fu¢kan, D., Sabol, A. (2013.): Planiranje poslovnih dometa, str. 96.

19 Ibid, str. 99.

20 Moore, J.I. (1992.): Writers on Strategy and Strategic Management: The Theory of Strategy and the Practice of
Strategic Management at Enterprise, Corporate, Business and Functional Levels, Penguin Books, London, str. 5-15
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posti¢i motiviranjem i aktiviranjem zaposlenih. Podru¢ja analize su unutarnji resursi i
kompetencije poduzeca, a metode analize su kvalitativne i kvantitativne. Instrument analize
unutarnjeg okruzenja i procjene je matrica procjene unutarnjeg okruzenja. Njome se objedinjuje
prikaz i procjena najvaznijih strateskih resursa posla/poduzeca. Omoguéava pojedinacni pregled
resursa 1 kompetencija, utvrdivanje njihove specifi¢ne apsolutne i relativne vaznosti, kao i nac¢ina

njihovog sada$njeg i buduéeg razvojnog povezivanja. 2

Cilj izrade procjene vanjskog okruzenja je dijagnosticiranje za odrzive konkurentske prednosti
sadas$nje 1 buduce potencijalne poticajne, neutralne i opasne dijelove, strukture i procese u za
poduzeée vaznom dijelu njegovog vanjskog okruzenja. Podruc¢je analize je vanjsko okruzenje
poduzeéa grupirano na opasnosti i Sanse. Metode analize su kvalitativne i kvantitativne.??
Instrument analize vanjskog okruzenja je matrica procjene vanjskih ¢cimbenika. Ovom se matricom
prikazuje pojedinacno i objedinjeno okruzenje poduzeca grupirano na S$anse i opasnosti prema
intenzitetu, podrucjima i smjeru svojeg utjecaja na posao/poduzece. Obuhvacaju se najvaznija

podrucja koja mogu u buduénosti odrediti daljnja zbivanja, potom im se pridodaju vjerojatnosti

stvarnog razvitka i vjerojatnost njihovog utjecaja na poduzeée.?
Tablica 1.: Swot matrica poduzeca Kras
SNAGE SLABOSTI
e Velika potraznja i redoviti klijenti e Skupa proizvodnja
e Vrhunski proizvodi e Stalna ulaganja u proizvodnju i nove
e Sposobni i educirani zaposlenici proizvode koja iziskuju velike izdatke
e Tradicija

2L Fugkan, D., Sabol, A. (2013.): Planiranje poslovnih dometa, str. 261.
22 1bid, str: 263.
2 1bid, str: 264.
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PRILIKE PRIJETNJE

e Povecanje proizvodnje e Velika konkurencija na trzistu
e Otvaranje novih izvoznih trziSta i e Poskupljenje visokokvalitetnih
kanala prodaje namirnica

Izvor: lzrada autora

3. ANALIZA VANJSKOG OKRUZENJA PODUZECA KRAS

3.1. Znacajke i povijest poduzeca Kras

Kra$ zapocinje s radom 1911. godine kada je tvornica Union u Zagrebu zapocela s radom kao prvi
industrijski proizvoda¢ ¢okolade u jugoisto¢noj Europi. 1923. godine u Zagrebu, tvrtka Bizjak
zapoCinje s radom te je ubrzo postala poznata po svojim domaéim keksima na trziStu Sire
regije. 1950. godine dolazi do ujedinjenja Uniona, Bizjaka i ostalih manjih proizvonaca
konditorskih proizvoda. Te godine poduzeée dobiva ime Josip Kras. Od tog ujedinjenja
,,Kras* postaje tvornica koja proizvodi sve tri grupe konditorskih proizvoda: kakao proizvoda,
keksa 1 vafla i bombonskih proizvoda. 1992. godine druStveno poduzece se transformira u
dionicko drustvo Kra§ s procjenom vrijednosti kapitala od 135.769.000,00 DEM.201997.
godine Kra§ dobiva Certifikat ISO 9001. U Zagrebu 2007. Godine se otvara prvi CHOCO
BAR Bonbonniere Kras, a 2010. Ekopark Kras.?*

Danas je Kra§ najveca hrvatska tvrtka koja se bavi proizvodnjom konditorskih proizvoda te ima
I vodecu poziciju proizvodaca u regiji s proizvodnjom koja godiSnje prelazi 33 000 tona.
Kra§ d.d. je na hrvatskom trZiStu upisan kao dioni¢ko drustvo s temeljnim kapitalom od
549.448.400,00 kuna. SjediSte kompanije je u Zagrebu. Oko 55% ukupne proizvodnje Kra$
plasira na domacem, a oko 45% na inozemnim trziStima. Kada je rije¢ o razvojnim planovima
poduzeca, moze se re¢i da su oni usmjereni prema izvoznoj orijentaciji, ali i prema jacanju
ve¢ postojece vodece pozicije na domacem trziStu 1 u regiji. Poznati brendovi poduzeca
»Kras®“ su: Bajadera, Griotte desert, Dorina ¢okolade, Zivotinjsko carstvo, Domacica,

Napolitanke, Kiki i Bronhi bomboni. Ono S§to poduzeée zeli je kontinuirano ulagati u razvoj

24 Krag (2019). dostupno na: http://www.kras.hr/hr/povijest_krasa, (10.11.2019.)
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asortimana, kao i plasiranje novih 1 inovativnih proizvoda. Kras dio te strategije pokazuje
otvaranjem Coko barova, S§to za cilj ima osmiSljavanje novog koncepta komunikacije s

trzistem.

3.2. Analiza opceg poslovnog okruZenja poduzeca Kras
Op¢e poslovno okruzenje poduzeéa Kra§ moze se promatrati s obzirom na ekonomsko, politi¢ko,

pravno, ekolosko, drustveno i tehnolosko okruzenje.

Pri procjeni stanja navedenih ¢imbenika na trzistu gdje se kompanija natjece uputno je koristiti
PESTLE analizu, jednu od naj¢esc¢e koristenih metoda, kada poduzece prvi put ulazi na neko trziste

ili Zeli bolje prougiti trziste na kojemu se natjece.?®

Ekonomsko okruzenje

Poslovanje Kra§ Grupe tijekom 2018. godine odvijalo se u poslovnom okruZenju obiljeZenom
nastavkom trenda rasta gospodarstva, iako sporijim tempom u odnosu na prethodnu godinu.
BDP u 2018. godini povecao se 2,6 % u odnosu na prethodnu, pri ¢emu je izvoz roba i
usluga povecan 2,5 %, alije u istom razdoblju uvoz roba i usluga povecan za 5,5 %. S obzirom
na potroSnju Kra$ biljezi porast Sto je najvec¢im dijelom generirano povecanjem neto placa.
Tijekom protekle godine postignuta je nagodba u postupku izvanredne uprave nad Agrokorom,
a u tome je aktivnu ulogu imala i Vlada RH te to ujedno predstavlja i najznacajniji poslovni

dogadaj u 2018. godini. %’

S obzirom na izvoz u prethodnoj godini, on se povecao na 48,6 % pri ¢emu je izravan izvoz
ostvaren u viSe od 30 zemalja svijeta. Na prekomorskim trZiStima povecan je izvoz u Saudijsku
Arabiju 1 Australiju, te je nastavljen znacajan i stabilan izvoz u Kanadu 1 SAD kao ve¢
tradicionalna izvozna trziSta. Porast izvoza takoder je zabiljezen u regiji 1 to BiH, Sjevernoj

Makedoniji, Srbiji, Crnoj Gori, kao i Austriji, Nizozemskoj, Njemackoj i Svedskoj. Uz ovaj

%5 Kra$ (2019). dostupno na: http://www.kras.hr/hr/kras_danas, (10.11.2019.)

26 porter E., M. (1998) Competitive Strategy, New York: The Free Press, str: 17.

27 Godisnje izvjeste Grupe Kras (2019). dostupno na: https://www.kras.hr > filestore > Kras-godisnje-izvjesce-za-
2018.godinu.pdf, (10.11.2019.)

18



rast otvorena su 1 neka nova trziSta s perspektivom rasta u narednim godinama. Temeljne
aktivnosti kojim je ostvaren rast bile su aktivnosti s ciljem naglasavanja komparativnih prednosti
KraSau odnosu na konkurente te novitete u asortimanu. U 2018. godini proSirena je ponuda

Krasevih proizvoda.?8

Osim toga zapoceo je proces dokapitalizacije. Cilj je zadrzavanje liderskog polozaja na
tradicionalnim trziS§tima zemalja u regiji, a ujedno i jaCanje konkurentnosti na trziStima
EU-a i u prekomorskim zemljama. U planu su i znacajna ulaganja u modernizaciju postojecih
osnaziti i nadograditi KraSevo ukupno poslovanje. Dokapitalizacijom ¢e se poveéati dugoro¢ni

izvori vlastitih sredstava i financijska stabilnost.

Za Kra$ su posebno bitni pokazatelji kao §to su osobna potros$nja , razina raspolozivog dohotka te
kretanja u trgovinama na malo. Pad rasta BDP-a na trzistima relevantnim za poslovanje poduzeca,
moglo bi negativno utjecati na prihode poduzec¢a smanjenjem potroSnje ili prelaskom potrosaca sa
brendiranih proizvoda na privatne marke trgovina. Kras nastoji umanjiti taj rizik diverzifikacijom

poslovanja Sirenjem na nova trzista.
Pravni ¢imbenici

S obzirom na pravni aspekt kako je proslu godinu obiljezila sloZena situacija koncerna Agrokor,
te stupanje na snagu Zakona 0 nepostenoj trgovackoj praksi, temeljem odredbi ovog Zakona
svi sudionici u lancu opskrbe hranom morali su uskladiti kupoprodajne ugovore najkasnije
do 31. ozujka 2018. godine pri ¢emu su svi ranije sklopljeni ugovori prestali vrijediti od 1.
travnja 2018. godine. Kra$ d.d. je takoder uskladio poslovnu politiku s odredbama ovog zakona,
te se pristupilo se potpisivanju novih. U tom procesu prilagodbe zakonodavac je istupio s vise
razli¢itih tumacenja pojedinih stavki Zakona i to je dodatno usporilo potpisivanje novih
ugovora. U prvim mjesecima primjene Zakona, odnosno u fazi definiranja ugovornih odnosa

(travanj-svibanj) kod nekih je kupaca izostao dio planirane realizacije.?®

2 |bid
2 Godisnje izvjeste Grupe Kras (2019). dostupno na: https://www.kras.hr > filestore > Kras-godisnje-izvjesce-za-
2018.godinu.pdf, (10.11.2019.)
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Kras kao proizvoda¢ prehrambenih proizvoda usmjeren je na strogu i opseznu regulativu vezanu
uz ljudsku prehranu, sigurnost proizvoda i radnika te zaStitu okolisa. Proizvodnja hrane rezultira
velikim koli¢inama otpada , ispuStanjem Stetnih tvari u atmosferu i vode te je grupa zbog toga
duzna nabaviti razli¢ite dozvole i strogo se pridrzavati propisa. Kako kontrola vezana uz zdravlje,
sigurnost 1 zasStitu okoliSa postaje sve stroza grupa posluje sa velikim rizikom kazni regulatora

stoga Kras nastoji anticipirati i sve promjene i odrzavati uskladenost sa svim regulativama.

Tehnoloski cimbenici

S obzirom na tehnologiju, zabiljezenu se neke investicijske aktivnosti u 2018. godini usmjerene
inovacije u proizvodnju i pakiranje gotovih proizvoda, unapredena je i oprema na postoje¢im
linijjama te razvoj ostalih poslovnih funkcija. Ulozeno je i u novu opremu za preradu kakao mase
te su obavljene zamjene dotrajalih setova formi za dva Kraseva proizvoda. Nabavljene su forme
za nove mogulske proizvode i dodatna oprema za paletno pakiranje proizvodnih linija
bombona. U tijeku je i projekt osiguranja mikroklimatskih uvjeta u proizvodnji mogulskih
proizvoda. Za potrebe proizvodnje tvrdih punjenih bombona instaliran je novi duplikator za

temperiranje punjenja te su nabavljene nove forme za tvrde i punjene bombone.*°

Takoder, Kra$ je prepoznao vaZznost inovacija 1 ulaganja te je iz tog razloga oformio posebnu
sluzbu za razvoj 1 inovacije postojecih 1 novih proizvoda, unutar Sektora razvoja, investicija i
kontrole. Upravo je to jedan od razloga zbog kojih su Krasevi proizvodi kontinuirano pri vrhu

odabranih proizvoda potrosaca.
Ekoloski cimbenici

S obzirom na ekolosSke ¢imbenike, usmjereni su prema odgovornom ponaSanju prema okoliSu 1
energetskom upravljanju. Te rade na izgradnji, pobolj$anju u unapredenju sustava upravljanja
okoliSem 1 energetskom ucinkovitos¢u sukladno normama ISO 14001 1 ISO 50001.0 okolisnim
indikatorima vodena je evidencija, izradeni su svi relevantni izvjeStaji koji su dostavljeni

nadleznim tijelima javne uprave i koji su time postali javni i dostupni na uvid svim

30 Godisnje izvjeste Grupe Kras (2019). dostupno na: https://www.kras.hr » filestore » Kras-godisnje-izvjesce-za-
2018.godinu.pdf, (10.11.2019.)

20



zainteresiranima. O uspjesSnoj primjeni i pridrzavanju zakona i propisa o zastiti okolisa svjedoci i

izostanak bilo kakvih tuZbi, prituzbi, nov&anih kazni ili sankcija u izvjestajnom razdoblju.®
Drustveni ¢imbenici

Poduzece Kras prije svega suradnjom s druStvenim zajednicama utjece na drustvo. Usko suraduje
s viSe srednjoskolskih i visokoskolskih ustanova iz cijele Hrvatske te prima na praksu ucenike
iz strukovnih srednjih S$kola i studente. Nadalje, Drustvo je domaéin i struénih posjeta
studenata fakulteta, veleuciliSta 1 visokih Skola te wucenika strukovnih srednjih Skola
prehrambenog usmjerenja iz cijele regije. U sklopu posjeta studenti i u¢enici obilaze tvornice
I upoznaju se s cjelokupnim proizvodnim procesom od zaprimanja sirovina, preko proizvodnje do
skladistenja gotovih proizvoda. Uz stru¢ne posjete Kra§ organizira 1 posjete ucenika
osnovnih Skola 1 srednjih Skola drugih usmjerenja. U sklopu takvog posjeta ucenici
sudjeluju u programu ,,Put u Tvornicu cokolade* te se, kroz zabavnu radionicu i posjet

tvornici, upoznaju s procesom i povijeséu izrade ¢okolade od kakaovca do Gokoladne table.®2

Kra$ ve¢ godinama pazljivo sudjeluje u sponzorstvima. U tu svrhu odabire kvalitetne kulturne 1
sportske dogadaje, te one projekte koji promoviraju prave vrijednosti, a istiu ih kvaliteta,
posebnost i korist koju realizacija projekta predstavlja za hrvatsko druStvo. Kroz sponzorska
sudjelovanja Bajadera ve¢ godinama je prisutna na velikim kulturnim dogadanjima poput

Dubrovackih ljetnih igara, Sinjske alke i sli¢no. 3

3.2. Analiza konditorske industrije u Republici Hrvatskoj modelom 5 sila

Konditorska industrija spada medu najvaznije grane prehrambene industrije kako u svijetu, tako i
u Republici Hrvatskoj. Na svjetskoj razini konditorska industrija je u 2015. godini ostvarila promet
od 183,5 milijardi dolara.®* Prema Nacionalnoj Klasifikaciji djelatnosti (u nastavku NKD)

konditorska industrija definirana je tockom 10.82 kao proizvodnja kakaa, Cokoladnih i

31 Ibid

32 Godisnje izvjeste Grupe Kras (2019). dostupno na: https://www.kras.hr » filestore » Kras-godisnje-izvjesce-za-
2018.godinu.pdf, (10.11.2019.)

33 Ibid

34 Euromonitor, Global confectionery market, [online] http://Awww.euromonitor.com/, (03.12.2019.)

21


http://www.euromonitor.com/

bombonskih proizvoda.® Konditorska industrija zaposljava preko 2000 ljudi, a razvojem za sobom
povlaci i1 razvoj trgovine, logistike, industrije oglasavanja te posebno industrija koje se bave

proizvodnjom sirovina (Seéer, brasno, masti) potrebnih za proizvodnju konditorskih proizvoda.*®

Ova industrija nikada nije imala gubitke, pa iz tog razloga nije niti bilo potrebe generirati njihove
lose poslovne rezultate na banke i gradane. Konditorska industrija je isto tako neto izvoznik, i
izvozi oko 50% svoje proizvodnje. Promatrajuc¢i zemlje iz cijele Europe, uz Hrvatsku jedino
konditorske industrije iz Belgije i Svicarske biljeze ovako veliki udio izvoza u odnosu na svoju
ukupnu godiS$nju proizvodnju. U RH se u samoj proizvodnji koristi oko 70% domacih sirovina i
oko 30% uvoznih, a kod uvoza je najzastupljenija upravo glavna sirovina — kakao, koji se ionako
uopce ne proizvodi u Hrvatskoj. Od ukupnog pak izvoza, konditorska industrija izveze otprilike
dvije tre¢ine proizvoda na trziste regije dok se ostatak izveze na globalno svjetsko trziste. Isto tako,
konditorska industrija spada u domenu proizvodnje proizvoda ¢ija potrosnja je specifi¢nija i
luksuznija te je stoga tehnoloski i marketinski zahtjevnija, sofisticiranija i profinjenija no upravo

zbog toga na trzistu i ranjivija, jer je njen polozaj slozeniji.%’

Porterovih 5 sila jednostavan je, ali vrlo moéan alat za razumijevanje cjelokupnog okruzenja
poslovanja i za pronalazak komparativne prednosti, te identificiranju strategije koja ¢e pomoci

organizaciji da postigne svoje zacrtane ciljeve.

Prva sila koja utjeCe na poslovanje organizacije je naravno prijetnja postojec¢e konkurencije. Jaina
industrijskog suparniitva uobiGajeno je najsnaznija od svih sila koja utje¢u na poduzeée.*®
Konkurentnost se dogada jer jedno ili viSe poduzeca osjecaju pritisak ili vide priliku za poboljSanje
trenutnog poloZaja na trZiStu. Pozicije se zauzimaju koriStenjem razli¢itih strategija i taktika.

Poduzece moze primjenjivati strategiju troSkovnog vodstva te strategiju diferencijacije na cijelom

% Narodne novine, Odluka o nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti 2007. — NKD 2007. [online] http://narodne-
novine.nn.hr/, (03.12.2019.)

% Godisnje izvje$ée Grupe Kra§ (2019). dostupno na: https://www.kras.hr > filestore » Kras-godisnje-izvjesce-za-
2018.godinu.pdf, (10.11.2019.)

37 Godisnje izvjeste Grupe Kras (2019). dostupno na: https://www.kras.hr » filestore » Kras-godisnje-izvjesce-za-
2018.godinu.pdf, (10.11.2019.)

% David R., F. (2009) Strategic Management: Concepts and Cases, Thirteenth edition, New Yersey: Pearson

Education, Inc., str.75.
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ili fokusiranom trzistu, zatim moze se sluziti razli¢itim marketinskim taktikama ili pobolj$anjima
postprodajnih usluga kako bi privukli svoju ciljnu skupinu potrosada.®® Poduzeée ostvaruje
konkurentsku prednost jedino u sluaju da strategija koju provodi nadilazi strategiju
konkurentskog poduzeéa. Promjene u strategiji jednog poduzeca mogu dovesti do promjene u
drugim poduzecima kao Sto su povecanje kvalitete proizvoda, pruzanje dodatnih usluga, povecano
oglasavanje, snizavanje cijena.* MoZemo reéi da su konkurentska poduze¢a medusobno zavisna
jer neki oblici konkurentske borbe mogu dovesti poduzeéa u 1osiji polozaj od pocetnoga. To se
najcesce dogada kada poduzece ulazi u cjenovni rat s drugim poduzecima iz industrije, pri ¢emu
konkurenti prate snizavanje cijena $to dovodi do pada profitabilnosti industrije. S druge strane,
marketinSke bitke mogu dovesti do boljeg razumijevanja potrosaca te samim time do povecanje
potraznje za proizvodima ili ¢ak mogu doprinijeti i povec¢anom stupnju proizvodne diferencijacije
i tako donijeti korist svim poduzeé¢ima u industriji.** Kao najveée konkurente na domaéem trzistu
posebno treba istaknuti poduzeca Zvecevo 1 Kandit. Oba poduzeca su osnovana u godini razmaka
te su usmjerena na proizvodnju konditorskih proizvoda. U oba poduzeca naglasak je na
cokoladama i ¢okoladnim pralinama te se mogu pohvaliti stogodiSnjom tradicijom. Zvecevo je na
domacem trziStu, tako i na trzi$tu susjednih zemalja, izgradio ¢vrstu poziciju, zahvaljujuci i ostalim
snaznim markama ¢okolade i markama alkoholnih pi¢a §to dokazuju brojne nagrade, priznanja u
zemlji 1 inozemstvu, stotine medalja 1 odlikovanja za kvalitetu proizvoda, te viSe zlatnih medalja
svjetske institucije za ocjenjivanje kakvoce — Monde Selection, Bruxelles.*? Kandit je takoder vrlo
poznata konditorska tvrtka sa dugom tradicijom proizvodnje, koja je zapocela 20-tih godina 20. st.
U dinami¢noj trziSnoj utakmici, konkurentnost Kandita ostvaruje se samo kontinuiranom brigom
o svakom podrucju poslovanja, pracenjem i analizom vlastitog rada kao i1 osluskivanjem trziSnih
mogucnosti. Danas uvode nove proizvode na temelju potraZnje potroSaca Cime nastavljaju
dugogodi$nju tradiciju proizvodnje konditorskih proizvoda.*® Kras se nad njima svakako isti¢e §to

se tie raznolikosti svojih proivoda te je usmjereniji na marketing i promociju od ostala dva

3 Porter E., M. (1998) Competitive Strategy, New York: The Free Press, str. 17.

40 David R., F. (2009) Strategic Management: Concepts and Cases, Thirteenth edition, New Yersey: Pearson
Education, Inc., str.76.

41 Besanko, D. et al. (2013) Economics of Strategy, Sixth edition, Hoboken: John Wiley & Sons, Inc., str. 261.

42 Zvetevo (2019). dostupno na: https://www.zvecevo.hr/zvecevo-grupa/tvrtka/, (18.12.2019.)

43 Kandit (2019). dostupno na: http://www.kandit.hr, (08.01.2020.)
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poduzeca $to zasigurno utjeCe na popularnost kod kupaca. Kao jedan od primjera dobrog
marketinga je angaziranje naSeg svjetski poznatog nogometasa, Ivana Rakiti¢a, za dobro poznati
proizvod "Domacica". To je svakako bio odli¢an potez Krasa jer je reklama dospjela u javnost za

vrijeme Svjetskog prvenstva te se samim time izvrsno probila na svjetsko trziste.

Slijede¢a Porterova sila je pregovaracka mo¢ kupca. Ukoliko se poveca razina moc¢i kupca,
povecavaju se i problemi za poduzece. Poduzeca se u takvoj situaciji moraju dodvoravati kupcima
te im nuditi razne pogodnosti kao §to su popusti pri kupnji te povoljniji uvjeti placanja. Takoder
postoji 1 negativna situacija gdje se poduzece u potpunosti mora prilagoditi kupcu $to loSe utjece
na poduzeée jer poduzeéa zbog toga nisu u moguénosti poslovati po svojim pravilima i uvjetima.**
Prema Porteru, kupci iskazuju vecu pregovaracku mo¢ prema poduzeé¢ima u promatranoj industriji
ukoliko je viSe koncentrirana od nje ili ako kupuje proizvode u velikim koli¢inama (posebice ako
su visoki fiksni troskovi svojstveni za industriju), ako su proizvodi koje kupuju od industrije
standardni ili nediferencirani, pa su u stanju lako naéi alternativnog dobavljaca ili ako proizvod
industrije ne $tedi novac kupcu.*® Konkurentska snaga kupaca kao glavnih pokretada razvoja i
inovacija je velika. Konditorski proizvodaci svoje proizvode najées¢e distribuiraju putem prodaje
veletrgovcima i trgoveima na malo, te rjede kroz vlastitu maloprodajnu mrezu. Obzirom da se radi
o relativno malom broju kupaca koji kupuju velike koli¢ine proizvoda, a imaju mogucénost
istodobne kupnje od viSe proizvodaca, pregovaracka je mo¢ kupaca velika. Nerijetko tu mo¢
iskazuju kroz zahtjeve za proizvodnjom privatnih trgovackih marki. Primjer takve situacije je i
proizvod "Cokolada za jelo i kuhanje K plus 200 g" koju za Konzum proizvodi Kra$. Takoder jo§
jedna situacija gdje Kra$ utjece na pregovaracku moc¢ kupca je i svima dobro poznata ¢okoladica
"Zivotinjsko carstvo" uz koju su najmladi mogli kupiti album u koji bi lijepili sli¢ice iz ¢okoladica.
Dodvoravanje kupcima vidi se i u otvaranju Diskonta koji se nalazi u neposrednoj blizini tvornice
u Zagrebu u kojem se nudi prodaja KraSovih proizvoda u rinfuzi po pristupacnijim cijenama nego

u trgovacim lancima.

Treca sila koju Porter obraduje je pregovaracka mo¢ dobavljaca koja se o€ituje snagom dobavljaca
1 njihovom moguénosc¢u za povecanjem cijena proizvoda ili usluga. Pregovaracka mo¢ dobavljaca

zrcalna je slika pregovaracke moci kupaca. Odnosi se na mo¢ pri prodaji inputa poput materijala,

“Tipuri¢, D.: Porterov model industrijske strukture, Ekonomski fakultet Zagreb, 2007. , str. 13
4 Tipuri¢, D.: Porterov model industrijske strukture, Ekonomski fakultet Zagreb, 2007. , str. 11.
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usluga i usluga radnika. Ona utjeCe na intenzitet rivalstva u industriji, osobito ako se radi o velikom
broju dobavljaca, a postoji malo supstituta ili kada je prelazak na supstitut posebno skup.
Dobavljaci znatno utje¢u na konkurentski polozaj onih koje opskrbljuju. Cijenom i kvalitetom
svojih materijala i sirovina koje nude izravno utje¢u na odvijanje proizvodnje i kvalitetu gotovog
proizvoda.*® Primarna sirovina konditorskih proizvodaca je kakaovac koji moraju uvoziti jer se ne
proizvodi u Hrvatskoj, a Cije trziSte znacajno utjece na troSkove proizvodnje. Kras se susrece s
problemom visokih cijena domacéih sirovina (Secer, brasno, biljne masnoce, mlijeko u prahu) pa

potrebe za tim sirovinama uglavnom zadovoljavaju jeftinijim uvozom iz inozemstva.

Cetvrta Porterova sila odnosi se na prijetnju supstituta. Supstitucijska dobra su dobra sa
pozitivnom elasti¢nos$¢u potraznje. To bi znacilo da se potraznja za jednim proizvodom povecava
kada se povecava cijena njegovog supstituta. Nasuprot tome, potraznja za dobrom se smanjuje
kada se smanji cijena njegovog supstituta. Ipak, industrije se medusobno razlikuju te svaka
promjena cijene neée donijeti jednaku promjenu u svim industrijama. Postoji nekoliko faktora koji
govore kolika je realna opasnost od supstituta. Jedan od njih je dostupnost zamjenskih proizvoda,
odnosno jesu li performanse i u€inci zamjenskih proizvoda sli¢nih karakteristika. Zatim odnos
cijene i kvalitete je bitan u odredivanju prijetnje za poduzece. Bliski supstitut moze se smatrati
malom prijetnjom ako mu je cijena previsoka, ali isto tako udaljeniji supstitut se moze smatrati
prijetnjom ako ima relativno nisku cijenu. Cjenovna elasti¢nost industrijske potraznje je korisna
mjera za prepoznavanje opasnosti od zamjenskih proizvoda. Kada je cjenovna elasti¢nost visoka,
rast cijene uzrokovat ée da potrosaci prijedu kod supstituta.*” Postojanje supstituta i jednostavnost
prelaska na koriStenje supstituta daje kupcima odredenu pregovaraCku snagu. Privlacnost
gospodarske grane je veca kada je opasnost od zamjene supstitutima manja, tj. kada proizvodi ili
usluge drugih gospodarskih grana ne mogu lako biti zamjena za proizvode ili usluge u primarnoj
grani. Danas je teSko naci proizvod koji nema svog supstituta. Zato je upravo postizanje

inovativnih i diferenciranih proizvoda jedan od izvora konkurentnosti pomocu kojih mozemo imati

4 David R., F. (2009) Strategic Management: Concepts and Cases, Thirteenth edition, New Yersey: Pearson
Education, Inc., str. 77.

47 Besanko, D. et al. (2013) Economics of Strategy, Sixth edition, Hoboken: John Wiley & Sons, Inc., str.263.
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uspjesnu poziciju na trzistu.*® Kras je prvi zapodeo s proizvodnjom &okoladnih bananica te je
Kandit neposredno nakon toga poc¢eo s proizvodnjom istih. Prva uocljiva razlika je u nacinu
pakiranja, obzirom da su KraSove bananice pakirane pojedinacne, dok su Kanditove pakirane
skupno u kartonskoj kutiji. Jo$ jedna razlika je i u cijeni samog proizvoda, gdje se Kandit istice s
jeftinijim proizvodom. lako je rije¢ o klasicnom supstitutu, unato¢ i1 cjenovnoj razlici vecini ljudi
na spomen c¢okoladnih bananica padne na pamet Kra§ zbog karakteristicnog 1 svima dobro
poznatog pakiranja i dobrog marketinga. KraSova borba protiv supstituta je vidljiva i u tome $to
su jedini na trziSte izasli s cokoladom bez Secera, odnosno sa steviom, koja je namijenjena svim
kupcima koji imaju zdravstvenih problema ili koji paze na prehranu te ne Zele konzumirati klasicne

ugljikohidrate i secere.

Posljednja Porterova sila usredotocena je na prijetnju ulaska novih konkurenata. Novi konkurenti
u svakom trenutku mogu uéi na trziste i oslabiti poziciju drustva. Ukoliko je potrebno vrlo malo
financijskih sredstava za uéi na trziste unutar kojeg se posluje ili je moguce vrlo lako ponuditi
alternativu postoje¢im proizvodima ili uslugama koja se trenutno nude, nova konkurencija moze
vrlo lako i brzo ugroziti trenutno poslovanje drustva.*® Na podruéju konditorske industrije postoji
velika konkurencija i velik broj poduzeéa u ovom sektoru koji u svom portfelju imaju konditorske
proizvode. Osobito jaku konkurenciju predstavljaju inozemna poduzeca ¢iji proizvodi zbog
povoljnije proizvodnje i sirovina stvaraju tzv. nelojalnu konkurenciju. Uvozne kvote inozemnih
proizvodaca su puno nize pa su time domaci proizvodaci €esto u nepovoljnijem polozaju i
konstanto moraju razvijati strategiju kako bi uspjeSno konkurirali. Tako poduzece Kras svoj fokus
aktivnosti usmjerava na inovativnost i kvalitetu svojih proizvoda, a sama konkurencija
prvenstveno do strane inozemnih konkurenata motivira menadZment i ostale zaposlenike upravo
na inovativnost i povecanje u€inkovitosti. Time se ne dobiva samo na inovativnosti proizvoda ve¢
i stvaranju novih robnih marki. Kra$ na domacem trzistu nema odgovarajuc¢eg konkurenta, ali zato
postoji velika opasnost od inozemnih marki konditorske industrije. lako je Kra$§ usredotocen na

1zvoz svojih proizvoda i dalje postoji veliki postotak uvoza ¢okoladnih i ostalih konditorskih

48 Hill W. L. ,C. i Jones R., G. (2009) Essentials of Strategic Management, Second edition, USA: South-Western,
Cengage learning, str. 67.

49 Milos Spr¢i¢, D.; Oreskovi¢ Sulje, O: Procjena vrijednosti poduzecéa, str: 93.
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proizvoda. Inozemna konkurencija na hrvatskom trzi$tu u velikoj mjeri utje¢e na poslovanje Krasa,
¢iji menadzment nastoji takve negativne posljedice smanjiti na najmanju mogucu mjeru. Strane

direktne konkurente ¢ine Mars, Nestle, Kraft Foods, Ferrero 1 Swisslions.

4. ANALIZA UNUTARNJEG OKRUZENJA PODUZECA KRAS

4.1. Analiza lanca stvaranja vrijednosti poduzec¢a Kras

Lanac vrijednosti je znaajan element strategijskog konteksta poduzeca kojim se linearnim
sistemom pokazuje proces stvaranja vrijednosti promatrane organizacije. Njime se poduzece
shva¢a kao dinamiCka cjelina povezanih funkcija i njihovih medusobno jasnih odvojenih
aktivnosti. Svaka aktivnost ima svoju posebnu, individualnu ulogu u cjelovitom funkcioniranju
poduzeca. Pri tome je svaku od ovih funkcija u konceptu lanca vrijednosti moguée promatrati kao
jednu od njegovih karika koja posebno doprinosi, sudjeluju¢i u sinergijski koncipiranom i
upravljanom poslovnom procesu, stvaranju i poveéanju vrijednosti poduzeéa.®® Porter je naveo
kako je svako poduzeée kolekcija aktivnosti koje ostvaruju dizajn, proizvodnju, trziste, opskrbu 1
podrzavaju svoj proizvod. Sve se te aktivnosti mogu predstaviti lancem vrijednosti. Lanac
vrijednosti poduzeca i nacin na koji se obavljaju pojedine aktivnosti odraz su njezine povijesti,
strategije, njezinog pristupa provodenju strategije i ekonomike koja se nalazi u tim aktivnostima.>!
Lanac vrijednosti prikazuje ukupnu vrijednost, a sastoji se od vrijednosne aktivnosti i marZze.
Vrijednosne aktivnosti su fizi¢ki i tehnoloski razli¢ite aktivnosti koje tvrtka provodi. To su
elementi pomocu kojih tvrtka stvara proizvod vrijedan svojim kupcima. MarZa je razlika izmedu
ukupne vrijednosti 1 ukupnog troska obavljanja vrijednosnih aktivnosti te se moze mjeriti na vise
nacina. Lanci vrijednosti dobavljaca i posrednika takoder uklju¢uju marzu, koju je bitno izdvojiti
u razumijevanju izvora troSkovne pozicije tvrtke, budu¢i da su marze dobavljaca i posrednika dio
ukupnog troska koji snosi kupac. Svaka vrijednosna aktivnost koristi kupljene inpute, ljudske
resurse i neki oblik tehnologije kako bi obavila svoju funkciju. Osim toga, svaka vrijednosna

aktivnost upotrebljava 1 stvara informacije, kao $to su podaci o kupcima, parametri izvedbe 1

%0 Fugkan, D., Sabol, A. (2013.): Planiranje poslovnih dometa, str.190.

51 Porter, M., E.: Konkurentska prednost: postizanje i odrzavanje vrhunskog poslovanja, str. 52.
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statistika proizvoda s greSkom. Vrijednosne aktivnosti takoder mogu stvoriti financijsku imovinu,

kao $to su zalihe i potraZivanja, ili obveze.>?

Lanac vrijednosti sastoji se od primarnih i pomo¢nih aktivnosti. Pomo¢ne aktivnosti odnose se na
infrastrukturu poduzeca, management ljudskih resursa, tehnoloski razvoj i nabavu resursa.
Primarne aktivnosti su ulazna logistika (inputi), operacije (aktivnosti), izlazna logistika (outputi),
marketing i prodaja i usluge. > Pomoéne aktivnosti pruzaju podriku primarnim aktivnostima, kao
i jedna drugoj, osiguravanjem kupljenih inputa, tehnologije, ljudskih resursa i raznih funkcija
diljem tvrtke. Infrastruktura tvrtke nije povezana s odredenim primarnim aktivnostima, veé

podupire cijeli lanac.>

Ulazna logistika odnosi se na aktivnosti vezane za zaprimanje, skladistenje i raspodjele inputa
prema proizvodima, kao $to su rukovanje materijalima, skladiStenje, kontrola zaliha 1 povrati
dobavlja¢ima.>® Navedena aktivnost je izrazito bitna za sva poduzeéa jer se odnosi na inpute koji
Su potrebni za dobivanje finalnog proizvoda. Na primjeru Krasa, ve¢ je navedeno kako je Kra$
fokusiran isklju¢ivo na nabavku najkvalitetnijih sastojaka za svoje proizvode. Iako relativno skupi
kakaovac trebaju uvoziti, 60% sirovina poput Secera, biljne masnoce, mlijeka i mlijecne masnoce,
te braSna se nabavlja od domacih proizvodaca. lako poticu domace dobavljace ipak su njihovi
dobavlja¢i u veéini sluéajeva i do 30% skuplje od onih §to konkurencija pla¢a u inozemstvu.%®
Svaki sastojak se paZzljivo skladisti 1 cuva na odgovaraju¢em mjestu kako ne bi izgubilo na svojoj
kvaliteti. Druga aktivnost u lancu vrijednosti odnosi se na operacije koje su vezane za pretvaranje
inputa u konacni oblik proizvoda, kao Sto su obrada, pakiranje, sastavljanje, odrzavanje opreme,
testiranje, tiskanje i rukovanje postrojenjem.>” U Krasu vrlo pazljivo biraju ambalazu za svoje
proivode te su ve¢inom fokusirani na kartonske ambalaZe te su na taj nacin 1 ekoloski osvjesteni.
Takoder, u posljednjih par godina velike svote su ulozene u postrojenja u tvornici te za nabavku

najnovijih strojeva za proizvodnji najboljih ¢okolada. Osim najnovije tehnologije, zaposlili su

52 1bid, str. 52.
%3 Ibid, str: 53.
%4 Ibid, str: 54.
%5 bid, str: 55.
% Kra$ (2019). dostupno na: https://www.kras.hr/hr/o-nama/nase-odgovornosti/upravljanje-kvalitetom, (14.12.2019.)

5" Porter, M., E.: Konkurentska prednost: postizanje i odrzavanje vrhunskog poslovanja, str. 52.
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nekoliko desetaka ljudi kako bi mogli povecati svoju proizvodnju s namjerom da odgovore na
zeljenu potraznju na trziStu. Izlazna logistika vezana je za prikupljanje, skladiStenje i fizicku
distribuciju proizvoda kupcima, kao sto su skladistenje gotovih proizvoda, rukovanje materijalima,
aktivnosti dostave vozilima, obrada narudzbi i postavljanje rokova.>® Kako je veé i ranije navedeno
u radu, potraznja za Krasovim proizvodima na domacem, ali i na inozemnom trziStu je izrazito
velika. Kra$§ suraduje s raznim distributerima, ve¢inom veliki trgovacki lanci, koji mu pomazu
aplicirati proizvode na trziste. Kupci su jedan od vaznih segmenata na koje menadzment Krasa
svakodnevno vodi racuna. Upravo su kupci ti koji Kra$ navode na svakodnevni razvoj i plasiranje
novih proizvoda, te bez kojih Kra§ ne bi mogao ostvariti ovako dugogodi$nje i uspjeSno
poslovanje. Osluskuju¢i potrebe i zelje kupaca, stvara se poseban proizvodni asortiman Koji
prethodno prolazi brojne analize planiranja, kontrole, te procjene prodajnih rezultata. Kra§ ima
razli¢ite kupce. Oni se sastoje od onih poslovnih (trgovacki lanci, trgovine, trafike i sl.), do onih
kupaca u samim KraSevim trgovinama. Takva raSirenost Krasevih proizvoda omogucava im i
ostvarivanje znacajnih prodajnih prihoda. Kras je u svom poslovanju vrlo brzo uoc¢io prednosti
praéenja zadovoljstva kupaca i potrosaca. Zbog toga ve¢ dugi niz godina prate njihovo
zadovoljstvo kako bi mogli kvalitetno i u¢inkovito reagirati na promjene na ovom trzistu.”® Nakon
izlazne logistike slijedi marketing i prodaja koja se odnosi na pruZanje sredstava kojima kupci
mogu Kkupiti proizvod, te njihovo poticanje da to i naprave, kao $to su reklamiranje, promidzba,
prodaja, odredivanje cijene, izbor posrednika, odnosi s posrednicima i odredivanje cijene. °° Kras
je vrlo jak na podru¢ju marketinga Sto se moze vidjeti po njihovim reklamama s angaZiranjem
poznatih osoba kao i po Instagram profilu. Zastitino lice Krasa je zasigurno Ivan Rakiti¢ koji je
zaduZen za reklamiranje keksa "Domacica" pa samim time i cijelog brenda. Isto tako na Instagram
profilu vrlo ¢esto imaju nagradne igre s kojim privlace ciljnu skupinu ljudi te povecavaju opseg
svojih kupaca. Od nedavno suraduju i1 s poznatim brendom za dostavu hrane i stvari, "Glovo", s
¢ime pokazuju da prate trendove i da se prilagodavaju potrebama trziSta. Posljednja primarna
aktivnost odnosi se na pruzanje usluga s ciljem poboljSanja ili odrzavanja vrijednosti proizvoda,

kao $to su montaza, popravci, obu¢avanje, nabava dijelova i korekcije proizvoda.5! Transfer znanja

%8 |bid, str. 55.
%9 Kra$ (2019). dostupno na: https://www.kras.hr/hr/o-nama/nase-odgovornosti/upravljanje-kvalitetom, (14.12.2019.)

8 Porter, M., E.: Konkurentska prednost: postizanje i odrzavanje vrhunskog poslovanja, str. 55.
%1 1bid, str. 55.
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je kljucan faktor za odrzavanje konkurentnosti na trzistu te se Kras posebno isti¢e u znanju i
vjestinama radnika, stoga se moze zakljuciti kako je mnogo paznje usmjereno na ulogu tacitnog

znanja u organizacijskom procesu stvaranja znanja i na prijenos tacitnog znanja kroz organizaciju.

4.2. Analiza generickih strategija poduzeca Kras

Tri genericke strategije za postizanje iznadprosje¢nog poslovanja u industriji su troskovno
vodstvo, diferencijacija i fokusiranje. Osnovna je ideja koncepta generickih strategija da se
konkurentska prednost nalazi u srzi svake startegije, a ostvarivanje konkurentske prednosti
zahtijeva da tvrtka donese odluku — ukoliko zeli posti¢i konkurentsku prednost, mora donijeti
odluku o vrsti konkurentske prednosti koju nastoji postici i o podru¢ju unutar kojeg ¢e je postiéi.
Strategije troSkovnog vodstva i diferencijacije nastoje pronaci konkurentsku prednost u Sirokom
rasponu industrijskih segmenata, dok se strategije fokusiranja usredotocuju na troSkovnu prednost
(fokusiranje na troskove) ili diferencijaciju (fokusiranje na diferencijaciju) unutar uskog

segmenta.%?

Troskovno vodstvo vjerojatno je najjasnija od svih triju generickih strategija. U njoj tvrtka nastoji
postati proizvodac s najnizim troSkovima u svojoj industriji. Tvrtka koja primjenjuje strategiju
troSkovnog vodstva ima Sirok raspon djelovanja i usluzuje mnoge industrijske segmente, te moze
¢ak 1 poslovati u srodnim industrijama — veli¢ina tvrtke Cesto je bitna za njenu troskovnu prednost.
Izvori troSkovne prednosti su razli€iti 1 ovise o strukturi industrije. Oni mogu ukljucivati
provodenje ekonomije razmyjera, vlastite tehnologije ili povlaSteni pristup sirovinama. Tvrtka koja
postigne 1 odrzi potpunu troskovnu prednost poslovat ¢e iznadprosjecno u svojoj industriji, uz
pretpostavku da moze odredivati cijene jednake industrijskom prosjeku, ili blizu njega.®® Na
primjeru Krasa, vidljivo je kako im fokus nije na troSkovnom vodstvu upravo iz razloga Sto svake
godine zaposljavaju sve vise radnika zbog povecane potraznje na trzistu te ulazu u modernizaciju

kako bi odrzali svoju prepoznatljivu kvalitetu. Takoder, Krasovi proizvodi su ve¢inom skuplji od

82 Porter, M., E.: Konkurentska prednost: postizanje i odrzavanje vrhunskog poslovanja, str. 29.
83 Ibid, str: 30.
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ostalih konkurenata na trzistu, upravo kako bi mogli pokriti svoje visoke troskove koji su ulozeni

u proizvodnju.

S obzirom na pozicioniranje Kra$ d.d. svoju strategiju gradi na vlastitim proizvodima koji imaju
iznimnu kvalitetu i tradiciju robne marke, jedinstvenu tehnologiju pripreme i sastojaka u toj
pripremi. Cjelokupni uspjeh tvrtke pociva na dobroj poslovnoj strategiji koja kombinira razvoj
jakih brandova s kontinuiranim ulaganjem u kvalitetu proizvodnje i pracenje gospodarskih
trendova. Kra$ se uspjesno prilagodava izazovima trziSta, a njegova proizvodnja diferencira se na
sve tri grupe konditorskih proizvoda: kakao proizvoda, keksa i vafla i bombonskih proizvoda, ¢ime
se izdvaja u Hrvatskoj te uspjesno konkurira i s ve¢im konditorskim tvrtkama u svijetu koje

karakteriziraju znanja i vjestine te najmodernija tehnologija za izradu konditorskih proizvoda.®*

Osim tvornica u Zagrebu, Kra$ je vlasnik jo$ dviju tvornica za proizvodnju keksa i vafla i to
Karoline, Osijek u Hrvatskoj 1 Mire, Prijedor, ujedno i1 najvece tvornice za proizvodnju keksa u
Bosni i Hercegovini. Svoj liderski polozaj Kras je izgradio zahvaljujuéi kontinuiranoj usmjerenosti
na proizvodnju visokokvalitetnih, originalnih proizvoda. Krasevi brandovi ne drze samo vodecu
poziciju u svojim proizvodnim kategorijama, nego su medu najja¢im markama u kategoriji robe
Siroke potros$nje. Posebna pozornost posvecuje se brandovima od kojih su neki na trziStu prisutni
ve¢ skoro cijelo stolje¢e i kojima ostvaruje konkurentsku prednost temeljenu na strategiji
diferencijacije. Specifi¢nost njihovih proizvoda lezi u recepturi i tradiciju.®® U proizvode na kojima
temelji konkurentsku prednost, svakako se ubraja nugat desert Bajadera, koji predstavlja najbolji
proizvod Krasa s dugom tradicijom i tajnom recepturom. Griotte, desert od visnje konzerviranu u
finom alkoholu, §to joj daje so¢nost, a Griotti originalan prepoznatljiv okus, te Zivotinjsko carstvo,
Cokolada i album sa slikama zivotinja koji je na trzistu ve¢ 80 godina. Danas$nji raznovrsni
asortiman KraSevih ¢okolada poznat je pod imenom Dorina ¢okolada 1 na najbolji nacin ujedinjuje
tradiciju proizvodnje uskladenu sa zahtjevima potroSaca. Proizvodnja KraSevih keksa i ¢ajnih
peciva takoder se razvila na najboljoj tradiciji majstorske proizvodnje. Od prvih mjesavina keksa
iz kojih se izradivalo ¢ak 82 artikla, uz proizvodnju keksa Petit Beurre, tijekom godina razvio se
bogat asortiman raznovrsnih grupa ove vrste proizvoda. Govoreéi o tradiciji KraSeve proizvodnje,

spomenimo Domacicu i Napolitanke, takoder svjetski priznate KraSeve proizvode. Medu

8 HGK (2019). Dostupno na: https://znakovi.hgk.hr/tvrtka/kras-d-d/, (13.01.2020.)
8 Krag (2018). Godignji izvjestaj Krasa za 2017. godinu,
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raznovrsnom ponudom Krasevih bombona posebno mjesto zauzimaju karamele Ki Ki i Bronhi. U
cjeniku iz 1935. poznata se KraSeva karamela Ki Ki ve¢ reklamirala sloganom ,,Bilo kuda, Ki Ki
svuda®, dok je slogan za karamelu Bronhi glasio ,,Kagalj manji ili veéi Bronhi uspjesno lije¢i.%®
Upravljanje trajnim i jedinstvenim vrijednostima tako da ih se prilagodi modernom okruZenju
podrucje je na kojem Kras gradi svoju pricu. Krasevi najjaci brandovi s viemenom su se mijenjali,
prilagodavali i dobivali nova ruha, uz stalnu brigu o zadrzavanju povezanosti s krajnjim
potroSacem 1 njegovim potrebama. Upravo na temelju gore navedenog, vidljivo je kako je Kras
kao svoju genericku strategiju izabrao upravo strategiju diferencijacije s kojom se zeli istaknuti na
trziStu. U strategiji diferencijacije tvrtka pokuSava biti jedinstvena u svojoj industriji. Ona odabire
jedno ili viSe svojstava koje veéina kupaca u industriji smatra bitnima, i jedinstveno se pozicionira
kako bi zadovoljila te potrebe. Sredstva diferencijacije razli¢ita su za svaku industriju.

Diferencijacija se moze temeljiti na samom proizvodu, sustavu dostave, pristupu u marketingu 1

Sirokom rasponu ostalih ¢imbenika.®’

Posljednja genericka strategija je strategija fokusiranja koja se bitno razlikuje od dvije gore
navedene. Tvrtka koja Kkoristi strategiju fokusiranja odabire segment ili grupu segmenata u
industriji, te kroji svoju strategiju kako bi isklju¢ivo ona usluzivala te segmente. Optimizirajuci
svoju strategiju za ciljni segment, tvrtka nastoji posti¢i konkurentsku prednost u svojim ciljnim
segmentima, iako ne posjeduje op¢u konkurentsku prednost. Postoje dvije varijante strategije
fokusiranja. U fokusiranju na troskove, tvrtka nastoji ostvariti troskovnu prednost u svom ciljnom
segmentu, dok kod fokusiranja na diferencijaciju tvrtka tezi diferenciranju u svom ciljnom
segmentu. Obje varijante strategije fokusiranja pocivaju na razlikama izmedu ciljnih segmenata
na koje se tvrtka fokusira, i ostalih segmenata u industriji. Ciljni segmenti moraju ili imati kupce
s neuobicajenim potrebama, ili se sustav proizvodnje i dostave koji najbolje usluzuje ciljni segment
mora razlikovati od onih u drugim industrijskim segmentima.’® Na temelju gore navedenih
¢injenica, vidljivo je kako Kra$ nije usmjeren isklju¢ivo na odredeni ciljni segment nego su njegovi

proizvodi namijenji Sirokoj populaciji. Kra$ u svom asortimanu posjeduje raznolike proizvode, od

8 Dedi¢, 1. (2019). Projekat EPP Kra$, dostupno na: https://www.academia.edu/6214160/Projekat EPP_KRAS,
(27.01.2020.)

87 Porter, M., E.: Konkurentska prednost: postizanje i odrzavanje vrhunskog poslovanja, str. 31.
88 1pid, str: 32.
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slatkia za najmlade kao §to su na primjer "KIKI" bomboni ili ¢okoladice "Zivotinjsko carstvo" do
danas$nje starije populacije i dalje smatraju sinonimom za kvalitetnu bombonijeru. Takoder u svom
asortimanu posjeduju jeftinije proizvode kao Sto je klasi¢na Dorina cokolada pa sve do gore
navedenih malo skupljih bombonijera. Takoder Kra§ u svom asortimanu nudi i proizvode
namijenje kulinarstvu kao $to je ¢okolada za kuhanje, Petit Beurre za razne kolace, cokolada i
kakao u prahu i Sarene i Cokoladne mrvice. Isto tako usmjereni su i na kupce koji nisu ljubitelji

slatkog, te osim slatki$a usmjereni su i na proizvodnju "Vic" smokija, $tapiéa i krekera.®

4.3. Horizontalna i vertikalna analiza poduzeca Kra$

Horizontalna analiza je analiza financijskih izvjeStaja koja omogucuje usporedivanje podataka
kroz dulje vremensko razdoblje kako bi se otkrile tendencije i dinamike promjena pojedinih
pozicija temeljnih financijskih izvjeStaja. Informacije o povijesnoj izvedbi i rastu poduzeca te
raspolaganje informacijama iz financijskih izvjestaja za duzi vremenski period korisnicima pruza
kvalitetnu podlogu za planiranje 1 donoSenje poslovnih odluka. Kao podloga za provodenje
horizontalne analize vremenskih serija koriste se komparativni financijski izvjestaji. Promjene
navedene u njima iskazane su kao apsolutni iznosi promjena izrazeni u nov€anim jedinicama i

kao postotci.

Vertikalna analiza podrazumijeva medusobno usporedivanje financijskih podataka u jednoj
godini. Izrazito je korisnha u nestabilnim uvjetima poslovanja i uvjetima visoke inflacije, kada je
provedba horizontalne analize beznacajna. Vertikalnom analizom ocjenjuje se struktura pojedinih
oblika imovine, izvora imovine, obracunskih 1 nov€anih kategorija te na taj nacin omogucuje

usporedivanje poslovanja dvaju ili viSe poduzeca razlic¢itih veliCina.

Podlogu za provedbu vertikalne analize €ine strukturni financijski izvjestaji. U njima se svi
podaci, odnosno sve pozicije iskazuju u odnosu na jednu stavku u financijskom izvjestaju ili drugu

promatranu bazu. Tako se pri analizi bilance za bazu uzima ukupna aktiva, odnosno ukupna pasiva

89 Kra$.hr, dostupno na: https://www.kras.hr/hr/proizvodi
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pa se sve ostale pozicije racunaju kao udio u ukupnoj aktivi, odnosno ukupnoj pasivi. Strukturni
rac¢un dobiti i gubitka prikazuje udjele pozicija u odnosu na ukupne prihode ili prihode od prodaje,

dok bazu u izvjestaju o novéanim tokovima ¢ine ukupni primici.
Strukturni financijski izvjestaji usmjereni su na dva aspekta:

1. razmatranje izvora imovine poduzeca koji mogu biti vlastiti (vlasnicka glavnica) i
tudi izvori (dugorocne obveze i kratkoro¢ne obveze), 1
2. razmatranje strukture imovine koja se prije svega odnosi na omjer dugotrajne i

kratkotrajne imovine."®

Tablica 1.: Horizontalna analiza bilance poduzeca Kras d.d. od 2015. do 2019. godine

% promjena A promjena % promjena A promjena % promjena

Naziv pozicije A promjena A promjena

A) 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00
POTRAZIVANJA
ZA
UPISANI, A
NEUPLACENI
KAPITAL

0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00

B) 564.011.976 -7.190.952 -1,27% 556.821.024 -10.430.975 -1,87% 546.390.049 -31.430.045 -5,75% 514,960,004 -27.218 -0,0005% 514,932,786
DUGOTRAINA
IMOVINA

I 185.924 18,51% 6.432,238 540,35% 7,622,612

MR A 277540 -98.378 -35,45% 179.162 825.288 460,64% 1.004.450 el
A IMOVINA

1l. MATERIJALNA 404.430.507 -23.656.902 -5,85% 380.773.605 -24.156.005 -6,34% 356.617.600 -12.369,409 -3,47% 344,248,191 33.111,138 9,62% 377,359,329
IMOVINA

1. -18.230,636 -9,79% 167,968,390 -39,463,625 -23,49% 128,504,765

DUGOTRAINA

FINANCIJSKA
IMOVINA

156.405.909 16.854.130 10,78% 173.260.039 12.938.987 7,47% 186.199.026

Iv. 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00
POTRAZIVANJA

V. ODGOBENA -1.015,924 -39,55% 1,553,049 -106.969 -6,89% 1,446,080

ROLEAA 2.898.020 -289.802 -10,00% 2.608.218 -39.245 -1,50% 2.568.973
IMOVINA

(o] 59.105,974 11,91% 555,433,780 -51.921,322 -9,35% 503,512,458

KR‘:LK(?JI:":\’NA 481.641.893 -9.846.083 -2,04% 471.795.810 24.531.996 5,20% 496.327.806

1. ZALIHE 90.425.643 -3.842.047 -4,25% 86.583.596 3.489.741 4,03% 90.073.337 3.601.662 4,00% 93,674,999 21.478,911 22,93% 115,153,910

II. 346.559.919 -30.167.465 -8,70% 316.392.454 -4.347.454 -1,37% 312.045.000 -8.279,648 -2,65% 303,765,352 -2.527,540 -0,83% 301,237,812
POTRAZIVANJA

. 38,377,584 185,45% 59,071,777 -

KRATKOTRAINA 42,536,986
9 )

FINANCLSKA 17.406.028 3.006.133 17,27% 20.412.161 282.032 1,38% 20.694.193

IMOVINA

IV. NOVAC U 25.406,376 34,56% 98,921,652

Bﬁ:gzll\ll 27.250.303 21.157.296 77,64% 48.407.599 25.107.677 51,87% 73.515.276 28.335,707

-72,00% 16,534,791

-28,64% 70,585,945

0 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —

postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 272.
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D) PLACENI -247.569 -20,90% 936,968 -524.134 -55,94% 412,834
TROSKOVI
BUDUCEG
RAZDOBLIA |
OBRACUNATI
PRIHODI
E) UKUPNO 1.055.494.782 -21.968.885 -2,08% 1.033.525.897 10.376.495 1,00% 1.043.902.392 27.428,360 2,63% 1,071,330,752 -52.472,674 -4,90% 1,018,858,078
AKTIVA

9.840.913 -4.931.850 -50,12% 4.909.063 -3.724.526 -75,87% 1.184.537

] 20.626.222 -64.983 -0,32% 20.561.239 63.586 0,31% 20.624.825 -70.168 -0,34% 20,554,657 -1.431,105 -6,96% 19,123,552
IZVANBILANCNI
ZAPISI

Naziv pozicije A promjena ‘ % promjena A promjena ‘ % promjena o A promjena 3 A promjena % promjena

A) KAPITAL | 562.755.153 484.933 0,09% 563.240.086 24.926.919 4,43% 588.167.005 72.452,812 12,32% 660,619,817 7.081,233 1,07% 667,701,050
REZERVE

1. TEMELINI 50.000,000 9,10% 599,448,400 0,00 0,00% 599,448,400

(UPISANI) 549.448.400 0 0,00% 549.448.400 0 0,00% 549.448.400
KAPITAL

I1. KAPITALNE -19.881.893 5.968.906 -30,02% -13.912.987 -1.128.070 8,11% -15.041.057 -468.855 -3,12% -15,509,912 -871.723 -5,62% -16,381,635
REZERVE

I1l. REZERVE 1Z 26.440.048 -16.617.785 -62,85% 9.822.263 17.650.157 179,70% 27.472.420 0,00 0,00% 27,472,420 2.011,964 7,32% 29,484,384
DOBITI

IV. -133.386 -17,91% 611,512 13.803,141 2257,22% 14,414,653
REVALORIZACUS 891.420 -311.499 -34,94% 579.921 164.977 28,45% 744.898
KE REZERVE

V. ZADRZANA 4.912,047 1,72% 7,771,444 25.487,993 327,97% 33,259,437
DOBIT ILI
PRENESENI
GUBITAK
VI. DOBIT ILI 17.556,339 77,40% 40,239,286 -32.707,227 -81,28% 7,532,059
GUBITAK
POSLOVNE
GODINE
VII. MANJINSKI 0 0 0,00% 0 0 0,00% 0 0,00 0,00% 0 0,00 0,00% 0
INTERES

-5.879.433 5.879.433 -100,00% 0,00 2.859.397 0,00% 2.859.397

11.736.611 5.565.878 47,42% 17.302.489 5.380.458 31,10% 22.682.947

B) 0 0 0,00% 0 0 0,00% 0 0,00 0,00% 6,600,590 -208.873 -3,16% 6,391,717
REZERVIRANJA

C) DUGOROCNE 132.220.702 23.853.931 18,04% 156.074.633 -21.912.079 -14,04% 134.162.554 -56.657,399 -42,23% 77,505,155 60.584,335 78,17% 138,089,490
OBVEZE

D) 357.735.051 -48.262.619 -13,49% 309.472.432 7.115.746 2,30% 316.588.178 7.986,046 2,52% 324,574,224 -119.830,257 -36,92% 204,743,967
KRATKOROCNE
OBVEZE
E) ODGODENO -2.953,689 -59,26% 2,030,966 -99.112 -4,88% 1,931,854
PLACANJE
TROSKOVA |
PRIHOD
BUDUCEG
RAZDOBLIA
F) UKUPNO 1.055.494.782 -21.968.885 -2,08% 1.033.525.897 10.376.495 1,00% 1.043.902.392 27.428,360 2,63% 1,071,330,752 -52.472,674 -4,90% 1,018,858,078

PASIVA

2.783.876 1.954.870 70,22% 4.738.746 245.909 5,19% 4.984.655

G) 20.626.222 -64.983 -0,32% 20.561.239 63.586 0,31% 20.624.825 -70.168 -0,34% 20,554,657 -1.431,105 -6,96% 19,123,552
IZVANBILANCNI
ZAPISI

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Kra$ d.d. objavljenih na Internet stranicama

Zagrebacke burze, dostupno na: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15

Ova horizontalna analiza bilance se promatra kroz dva dijela, odnosno analizu aktive i analizu
pasive bilance u razdoblju od 2015. do 2019. godine. 1z prikazane tablice se moze uociti da
promjena ukupne aktive ne odstupa previse u promatranom periodu pa tako u 2016. godini biljezi
pad od 2,08% u odnosu na 2015.godinu, u 2017. i 2018. godini porast od 1% ,odnosno 2,63% u
odnosu na prethodne godine, a najveci pad biljezi u 2019. godini od 4,90% u odnosu na 2018.
godinu. Dugotrajna imovina takoder nije previse odstupala, ali se iz godine u godinu smanjivala.
Najvec¢i pad dugotrajne imovine od 5,75% ostvaren je u 2018. godini u odnosu na 2017. godinu, a
tome je najvise pridonjelo smanjenje dugotrajne financijske imovine od 9,79%, to¢nije doslo je do
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smanjenja stavke dani zajmovi i depoziti. Takoder, u tom periodu doSlo je do znacajnijeg
smanjenja stavke odgodene porezne imovine od 39,55%, no s obzirom da ona ne zauzima preveliki
udio u dugotrajnoj imovini nije imala znacajnijeg utjecaja na smanjenje dugotrajne imovine. U
2019. godini dugotrajna imovina gotovo da je ostala ne promijenjena u odnosu na 2018. godinu
jer se smanjila za neznacajnih 0,0005%, iako se unutar nje nematerijalna imovina, to¢nije u
najvecem dijelu stavka koncesije, patenti, licencije 1 ostala prava, povecala za enormnih 540,35%,
no s obzirom na nizak udio zastupljenosti u dugotrajnoj imovini to nije utjecalo na porast
dugotrajne imovine. Stavka materijalna imovina iz godine u godinu biljeZi opadajuéi trend da bi u
2019. godini porasla za 9,62 % u odnosu na 2018. godinu, a ponajvise zbog porasta stavki
materijalna imovina u pripremi te predujmovi za materijalnu imovinu. S druge strane, dugotrajna
financijska imovina biljezila je trend rasta da bi u 2018. godini ostvarila pad za 9,79% u odnosu
na prethodnu godinu, a najveéi pad od 23,49% biljezi u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu.
Razlog tomu ponajviSe leZi u smanjenju stavke danih zajmova i depozita. Ukpuna kratkotrajna
imovina imala je vecih oscilacija u odnosu na dugotrajnu imovinu. U 2016. godini imala je
neznacajan pad od 2,04% u odnosu na prethodnu godinu da bi u 2017. godini porasla za 5,20% u
odnosu na 2016. godinu, a najveci rast od 11,91% biljezi u 2018. godini u odnosu na prethodnu
godinu. Takoder, najveci pad od 9,35% ostvaren je u 2019. godini u odnosu na prethodnu godinu.
U 2018. godini do najveceg porasta kratkotrajne imovine u odnosu na prethodnu godinu doslo je
Sto je izmedu ostalog posljedica kontinuiranog smanjenja ostvarene dobiti, posebice zbog
enormnog porasta kratkotrajne financijske imovine od 185,45% te gotovine u vrijednosti od
34,56%. Takoder, navedene dvije stavke utjecale ponajvise su utjecale na pad kratkotrajne imovine
sa 2018. godine na 2019. godinu jer se u tom periodu kratkotrajna financijska imovina smanjila za
72% , a gotovina za 28,64%. S druge strane, stavka zalihe najveci porast biljezi sa 2018. na 2019.
godinu u iznosu od 22,93%, a ponajviSe zbog porasta sirovina i materijala kao jedne od njenih
podstavki. Kratkotrajna potraZivanja imaju trend opadanja u cjelokupnom razdoblju, a najvec¢i pad
biljeze s 2015. na 2016. godinu u vrijednosti od 8,70% ponajviSe zbog smanjenja stavke
potrzivanja od povezanih poduzetnika. Nasuprot tome, ukupna pasiva ima identi¢nu tendenciju
kretanja kao i ukupna aktiva. Kapital i rezerve, kao stavka pasive bilance, imaju tendenciju rasta
iz godine u godinu, a najveci rast biljeze sa 2017. na 2018. godinu u vrijednosti od 12.32%. , §to
je izmedu ostalog posljedica porasta ostvarene dobiti za 77,40%. Takoder, tome je pridonjela i

dokapitalizacija Krasa izdavanjem 125 000 novih redovnih dionica te se temeljni kapital povecao
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za 9,10% sa 2017. na 2018. godinu. Iz tablice se moze uvijdeti i rast ostvarene dobiti drustva iz

godine u godinu, a jedini pad od 81,28% zabiljeZen je 2019. u odnosu na 2018. godinu. Sto se tiée

tudih izvora financiranja, odnosno dugorocnih i kratkoro¢nih obveza, moze se uvidjeti njihovo

obrnutoproporcionalno fluktuiranje. Dugoro¢ne obveze prvotno su rasle da bi se dva perioda nakon

toga smanjivale te da bi u 2019. godini zabiljezile najveci rast od 78,17% u odnosu na 2018.

godinu. Razlog povecanja dugoro¢nih obveza ogleda se u povecanju obveza prema bankama u

vidu primljenih kredita. Kratkoro¢ne obveze, s druge strane, kretale su se potpuno suprotno. U

prvom periodu su se smanjile da bi nakon toga porasle za oko 2% u naredna dva perioda, a u 2019.

godini biljeZe najveci pad od 36,92% Sto je dobar pokazatelj likvidnosti poduzeca Kras d.d.

Tablica 2.: Vertikalna analiza bilance poduzeca Kras d.d. od 2015. do 2019. godine

A) 0

POTRAZIVANJA
ZA UPISANI, A
NEUPLACENI
KAPITAL

B)
DUGOTRAINA
IMOVINA

l.
NEMATERIJALNA
IMOVINA

II. MATERIJALNA
IMOVINA

M.
DUGOTRAJNA
FINANCIJSKA
IMOVINA

Iv.
POTRAZIVANJA
V. ODGOPENA
POREZNA
IMOVINA

c)
KRATKOTRAINA
IMOVINA

I. ZALIHE

Il.
POTRAZIVANJA

0,00

564.011.976

277.540

404.430.507

156.405.909

0,00

2.898.020

481.641.893

90.425.643

346.559.919

0,00

53,44

0,03

38,32

14,82

0,00

0,27

45,63

8,57

32,83

0,00

556.821.024

179.162

380.773.605

173.260.039

0,00

2.608.218

471.795.810

86.583.596

316.392.454

0,00

53,88

0,02

36,84

16,76

0,00

0,25

45,65

8,38

30,61

0,00

546.390.049

1.004.450

356.617.600

186.199.026

0,00

2.568.973

496.327.806

90.073.337

312.045.000

0,00

52,34

0,10

34,16

17,84

0,00

0,25

47,55

8,63

29,89

,00

514,960,004

1,190,374

344,248,191

167,968,390

0,00

1,553,049

555,433,780

93,674,999

303,765,352

% | 2o

0,00

48,07

0,11

32,13

15,68

0,00

0,14

51,85

8,74

28,35

0,00

514,932,786

7,622,612

377,359,329

128,504,765

0,00

1,446,080

503,512,458

115,153,910

301,237,812
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Ml 17.406.028 1,65 20.412.161 1,98 20.694.193 1,98 59,071,777 5,51 16,534,791 1,62
KRATKOTRAJNA

FINANCIJSKA

IMOVINA

IV. NOVAC U 27.250.303 2,58 48.407.599 4,68 73.515.276 7,04 98,921,652 9,23 70,585,945 6,93
BANCI |
BLAGAJNI

D) PLACENI 936,968 0,09 412,834 0,04
TROSKOVI

BUDUCEG

RAZDOBLIA |

OBRACUNATI

PRIHODI

E) UKUPNO 1.055.494.782 100,00 1.033.525.897 100,00 1.043.902.392 100,00 1,071,330,752 100,00 1,018,858,078 100,00
AKTIVA

F) 20.626.222 1,95 20.561.239 1,99 20.624.825 1,98 20,554,657 1,92 19,123,552 1,88
1ZVANBILANCNI

ZAPISI

9.840.913 0,93 4.909.063 0,47 1.184.537 0,11

“vadvoucie | o | % | e | % | o | % | s | x e | % |

A) KAPITAL | 562.755.153 = 53,32  563.240.086 54,50 588.167.005 56,34 660,619,817 61,66 667,701,050 65,53
REZERVE

I. TEMELINI 549.448.400 | 52,06 | 549.448.400 53,16 = 549.448.400 52,63 599,448,400 5595 599,448,400 58,84
(UPISANI) KAPITAL

Il. KAPITALNE -19.881.893 = -1,88 = -13.912.987  -1,35 | -15.041.057 @ -1,44 -15509,912 @ -1,45 -16,381,635 @ -1,61
REZERVE

I1l. REZERVE 1Z 26.440.048 = 2,50 9.822.263 | 0,95 27.472.420 2,63 | 27,472,420 2,56 | 29,484,384 2,89
DOBITI

Iv. 891.420 0,08 579.921 0,06 744.898 0,07 611,512 0,06 14,414,653 1,41
REVALORIZACIJSKE

REZERVE

V. ZADRZANA 7,771,444 0,73 33,259,437 3,26
DOBIT ILI -5.879.433  -0,56 0 0,00 2.859.397 0,27

PRENESENI

GUBITAK

VI. DOBIT ILI 11.736.611 1,11 17.302.489 1,67 22.682.947 2,17 = 40,239,286 3,76 7,532,059 0,74
GUBITAK

POSLOVNE GODINE

VIl. MANJINSKI 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INTERES

B) REZERVIRANJA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,600,590 0,62 6,391,717 0,63
C) DUGOROCNE 132.220.702 12,53  156.074.633 15,10  134.162.554 12,85 77,505,155 7,23 138,089,490 13,55
OBVEZE

D) KRATKOROCNE 357.735.051 33,89  309.472.432 29,94 316.588.178 30,33 324,574,224 30,30 204,743,967 20,10
OBVEZE

E) ODGOPENO 2,030,966 0,19 1,931,854 0,19
PLACANIJE 2.783.876 0,26 4738746 0,46 4.984.655 0,48

TROSKOVA |
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PRIHOD BUDUCEG
RAZDOBLIA

F) UKUPNO PASIVA

G) IZVANBILANCNI
ZAPISI

1.055.494.782 100,00 1.033.525.897 100,00 1.043.902.392 100,00 1,071,330,752 100,00 1,018,858,078 100,00

20.626.222 1,95 20.561.239 1,99 20.624.825 1,98 20,554,657 1,92 19,123,552 1,88

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeca Kras d.d. objavljenih na Internet stranicama

Zagrebacke burze, dostupno na: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15 (02.03.2020.)

Na sljedecoj tablici prikazana je strukturna aktiva i pasiva bilance poduzec¢a, za uzastopnih pet

godina, od 2015. do 2019. Tablica je napravljena kao podloga za provedbu vertikalne analize, na

nacin da je ukupni iznos aktive, odnosno pasive, predstavljen kao 100%-tni udio u godi$njim

strukturama iste. Iz strukturne se bilance zakljucuje kako ve¢i dio imovine, tijekom cijeloga

promatranog razdoblja, ¢ini dugotrajna imovina jer u svakoj godini, osim u 2018. godini,

premasuje udio od 50%. S obzirom da se radi o proizvodnom poduzecu, najznacajniji je udio

materijalne imovine, 1 to gradevinskih objekata te postrojenja i opreme koja u promatranom

razboblju zauzima prosjecni udio od 35,70%. Sljedeéu znacajniju stavku predstavlja ostala

dugotrajna financijska imovina, koju najve¢im dijelom c¢ine dani zajmovi poduzeéima, s

prosjecnim udjelom od 15,54% u cijelokupnom periodu analize. Dugotrajna se imovina u

promatranom periodu smanjuje, prvo za 1,27%, a onda za 1,87% te u 2018. godini za 5,75%.

Posljedica je to smanjenja materijalne imovine, odnosno smanjenja vrijednosti gradevinskih

objekata 1 postrojenja 1 opreme. Nemterijalna imovina te odgodena porezna imovina zauzimaju

vrlo mali udio u aktivi bilance, stoga nisu relevantni za deteljniju analizu. Udio kratkotrajne

imovine u ukupnoj aktivi, kroz promatrano razdoblje, iznosi u prosjeku 48,02%. Najznacajniju

stavku kratkotrajne imovine ¢ine potrazivanja od kupaca ¢iji udio se krece od oko 30,25% u

ukupnoj aktivi. Potrazivanja od kupaca se odnose na kupce u zemlji s cak 90%, dok potrazivanja

prema inozemstvu ne prelaze 10% ukupnih potraZivanja prema kupcima. Sljede¢u znacajniju

stavku kratkotrajne imovine ¢ine zalihe, s 8,38% u 2016. godini , a u 2019. godini 11,30% udjela

u ukupnoj aktivi, Sto je vrlo logi€¢no s obzirom da se radi o proizvodnom poduzecu. Sveobuhvatno,

nijedna imovinska stavka nije se znacajnije promijenila kroz promatrano razdoblje, $to pokazuje

da nije bilo nikakvih ve¢ih promjena u strukturi imovine. S druge strane, iz strukture pasive bilance

vidljivo je da se poduzece vecim dijelom financira iz vlastitih izvora imovine, odnosno kapitala.

Kroz svih pet promatranih godina, najveci udio u ukupnoj pasivi pripada kapitalu 1 rezervama, i to
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u prosjeku od 58,27%, §to bi znacilo da drustvo upravo s tolikim postotkom financira svoje
poslovanje vlastitim izvorima. Takoder, moze se uvidjeti da iz godine u godinu kapital zauzima
sve veci udio u pasivi bilance, a najveci udio biljezi u 2019. godini s 65,53%. Najznacajniju stavku
u kapitalu predstavlja upisani kapital koji nije oscilirao u promatranom periodu te je njegov udio
u svakoj godini priblizno isti s oko 50%. Nadalje, oko 30% ukupne pasive ¢ine kratkorocne obveze.
Najznacajnije kratkoro¢ne obveze Cine obveze prema dobavlja¢ima i obveze prema bankama.
Ucesc¢e kratkoro¢nih obveza u 2015. godini iznosilo je 33,89%, a od toga se najviSe odnosilo na
obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama te na obveze prema dobavljac¢ima.
Sljedece godine taj je udio smanjen na 29,94% zbog smanjenja obveza prema dobavlja¢ima od
24,94%. U 2017. godini kratkoro¢ne su obveze nesto vece pa njihov udio u ukupnoj pasivi iznosi
30,33%, dok suu 2019. godini biljezile najmanji udio od 20,10% ponajvise zbog mnajih obveza
prema bankama i drugim financijskim institucijama. Naposlijetku, dugoro¢ne obveze, koje se
uglavnom sastoje od dugorocnih kredita, ¢ine oko 15% ukupne pasive. Dugoro¢ne obveze 2015.
godine ¢ine 12,53% ukupnih izvora imovine, odnosno 15,10% 2016. godine, 12,85% 2017.godine,
anajmanji udio biljeze u 2018. godini od 7,23%. Prvotno povecanje dugoro¢nih obveza od 18,04%
rezultat je vecih obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama. Naime, 2016. godine
Krasu je odobren kredit u Hrvatskoj banci za obnovu i razvoj, na iznos od 12.200.000,00 kuna, a
pored navedenog, poduzece je ugovorilo vise kredita s razliitim bankama u zemlji. Kao 1 kod
aktive, tako 1 kod pasive, nije dolazilo do nikakvih zna¢ajnih promjena u strukutri samog kapitala

i obaveza.

Tablica 3.: Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa Kras d.d. od 2015. do 2019.
godine

2015. 2016. 2017. 2018. 2015,

I. POSLOVNI PRIHODI  887.360.998 99,39 859.651.610 99,07 861.289.104 99,38 856,801,941 99,24 885,542,358 99,42

1. Prihodi od prodaje | 867.150.046 | 97,12 | 848.601.022 @ 97,80 | 852.685.724 | 98,39 | 847.703,734 | 98,19 | 876.720,737 | 98,43

2. Ostali poslovni 20.210.952 2,26 11.050.588 1,27 8.603.380 0,99 9.098,207 1,05 8.821,621 0,99
prihodi
1. POSLOVNI 864.990.125 96,88 829.921.220 95,64 821.802.594 94,83 805,406,037 93,29 876,356,469 98,39
RASHODI
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1. Promjene
vrijednosti zaliha
proizvodnje u tijeku i
got. proizvoda

2. Materijalni troskovi

a) Troskovi
sirovina i
materijala

b) Troskovi
prodane robe
c) Ostali vanjski
troskovi

3. Troskovi osoblja

a) Neto place i
nadnice

b) Troskovi
poreza i
doprinosa iz plac¢a
c) Doprinosi na
plade

4. Amortizacija

5. Ostali troskovi

6. Ostali poslovni
rashodi

11l. FINANCUSKI
PRIHODI

1. Kamate, tecajne
razlike, dividende i
sli¢ni prihodi iz
odnosa s povezanim
poduzetnicima

2. Kamate, tecajne
razlike, dividende i
sli¢ni prihodi iz
odnosa s
nepovezanim
poduzetnicima

3. Ostali financijski
prihodi

IV. FINANCISKI
RASHODI

1. Kamate, tecajne
razlike i drugi rashodi
iz odnosa s
povezanim
poduzetnicima

-2.967.574

613.047.837

369.110.200

152.694.635

91.243.002

187.751.120

112.294.357

48.127.398

27.329.365

34.557.475

30.872.099

1.729.168

5.470.914

1.582.092

3.374.624

514.198

11.946.302

408.419

-0,33

68,66

41,34

17,10

10,22

21,03

12,58

5,39

3,06

3,87

3,46

0,19

0,61

0,18

0,38

0,06

1,34

0,05

-1.331.518

574.158.681

338.140.641

148.986.265

87.031.775

188.369.904

112.845.694

48.208.244

27.315.966

35.567.396

28.286.142

4.870.615

8.069.270

2.137.255

5.500.401

431.614

13.852.890

1.303.345

-0,15

66,17

38,97

17,17

10,03

21,71

13,00

5,56

3,15

4,10

3,26

0,56

0,93

0,25

0,63

0,05

1,60

0,15

-4.259.365

554.338.214

322.360.758

154.259.193

77.718.263

199.270.616

120.658.919

50.018.498

28.593.199

34.814.721

28.543.742

9.094.666

5.331.884

2.705.921

2.066.359

559.604

15.059.535

978.539

-0,49

63,97

37,20

17,80

8,97

23,00

13,92

5,77

3,30

4,02

3,29

1,05

0,62

0,31

0,24

0,06

1,74

0,11

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

1,873,983

6,567,723

1.508,487

4.975,496

83,740

7,759,431

1,302,042

0,78

60,39

34,09

16,90

9,41

24,35

14,61

6,29

3,45

3,78

3,66

0,22

0,76

0,17

0,58

0,90

0,15

-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

2,414,153

5,185,904

2.620,761

2.474,013

91,130

4,327,119

0,00
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-0,12

62,87

34,38

18,87

9,62

24,48

14,82

6,40

3,26

3,39

4,11

0,27

0,58

0,29

0,28

0,49

0,00



2. Kamate, tecajne 1,29 1,45 1,62 6,443,664 0,75 3,655,595 0,41
razlike i drugi rahodi
izodnosa s 11.536.976 12.549.483 14.071.961
nepovezanim

poduzetnicima
3. Ostali financijski 907 - 62 - 9.035 - 13,725 - 671,524 -
rashodi

e el e e[ e [
ol ] e e e[ ) [ )

L S

1. Dobit prije 15.895.485 1,78 23.946.770 2,76 29.758.859 3,43 50,204,196 5,81 10,044,674 1,13
oporezivanja

1. Dobit razdoblja 11.736.611 1,31 17.302.489 2,00 22.682.947 2,62 40,239,286 @ 4,66 7,532,059 0,85

Izvor: izrada autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Kras d.d. objavljenih na Internet stranicama

Zagrebacke burze, dostupno na: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15 (17.04.2020.)

Nakon provedene vertikalne analize strukturne bilance slijedi analiza strukturnog rac¢una dobiti 1
gubitka za isto razdoblje, od 2015. do 2019. godine. Sljedec¢a tablica je takoder prilagodena
provedbi iste, na nain da je sama struktura udjela aktivnosti poduzeéa kao i dobit iskazana u
odnosu na ukupne prihode, koji predstavljaju 100%-tnu vrijednost. Kroz svih pet promatranih
godina, ukupni prihodi su veé¢i od ukupnih rashoda, §to oznacava da poduzece posluje s dobiti.
Najznacajnije prihode ¢ine upravo oni ostvareni obavljanjem temeljne djelatnosti, a to su poslovni
prihodi. Njihov prosjecni udio u ukupnim prihodima tokom promatranog razdoblja iznosi ¢ak
99,3%, od kojih su najznacajniji prihodi od prodaje, sa udjelom od prosje¢nih 97,99%. Nadalje,
poslovni rashodi prosjecno ¢ine 95,81% ukupnih prihoda, a najviSe zahvaljuju¢i materijalnim
troskovima §to je i logi¢no s obzirom da se radi o proizvodnom poduzec¢u. Poslovni rashodi biljeze
najveci udio u 2019. godini od 98,39%, no u toj godini zabiljezen je i najveci udio poslovnih
prihoda pa se stoga ostvaruje dobit iz poslovnih aktivnosti. U strukturi poslovnih rashoda najvece
uceS¢e zauzimaju materijalni troSkovi, to¢nije troskovi sirovina i materijala koji u 2015. godini
biljeze najveci udio od 41,34% te u narednim godinama njihov udio ima tendenciju opadanja.

Takoder, znacajan udio u poslovnim rashodima otpada na troskove osoblja koji se iz godine u
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godinu povecavaju Sto ide u prilog Krasevom Sirenju opsega poslovnih aktivnosti i zaposljavanju
dodatne radne snhage. S druge strane, financijski prihodi u ukupnim prihodima kroz cjelokupni
period analize ne premasuju 1%. Nasuprot tome su financijski rashodi u svih pet promatranih
godina ve¢i od prihoda za priblizno 1%, osim u 2019. godini, stoga poduzece ostvaruje gubitak iz
financijskih aktivnosti, medutim taj gubitak u ukupnim prihodima predstavlja zanemarivi udio.
Poduzece Kra§ d.d. ostvaruje dobit kroz svih pet promatranih godina, a udio dobiti u ukupnim
prihodima se iz godine u godinu povecava, sve do 2019. kada se smanjuje 1 biljezi najmanji udio
od 0,85% . U 2018. godini dobit je biljezila najveéi udio od priblizno 4,66% ukupnih prihoda.Kao
1 kod bilance, tako i1 u racunu dobiti 1 gubitka nisu uocene znacajnije oscilacije elemenata istoga u

ukupnim prihodima tokom promatranog razdoblja.

4.4. Analiza poduzeca Kra$ pomocu financijskih pokazatelja

Za dobivanje kvalitetnih podataka za daljnje odlucivanje nije dovoljno zadrzati se na
horizontalnoj i vertikalnoj analizi, ve¢ je potrebno provesti i analizu pomocu financijskih
pokazatelja.”* Pokazatelji su racionalni brojevi, odnosno podrazumijevaju da se jedna ekonomska
veli¢ina stavlja u omjer s drugom ekonomskom veli¢inom. Nositelji su informacija potrebnih za
upravljanje poslovanjem i razvoj poduzeéa.”? Financijski pokazatelji sluze za uocavanje
odredenih tendencija kroz proteklo poslovanje poduzeca ko i1 za predvidanje buducih tendencija
ili pak za usporedbu s odredenim standardnim veli¢inama. Na taj se nacin 1 statistika financijskih
podataka 1 standardizacija njihovih relativnih veli¢ina pojavljuje kao preduvjet racionalne
upotrebe financijskih pokazatelja.”® Uobigajeno, financijski se pokazatelji klasificiraju u nekoliko

skupina:

1. Pokazatelji likvidnosti
2. Pokazatelji zaduZenosti

3. Pokazatelji aktivnosti

"L Gulin, D. et al. (2012) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb: Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih
djelatnika, str. 345.

72 Zager, L. (2007) Financijski pokazatelji kao mjerila sigurnosti i uspjesnosti poslovanja. Racunovodstvo i financije,
4, str. 15.

8 Orsag., S.: Vrednovanje poduzeéa (1997.)
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4. Pokazatlji ekonomicnosti
5. Pokazatelji profitabilnosti
6. Pokazatelji investiranja’™

Navedeni pokazatelji izracunati su na temelju podataka iz bilanci 1 racuna dobiti 1 gubitka

poduzecéa Kras d.d.

4.4.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti su indikatori horizontalne financijske strukture koji stavljaju u odnos
karakteristi¢ne dijelove aktive i pasive poduzeéa. Pokazatelji likvidnosti odreduju ro¢nu strukturu
izvora financiranja poduzeéa.’™ Izradunavaju se na temelju podataka iz bilance, a mjere sposobnost
poduzeéa da podmiruje svoje kratkoro¢ne obveze o njihovom dospijeéu.’® Likvidnost oznadava
svojstvo imovine ili njezinih dijelova da se mogu brzo i bez gubitaka pretvoriti u novac. Nuzan je
preduvjet dugotrajnog uspjeha. Naime, ako poduzecée nije likvidno, ono posluje s poteSkocama te
ne raspolaze dovoljnom koli¢inom novca za nabavu sirovina, materijala, za isplatu placa i

pokrivanije drugih obveza.”

™ Zager, K., Mami¢ Sacer, I, Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —

postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 44.

s Orsag, S., Investicijska analiza (2015.), Zagreb: Avantis.
76 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —
postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, str. 45.

77 Zager, L. (2013) Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja. Racunovodstvo i financije, 59 (2),

str. 100.
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Tablica 4. Financijski pokazatelji likvidnosti poduzeéa Kras d.d. od 2015. do 2019. godine

NAZIV POSTUPAK IZRACUNA | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.
POKAZATELJA | POKAZATELJA

Koeficijent novac

trenutne kratkorotne obveze 008 |015 [023 |030 |034
likvidnosti

Koeficijent novac + kratkotrajna potrazivanja

ubrzane kratkorotne obveze 1,04 | 116 |1,20 [1.24 |1,82
likvidnosti

Koeficijent tekuce kratkotrajna imovina

likvidnosti kratkorotne obveze e e e PR R Py
Koeficijent dugotrajna imovina

financijske kapital i rezerve + dugoroctne obveze 081 | 077 |076 [0.70 |064
stabilnosti

Izvor: Izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca Kras d.d.

Koeficijent trenutne likvidnosti ocjenjuje sposobnost poduzeca da podmiri kratkoro¢ne obveze
raspoloZzivim novcem na dan izraduna pokazatelja.’® 1z tablice je vidljivo kako se taj koeficijent iz
godine u godinu povecava §to je pozitivan pokazatelj. U 2019.godini taj je koeficijent iznosio 0,34
pa je Kra§ mogao 34% kratkorocnih obveza pokriti trenutno raspoloZivim novcem, odnosno
podrazumijeva se da je u ovom razdoblju poduzeée sposobno podmiriti otprilike 8-34% svojih
kratkoro¢nih obveza novcem. Koeficijent ubrzane likvidnosti svakako je precizniji pokazatelj u
odnosu na koeficijent trenutne likvidnosti jer u omjer osim novca stavlja i kratkotrajna
potrazivanja. Koeficijent ubrzane likvidnosti morao bi biti minimalno 1 $to bi znacilo da drusStvo
ima sposobnost podmiriti sve kratkoro¢ne obveze sa novcem i kratkotrajnim potrazivanjima na
odredeni dan. U slucaju da je koeficijent manji od 1 drustvo ne bi bilo likvidno po ovom
pokazatelju te bi razliku do 1 moralo podmiriti iz druge imovine drustva koja ne spada u ovaj

pokazatelj. Razliku do 1 drusStvo bi moralo podmiriti iz dugotrajne imovine, zaliha ili iz

78 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —

postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 45.
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kratkotrajne financijske imovine. U takvim slu¢ajevima postoji i mogucénost zaduzenja. Iz tablice
se moze uociti progresivni rast pokazatelja u razdoblju od 2015. do 2019. godine. U svakoj godini
pokazatelj je ve¢i od 1 $to je zadovoljavajuci pokazatelj pa poduzece moze odrzavati normalnu
likvidnost jer brzo unov¢ivom imovinom pokriva kratkoroéne obveze. Koeficijent tekuce
likvidnosti pokazuje koliko je jedinica kratkoro¢nih obveza pokriveno kratkotrajnom imovinom.
Za stabilnost drustva nuzno je da koeficijent bude iznad 1 da se u svakom trenutku kratkoro¢ne
obveze mogu podmiriti iz kratkotrajne imovine. Pozeljna vrijednost kretanja koeficijenta iznosi 2,
odnosno pretpostavka da poduzece raspolaze s minimalno dvostruko vise kratkotrajne imovine
nego Sto ima kratkoro¢nih obveza. Ovaj pokazatelj takoder ima tendenciju rasta iz godine u godinu.
U 2019. godini postigao je najvecu vrijednost od 2,46 Sto znaci da je Kras sposoban podmiriti
svoje kratkoro¢ne obveze 2,46 puta ukupnom kratkotrajnom imovinom, §to je iznimno dobar
pokazatelj njihove likvidnosti. Koeficijent financijske stabilnosti stavlja u omjer dugotrajnu
imovinu i kapital uvecan za dugoro¢ne obveze. Koeficijent financijske stabilnosti prikazuje koliko
se dugoro¢nih izvora financiranja koristi za financiranje dugotrajne imovine.”® Ovaj koeficijent
Mora biti manji od 1 da bi drustvo bilo likvidno i financijski stabilno. U slu¢aju kada je koeficijent
manji od 1 drustvo se moze definirati da svoje dugorocne izvore financiranja koristi za financiranje
dugotrajne imovine, da je likvidno zbog posjedovanja radnog kapitala te da je financijski stabilno.
Kada je koeficijent ve¢i od 1 drustvo mozemo definirati da se dugotrajna imovina financira iz
kratkoro¢nih obveza, da drustvo ne posjeduje radni kapital iz razloga Sto su kratkoro¢ne obveze
vece od kratkotrajnih potrazivanja te da druStvo nije financijski stabilno. Iz tablice se moze uociti
tenencija opadanja koeficijenta stabilnosti S$to je dobar pokazatelj KraSeve likvidnosti. U
cijelokupnom razoblju od 2015. do 2019. godine koeficijent financijske stabilnosti je manji od 1
Sto znaci da Kra$ svoje dugorocne izvore financiranja koristi za financiranje dugotrajne imovine.
U 2019. godini ovaj pokazatelj je najpovoljniji te iznosi 0,64 Sto znaci da poduzece Kras 64%
svojih dugoroénih izvora koristi za financiranje dugotrajne imovine, a 36% za financiranje
kratkotrajne imovine. Uzimaju¢i u obzir sve pokazatelje likvidnosti mozZe se zakljuciti da je

poduzece likvidno, posjeduje radni kapital te je financijski stabilno.

|bid, str: 48.
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4.4.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti mjere koliko se poduzece financira iz tudih, a koliko iz vlastitih izvora

imovine.®? Poduzeca sa znacajno visokim stupnjem zaduZenosti ¢esto imaju probleme pri

pronalazenju novih investitora, a mogu se suociti i s rizikom bankrota. Medutim, zaduzenost nije

nuzno loSa. Ukoliko se posudena sredstva koriste na pravi nacin, zaduzenost moze rezultirati

porastom povrata na uloZena sredstva.8! Pokazatelji zaduZenosti ili pokazatelji upotrebe poluge

predstavljaju svojevrsnu mjeru stupnja rizika ulaganja u analizirano poduzece. Moze se reci da su

oni primarno opredijeljeni stavovima kreditora poduzeca. Sekundarno, pokazatelji upotrebe

poluge ukazuju i na rizike investitora u vlasni¢ku glavnicu poduzeéa (dionice poduzeéa).

Tablica 5. Financijski pokazatelji zaduzenosti poduzeéa Kras d.d. od 2015. do 2019. godine

NAZIV POSTUPAK IZRACUNA
POKAZATELJA POKAZATELJA 2015. | 2016. | 2017 . | 2018 . | 2019.
Koeficijent ukupne obveze
zaduzenosti ukupna imovina 047 046 |044 |0,38 0,34
Koeficijent vlastitog kpital i rezerve
financiranja ukupna imovina 053 054 056 | 062 0,66
Koeficijent ukupne obveze
financiranja kapital i rezerve 088 1083 |0,77 0,61 0,51
Pokrice troSkova zarade prije kamata i poreza
kamata rashodi od kamata 133 1,73 |3,70 7,79 275
Faktor zaduZenosti ukupne obveze

zadrzana dobit + tr.amortizacije 17.08 | 13.09 | 11.96 9,95 540
Stupanj pokrica I kapital i rezerve

dugotrajna imovina 1,00 101 |1,08 1,28 130

80 Jezovita, A. (2015) Ocjena sigurnosti poslovanja poduzeéa realnog sektora u Republici Hrvatskoj. Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, br. 1, str. 78.

8 Zager, L., Jezovita, A. (2017) Utjecaj strukture imovine poduzeéa na ocjenu likvidnosti. Zbornik radova

Ekonomskog fakulteta Sveugilista u Mostaru, br. 23, str. 238.
82 Orsag., S.: Vrednovanje poduzeca (1997.)
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Stupanj pokrica II kapital i rezerve + dugoroctne obveze

dugotrajna imovina 123 |129 132 | 143 L56

Izvor: Izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca Kras d.d.

Najces¢i pokazatelji zaduzenosti poduzeca su koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog
financiranja i koeficijent financiranja. Sva tri ova pokazatelja formirana su na temelju bilance i
zbog toga se Cesto istiCe da oni odrazavaju staticku zaduzenost. Koeficijent zaduzenosti i
koeficijent vlastitog financiranja zajedno prikazuju strukturu izvora financiranja imovine pa u
skladu s tim njihov zbroj mora biti 1. S druge strane pokrice troskova kamata 1 faktor zaduzenosti
ukazuju na dinamicku zaduzenost poduzeca jer dug razmatraju s aspekta mogucnosti njegova
podmirivanja.®® Koeficijent zaduzenosti pokazuje koliko tudih sredstava poduzeée rabi u
poslovanju. Sto je koeficijent veéi drustvo je zaduZenije i veéi je rizik investirati u samo drustvo.
Prema iskustvu u praksi, smatra se da koeficijent zaduzenosti ne bi smio prelaziti 0,5 iz razloga
Sto bi se drustvo uvijek trebalo vise financirati iz vlastitih nego iz tudih izvora. Iz tablice je vidljivo
da u periodu od 2015. do 2019. godine on ne prelazi 0,5 te se iz godine u godinu smanjuje $to je
dobar pokazatelj jer se poduzece financira vise iz vlastitih nego iz tudih izvora financiranja. Po
samim koeficijentima u zadnjih pet godina moze se zakljuciti da je druStvo dobro strukturirano 1
dobro upoznato sa svim kratkoronim 1 dugorocnim obvezama iz razloga Sto su koeficijenti
priblizno jednaki 1 ne odstupaju previSe. Koeficijent vlastitog financiranja, za razliku od
koeficijenta zaduZenosti, pokazuje koliko se ukupne imovine financira iz vlastitog kapitala.
Konkretno, u 2015. godini poduzece 53% svoje ukupne imovine financira vlastitim kapitalom, dok
s druge strane 47% financira iz tudih izvora. Preporucljivo je da koeficijent vlastitog financiranja
bude iznad 0,5. Iz analize se moze uvidjeti kako je kroz citav period koeficijent vlastitog
financiranja iznad 0,5 te se iz godine u godinu povecava. Budu¢i da se kod koeficijenta zaduzenosti
doSlo do zakljucka da je koeficijent pozitivan onda moraju i koeficijenti vlastitog financiranja biti
pozitivni. Ili su oba koeficijenta dobra ili su oba losa. S druge strane, koeficijent financiranja
pokazuje koliko se u financiranju poduzeca rabi tudeg kapitala po jedinici vlastitog. Koeficijent
financiranja u omjer stavlja ukupne obveze sa kapitalom i rezervama. S obzirom da su prethodna

dva pokazatelja pozitivna stoga i ovaj pokazatelj mora biti pozitivan. Sve dok je koeficijent

8 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —

postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 48.
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financiranja manji od jedan pokazatelj je prihvatljiv i1 pozitivan iz razloga Sto se drustvo financira
vise iz vlastitih nego iz tudih izvora. U primjeru drustva Kra$ koeficijent financiranja je prihvatljiv
u svim godinama analize iz razloga §to ni u jednoj godini koeficijent nije iznad jedan te nam jos
jednom dokazuje da se drustvo viSe financira iz vlastitih nego iz tudih izvora. S druge strane,
pokric¢e troSkova kamata pokazuje koliko puta su rashodi od kamata pokriveni s ostvarenom bruto
dobiti. Odnos pokri¢a troSkova kamata se racuna na temelju podataka iz raCuna dobiti i gubitka te
je grani¢na vrijednost tog pokazatelja jedan, ali je preporucljivo da ovaj pokazatelj bude iznad dva.
Ovaj pokazatelj se povecavao od 2015. do 2018. godine da bi se u 2019. godini smanjio na razinu
od 2,75. U 2015. 1 2016. godini pokrice troSkova kamata ostvaruje najmanju razinu te bi se dalo
zakljuciti da se 1 najviSe zaduzuje u odnosu na ostale godine, dok u 2018. godini postize jako dobru
vrijednost od 7,79 $to znaci da su kamate 7,79 puta pokrivene bruto dobiti. Faktor zaduzenosti je
zanimljiv pokazatelj jer daje indikaciju o tome za koliko ¢e godina poduzece tude izvore
financiranja zamijeniti vlastitima, naravno pod pretpostavkom nepromijenjenih obveza i
kontinuiranog zadrzavanja dobiti.3* Faktor zaduZenosti mozZe se definirati i na¢in koliko je godina
potrebno da bi se iz zadrzane dobiti uvecane za troSak amortizacije podmirile ukupne obveze.
Podatci za izratun faktora zaduZenosti uzimaju se iz bilance i raduna dobiti i gubitka. Sto je faktor
manji, manja je zaduZenost, za razliku od pokrica troskova kamata gdje je pokazatelj veci
zaduZenost je manja. MoZe se uociti tendencija smanjenja faktora zaduzenosti iz godine u godinu,
a samim time 1 samim time 1 smanjnja zaduZenosti poduze¢a. Smanjenje faktora zaduzenosti
posljedica je smanjenja ukupnih obveza, ali 1 povecanja zadrzane dobiti iz godine u godinu.
Najbolji pokazatelj postize se u 2019. godini gdje iznosi 5,40 §to znaci da je poduzecu potrebno
5,40 godina da iz zadrzane dobiti i troSkova amortizacije pokrije ukupne obveze. Na financijsku
stabilnost Krasa ukazuju vrijednosti stupnjeva pokri¢a 11 II. Stupnjevi pokri¢a I 1 II izraCunavaju
se na temelju podataka iz bilance. Kod njih se razmatra pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom, tj.
glavnicom uve¢anom za dugoro¢ne obveze. Stupnjem pokri¢a I utvrduje se koliki se dio dugotrajne
imovine financira vlastitim izvorima financiranja, tj. u slucaju stupnja pokri¢a II koliki se dio
dugotrajne imovine financira dugoro¢nim izvorima financiranja. Kod stupnja pokric¢a II moZze se

istaknuti da njegova vrijednost uvijek mora biti ve¢a od jedan jer je poznato da dio dugoro¢nih

8 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —

postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 49.
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izvora, zbog odrzanja likvidnosti, mora biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine.
priloZzenog, vidljivo je kako oba stupnja pokri¢a zadovoljavaju pozeljne vrijednosti. Prema njima,
poduzecée primjerice u 2019. godini za financiranje kratkotrajne imovine koristi 1 dio vlastitih
izvora, odnosno 56% tudih dugoro¢nih izvora. Stupanj pokri¢a II iz godine u godinu ima
tendenciju rasta Sto je pozitivan pokazatelj jer poduzece dugotrajnu imovinu financira iz
kvalitetnih dugoro¢nih izvora (vlastitih i tudih). Zaklju¢no, pokazatelji zaduZzenosti pokazuju da
Kra$ vecinu svog poslovanja financira iz vlastitih izvora i da ne postoji opasnost od prezaduzenosti

ili nemogu¢nosti vra¢anja dugova.

4.4.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti ili koeficijenti obrta ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom
procesu, a utvrduju se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka.

PoZeljno je da vrijednost svih koeficijenata obrta bude $to je moguce veca, tj. da se pojedini oblici
imovine §to je moguce brze vrte.3® S aspekta sigurnosti, pokazatelji aktivnosti imaju svoju ulogu
u ocjeni adekvatnosti strukture imovine i s tim povezano likvidnosti poduze¢a.8” Koeficijenti
obrtaja izracunavaju se kao odnos efekata ostvarenih koristenjem odredenih imovinskih oblika u
poduzecu i prosjeénog stanja imovinskih oblika ili ukupne imovine na kraju razdoblja u
financijskom izvjesStaju. Umjesto koeficijenata obrtanja mogu se u analizama koristiti 1 dani
vezivanja odredenih imovinskih oblika. Dani vezivanja izraCunavaju se dijeljenjem vrijednosti

pojedinog imovinskog oblika iz izvjestaja s prosjeénim dnevnim prometom.®

8 Ibid, str: 50.

8 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —
postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str.50.

87 Jezovita, A. (2015) Variations between financial ratios for evaluating financial positin related to the size of a
company. Review of Innovation and Competitiveness, br. 1, str. 129.

8 Orsag., S.: Vrednovanje poduzeéa (1997.)
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Tablica 6. Financijski pokazatelji aktivnosti poduzeéa Kras d.d. od 2015. do 2019. godine

NAZIV POSTUPAK IZRACUNA | 2015. | 2016. |2017. | 2018. | 2019.
POKAZATELJA POKAZATELJA

Koeficijent ~ obrta ukupni prihod

ukupne imovine ukupna imovina 0,85 0,84 0,83 0,81 0,87
Koeficijent obrta ukupni prihod

kratkotrajne imovine kratkotrajna imvina 1,82 1,82 1,74 1,55 1.77
Koeficijent  obrta prihod od prodaje 250 > 68 )7 2,79 2,91
potraZivanja potrazZivanja : ' :

Trajanje naplate 365

potrazivanja u | koeficijent obrta potrazivanja | 145 87 | 136,09 | 133,57 | 130,82 | 125,43
danima

Izvor: Izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca Kras d.d.

Koeficijent obrta ukupne imovine pokazatelj je ukupne aktivnosti poslovanja poduzeca, a mjeri
sposobnost poduzeéa da stvara prihode danom razinom imovine.®® Kra§ d.d. nije uspjelo niti u
jednoj promatranoj godini obrnuti svoju ukupnu imovinu. Koeficijenti su kroz analizu od pet
godina priblizno jednaki te ne postoji znacajnije odstupanje. Na temelju izraCunatog koeficijenta
moze se zakljuciti da poduzece Kra$ d.d. ima veliku moguénost povecati ukupni prihod na temelju
ukupnih resursa koje posjeduje u ukupnoj imovini. Slijede¢i pokazatelj, koeficijent obrta
kratkotrajne imovine, ocjenjuje ucinkovitost koriStenja kratkotrajne imovine, a iz njega je moguce
izraCunati 1 dane vezivanja kratkotrajne imovine, koji zapravo predstavljaju trajanje operativnog
ciklusa poduzeéa.*® Na temelju gore izracunatih vrijednosti, u periodu od 2015.-2019. godine,
vidljivo je kako Kras d.d. nije bio u moguénosti niti u jednoj od promatranih godina obrnuti svoju
kratkotrajnu imovinu dva puta. Najveci obrtaj kratkotrajne imovine zabiljezen je u 2015. 1 2016.

godini kada je drustvo ostvarilo 1,82 kn prihoda na jednu kunu kratkotrajne imovine. Koeficijent

8 Jezovita, A. (2015) Ocjena sigurnosti poslovanja poduze¢a realnog sektora u Republici Hrvatskoj. Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, br. 1, str. 89.
% Zager, L., Jezovita, A. (2017) Utjecaj strukture imovine poduzeéa na ocjenu likvidnosti. Zbornik radova

Ekonomskog fakulteta SveuciliSta u Mostaru, br. 23, str. 236.
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obrta potrazivanja i iz njega izvedeno trajanje naplate potrazivanja u danima pokazatelji su
sposobnosti poduzeca u naplati svojih potrazivanja. Nizak koeficijent obrta potrazivanja znaci da
je poduzeéu potrebno dosta vremena da bi prikupilo novac od svojih kupaca.®! Poduzeée je
uglavnom priblizno jednako obrtalo svoja potrazivanja od kupaca u promatranom razdoblju od pet
godina, a projecno mu je trebalo oko 134 dana da naplati svoja potrazivanja. Najduza naplata
potrazivanja bila je 2015. godine kada je iznosila 145 dana, a na temelju promatranog razoblja

vidljivo je kako se svake slijede¢e godine naplata potrazivanja smanjuje.

4.4.4. Pokazatelji ekonomi¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti mjere odnos prihoda i rashoda, te se sukladno tome, pokazatelji se
racunaju na temeljnu podataka iz racuna dobiti i1 gubitka. Opc¢enito prezentiraju koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda, a promatraju se na razini ukupnih prihoda, prihoda od prodaje,
financijskih te izvanrednih prihoda, kao i rashoda, pa pokazuju ekonomi¢nost ukupnog poslovanja,

prodaje, financiranja ili ekonomiénost izvanrednih aktivnosti.%?

Tablica 7. Financijski pokazatelji ekonomicnosti poduzeéa Kras d.d. od 2015. do 2019. godine

NAZIV POKAZATELJA POSTUPAK 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.
IZRACUNA
POKAZATELJA
Ekonomi¢nost ukupnog | ukupni prihodi 1,02 1,03 | 1,04 1,06 1,01
poslovanija ukupni rashodi
Ekonomicnost poslovanja poslovni prihodi | 1,03 1,04 1,05 1.06 101
poslovni rashodi
Ekonomicnost financiranja financijski prihodi | 0,46 0,58 0,35 0,85 1.20

financijski rashodi

Izvor: Izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca Kras d.d.

% Ibid
92 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —

postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 52.
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Ekonomicnost ukupnog poslovanja je pokazatelj koji u omjer stavlja ukupni prihod sa ukupnim
rashodima. 1z ovog pokazatelja moze se dobiti cjelokupna slika drustva. Pokazatelj pokazuje za
koliko su posto veci ostvareni ukupni prihodi od ukupnih rashoda. U pokazateljima ekonomicnosti
ovaj bi pokazatelj uvijek morao biti veé¢i od jedan za razliku od drugih pokazatelja ekonomicnosti
koji se izmedu sebe mogu nadopunjavati.®® Na temelju promatranog razdoblja od 2015. do 2019.
godine vidljivo je kako je pokazatelj ekonomicnosti ukupnog poslovanja u svakoj promatranoj
godini veéi od jedan §to bi znacilo da je Kras d.d. u svim godinama ostvarilo bruto dobit, odnosno
da je poduzece ostvarilo vise prihoda od rashoda. Na temelju gore izracunatog pokazatelja vidljivo
je kako je najuspjesnija poslovna godina bila 2018. godina kada je druStvo ostvarilo 6% bruto
dobiti na ukupne rashode drustva. Slijede¢i promatrani pokazatelj je ekonomi¢nost poslovanja Koji
je konkretan pokazatelj same djelatnosti koju obavlja drustvo, a u omjer stavlja poslovne prihode
sa poslovnim rashodima. Pokazatelj pokazuje za koliko je posto drustvo ostvarilo veée poslovne
prihode od poslovnih rashoda. Ovaj pokazatelj bi uvijek morao biti ve¢i od pokazatelja
ekonomicnosti ukupnog poslovanja Sto bi znacilo da se iz ovog pokazatelja financiraju ostali
pokazatelji ekonomiénosti, a osobito se misli na pokazatelj ekonomiénosti financiranja.** Ponovo
u 2018. godini Kras d.d. biljezi najbolji rezultat. U 2018. godini poduzece je ostvarilo ponovo 6%
vece poslovne prihode u odnosu na poslovne rashode. Najslabiji rezultat u promatranom razdoblju
zabiljezen je odmabh slijedece godine u kojoj je Kra§ d.d. ostvario samo 1% vece poslovne prihode
u odnosu na poslovne rashode. Posljednji pokazatelj ekonomicnosti, ekonomi¢nost financiranja,
je pokazatelj koji u omjer stavlja financijske prihode sa financijskim rashodima. Pokazatelj $to je
blizi nuli je 10siji, odnosno §to je blize jedan ili veéi od jedan je bolji.*® U velikim proizvodnim
trgovackim drustvima poput Krasa, teSko ¢e se naci da je koeficijent blizu jedan iz razloga §to se
drustva zaduzuju uz odredenu kamatnu stopu iz koje se uglavnom formiraju financijski rashodi.
Na temelju iracunatog pokazatelja ekonomicnosti finaniranja najpovoljnije godine su ponovo
2018.12019. u kojoj je ¢ak vrijednost pokazatelja veca od 1, §to nam ukazuje da je poduzece Kras

d.d. u toj poslovnoj godini ostvarilo vise financijskih prihoda od financijskih rashoda.

% 1bid, str. 51.

% Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —
postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 51.

% 1pid, str: 52.
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4.4.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh ostvarivanja zarada poduze¢a. Kod nas se ovi indikatori
¢esto nazivaju i pokazateljima rentabilnosti. Pokazateljima profitabilnosti ukazuju na veli¢inu neto
prinosa (dobiti, odnosno njezinih razli¢itih modaliteta) koji ostvaruje poduzeée na veliinu
angazirane imovine, odnosno na veli¢inu ostvarenog ukupnog prihoda poduzeca. Zbog toga se

uobicajeno klasificiraju u sljedece dvije skupine:

1) Pokazatelji profitabilnosti prodaje
2) Pokazatelji profitabilnosti imovine®

Pokazatelji profitabilnosti mjere sposobnost poduzec¢a da ostvari odredenu razinu dobiti u odnosu
prema prihodima, ukupnoj imovini ili vlastitom kapitalu. Cine ih marza profita, rentabilnost
imovine i vlasni¢ke glavnice.®” Marza profita izraunava se na temelju podataka iz ra¢una dobiti i
gubitka (izvjeStaja o dobiti). Marzom profita ocjenjuje se koliko je poduzece uspjesno u
zadrzavanju ostvarenih ukupnih prihoda u obliku dobiti uvecane za rashode od kamata, tj.pokazuje
koliko posto ostvarenih prihoda poduzeée zadrzava u obliku zarada uvecanih za rashode od
kamata. Ako se marza profita pomnozi s koeficijentom obrta ukupne imovine kao rezultat ¢e se
dobiti pokazatelj rentabilnosti ukupne imovine (neto ili bruto). Pokazatelji rentabilnosti imovine
izraCunavaju se na temelju podataka iz bilance i ra¢una dobiti 1 gubitka. Pokazateljem rentabilnosti
ukupne imovine ocjenjuje se sposobnost poduze¢a da ostvaruje povrate na temelju ukupno
raspolozivih resursa odnosno da ostvaruje povrate za vlasnike svih oblika izvora financiranja

imovine.®8

% Orsag., S.: Vrednovanje poduzeca (1997.)
9 Brekalo, F. (2004) Revizija financijskih izvjestaja. Zagreb: Faber&Zgombi¢ Plus, str. 52.
% Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —

postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 53.
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Tablica 8. Financijski pokazatelji profitabilosti poduzeé¢a Kras d.d. od 2015. do 2019. godine

NAZIV POSTUPAK IZRACUNA | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.

POKAZATELJA | POKAZATELJA

Neto marza profita neto dobit + rashodi od kamata 2,70% | 3,59% | 4,35% | 5,41% | 1,26%
ukupni prihodi

Bruto marza | dobit prije poreza + rashodi od kamata | 3,12% | 4,36% | 5,17% | 6,56% | 1,54%

profita ukupni prihodi

Neto neto dobit + rashodi od kamata 2,24% | 3,01% | 3,61% | 4,36% | 1,10%

profitabilnost ukupna imovina

imovine

Bruto dobit prije poreza + rashodi od kamata | 2,64% | 3,66% | 4,29% | 5,29% | 1,34%

profitabilnost ukupna imovina

imovine

Profitabilnost neto dobit 2,09% | 3,07% | 3,86% | 6,09% | 1,13%

vlastitog kapitala kapital i rezerve

Izvor: Izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca Kras d.d.

Neto marza profita ukazuje koliko je poduzece uspjes$no u zadrzavanju ostvarenih ukupnih prihoda
u obliku dobiti uvecane za rashode od kamata, tj. prikazuje koliko posto ostvarenih prihoda
poduzeéa zadrzava u obliku zarada uveéanih za rashode od kamata.®® U promatranom razdoblju
od 2015. do 2019. godine, poduzec¢e Kra$ d.d. je u prosjeku ostvarilo 3,5% neto marze profita.
NajviSe neto dobiti uvecane za rashode od kamata u odnosu na ukupan prihod je drustvu ostalo u
2018. godini dok je najmanje ostalo u 2019. godini. Razlika izmedu neto i bruto marze profita
iskazuje se kao relativno porezno opterecenje porezom na dobit u odnosu na ostvarene ukupne
prihode. Ukljuc¢ivanjem u brojnik pokazatelja zaradu prije kamata, poreza i amortizacije marZom
profita ocjenjuje se operativna sposobnost poduzeca da stvara zarade iz svoje osnovne djelatnosti.
Na taj naéin eliminira se porezni utjecaj i teret dugotrajne imovine na poslovanje poduzeéa.'®® U

poduzecu Kra$§ d.d. u promatranom razdoblju u prosjeku je ostajalo bruto dobiti uvecane za

9 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever Malis, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela —
postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 52.
100 bid, str: 53.
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rashode od kamata 4,15 % u odnosu na ukupan prihod. Najvise bruto dobiti uvecane za rashode
od kamata u odnosu na ukupan prihod je drustvu ostalo u 2018. godini dok je najmanje ostalo u
2019. godini Sto je takoder slucaj i sa neto marzom.Vrlo bitno je za napomenuti kako postotak
bruto marze profita uvijek mora biti vec¢i od neto marze profita iz razloga §to bruto marza profita
u sebi sadrzi porez na dobit od kojeg je neto marza oslobodena. Slijedec¢i pokazatelj profitabilnosti,
neto rentabilnost imovine, ocjenjuje sposobnost poduzeca da ostvaruje povrate na temelju ukupno
raspolozivih resursa odnosno da ostvaruje povrate za vlasnike svih oblika izvora financiranja
imovine. Rentabilnost imovine pokazatelj je koji se uobicajeno koristi pri odredivanju pozeljne 1
ocjeni ostvarene ukupne profitabilnosti poslovanja poduzeéa.!”t Na temelju izradunatih
pokazatelja vidljivo je kako je opet Kras d.d. najveéi povrat na ukupnu imovinu ostvario u 2018.
godini u kojoj su do sada zabiljeZeni najbolji 1 najpovoljniji poslovni rezultati. Zbog smanjenja
neto dobiti u 2019. godini, dolazi i do smanjenja povrata ukupne imovine koje je iznosilo 1,10 %.
| kod rentabilnosti imovine razlikuje se neto i bruto rentabilnost imovine. | ovdje je, kao i kod
marze profita, razlika u obuhvatu poreza na dobit u brojniku pokazatelja. U godinama analize
drustvo Kra$ d.d. ima najvise udio bruto rentabilnosti imovine u ukupnoj imovini u 2018. godini
u iznosu od 5,29 %, dok je najmanji udio u 2019. godini u iznosu od 1,34 %. Prosje¢ni postotak
bruto dobiti uvecane za rashode od kamata u ukupnoj imovini u godinama analize iznosi 3,44 %.
Posljednji pokazatelj profitabilnosti, profitabilnost vlastitog kapitala, je povrat na ukupni vlasnicki
kapital te se racuna kroz omjer neto dobiti 1 glavnice. Pokazuje koliki je udio neto dobiti u glavnici
drustva.’’? U drustvu Kras d.d. u godinama analize u prosjeku je profitabilnost vlastitog kapitala
iznosila 3,25 % te ukazuje na to da je neto dobit u ukupnom kapitalu iznosila 3,25 %. Na temelju
izraCunatih pokazatelja vidljivo je da vrijednosti nisu niske upravo iz razloga jer je druStvo u

promatranom razdoblju od pet godina redovno ostvarivalo neto dobit.

4.4.6. Pokazatelji investiranja
Pomocu pokazatelja investiranja mjeri se uspjesnost ulaganja u dionice poduzeca. Iako se u pravilu

eksplicitno ne naglaSava, podrazumijeva se da se radi o obi¢nim dionicama. Osim podataka iz

101 |bid
102 Zager, K., Mamié¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela

— postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih djelatnika, str. 53.
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financijskih izvjeStaja, za izraGunavanje ovih pokazatelja potrebni su i podaci o dionicama,

posebice o broju dionica i njihovoj trzi$noj vrijednosti.'®*Pokazatelji investiranja mjere potencijal

tvrtke kao investicije. To su pokazatelji efikasnosti ulaganja u dionice poduzeéa, dakle, pokazatelji

ulaganja u vlasni¢ku glavnicu dioni¢kih poduzeca. U Sirem smislu mogu se tretirati pokazateljima

efikasnosti glavnice. Za razliku od pokazatelja profitabilnosti povezuju knjigovodstvenu

efikasnost glavnice s njezinom trziSnom vrijednosti. Ovi se pokazatelji objavljuju za investitore na

burzi i drugim organiziranim trziStima kapitala.

104

Tablica 9. Financijski pokazatelji investiranja poduzeéa Kras d.d. od 2015. do 2019. godine

NAZIV POSTUPAK IZRACUNA | 2015. | 2016. |2017. | 2018. | 2019.
POKAZATELJA | POKAZATELJA

Dobit po dionici neto dobit 783 11,55 | 15,14 | 26,85 |5,03
(EPS) broj dionica

Dividenda po dio neto dobiti za dividende 10,00 | 10,00 | 8,00 |10,00 | 10,00
dionici (DPS) broj dionica

Odnos isplate dividenda po dionici (DPS) 1,27 1086 |[052 |037 |1,99
dividendi (DPR) dobit po dionici (EPS)

Odnos cijene i trziSna cijena dionice (PPS) 63,22 | 46,75 | 30,38 | 13,93 | 158,05
dobiti po dionici dobit po dionici (EPS)

(P/E)

Ukupna dobit po dionici (EPS) 2% 2% 3% 7% 0,6%
profitabilnost trziSna cijena dionice (PPS)

dionice

Dividenda dividenda po dionici (DPS) 2% 2% 2% 3% 1%
profitabilnost trziSna cijena dionice (PPS)

dionice

Izvor: Izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca Kras d.d. i zagrebacke burze, dostupno na:

https://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15

103 |hid, str: 55.
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Orsag., S.: Vrednovanje poduzec¢a (1997.)
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https://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=15

Najces¢i pokazatelji investiranja jesu dobit po dionici 1 dividenda po dionici. Dobit po dionici
iskazana je u financijskim izvjeStajima u sklopu racuna dobiti 1 gubitka, a dobiva se kao omjer neto
dobiti s brojem dionica. Dividenda po dionici je iznos koji Glavna skupstina drustva odluci isplatiti
dioni¢arima drustva podijeljen sa brojem dionica drustva. U ovom sluc¢aju poduzece je emitiralo
1.498.621 dionicu. Za razliku od do sada razmatranih pokazatelja, ovdje se razmatra koliko je
novcanih jedinica (kuna) ostvareno po jednoj dionici. Tako je primjerice u 2016. godini ostvareno
11,55 kuna dobiti po jednoj dionici i 10 kuna dividende po jednoj dionici. Razlika izmedu tih dvaju
pokazatelja postoji zbog toga Sto je dio dobiti zadrzan. U pravilu je dobit po dionici veca od
dividende po dionici. Medutim, mozZe biti i obrnuto kao primjerice u 2015.12019. godini, §to znaci
da su u tim godinama dividende isplacene iz zadrzane dobiti. Dakle, usporedujuc¢i odnos prethodna
dva pokazatelja, moze se zakljuciti da je Kras u 2015. 1 2019. godini dividende isplatio iz zadrzane
dobiti prethodnih godina, a ne iz ostvarene dobiti koja je puno manja, pa je zbog toga i pokazatelj
dobiti po dionici manji. Odnos isplate dividende u omjer stavlja dividende po dionici i dobit po
dionici. Zapravo, prva dva pokazatelja. Uobi¢ajeno je vrijednost tog pokazatelja manja od jedan,
a ako je jednaka jedan, to znaci da su dividende i dobit po dionici jednake odnosno da je cjelokupna
ostvarena dobit izglasana u dividende. 1®Sve iznad jedan znaci da je u toj godini vise isplaceno
dividendi nego S$to se u toj godini ostvarila neto dobit. Primjerice to se dogodilo u 2015. 1 2019.
godini §to dovodi do zakljucka da se u tim godinama uz cijelu neto dobit isplatila i zadrZzana dobit
iz prethodnih razdoblja. Posebno je zanimljiva situacija u 2019. godini gdje je koeficijent 1,99 sto
znaci da je isplata iSla u skoro dva puta ve¢em iznosu od dobiti po dionici. U razdoblju od 2016.
do 2018. godine koeficijent je ispod jedan kroz sve tri godine Sto ukazuje da je dio dobiti zadrzan
u poduzecu. Ovaj pokazatelj jo§ pokazuje u kojem omjeru drustvo isplacuje svoju neto dobit plus
zadrzani dobitak. S druge strane odnos cijene 1 dobiti po dionici prikazuje koliko je puta trziSna
cijena dionice veéa od dobiti po dionici.l% Trzisna vrijednost dionice je vrijednost dionice
ostvarena kupoprodajom na trZiStu vrijednosnih papira odnosno na sekundarnom trziStu.
Vrijednost je po kojoj se dionica moze kupiti ili prodati na trziStu. Uglavnom se razlikuje od
nominalne vrijednost, tj. dionice se mogu kupovati ili prodavati ispod ili iznad nominalne

vrijednosti dionice. TrziSna se vrijednost odreduje odnosom ponude i potraznje na trziStu i ne

105 7ager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela
— postupci — siucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 56.
106 | bid
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utvrduje se u fiksnom iznosu, ve¢ se svakodnevno mijenja. Za potrebe analize pojedinih
pokazatelja gdje je potrebna trziSna vrijednost dionice koristila se zadnja vrijednost dionice na
posljednji poslovni dan u godini za koju se izracunava pokazatelj pa je tako u 2015. godini izsnosila
495kn, u 2016. godini 540kn, u 2017. godini 460kn, u 2018. godini 374kn te u 2019. godini 795
kn. Iz analize se moze uvidjeti da su koeficijenti odnosa cijene i dobiti iznimno veliki, a najveci je
1 2019. godini u iznosu od 158,05. Sto je veéi koeficijent odnosa cijene i dobiti po dionici to je za
ulagace ne povoljnije ulagati iz razloga Sto im se ulozeno kroz dividende skoro pa i ne moze vratiti.
Teoretski moze, ali ne moze u razdoblju u kojem bi takva vrsta ulaganja bila isplativa.
Najznacajniji pokazatelji investiranja ,sasvim sigurno, pokazatelji su rentabilnosti dionice pa je
promatran s aspekta investitora vrlo znac¢ajno utvrditi njithovu vrijednost. Razlike izmedu ukupne
i dividendne renabilnosti postoje zbog toga $to je dio dobiti zadrzan i nije isplaéen u dividende.'%’
U godinama analize u poduzec¢u Kras d.d. prosjecan udio dobiti po dionici u trzisnoj cijeni dionice
iznosi oko 3% $to dovodi do zaklju€ka da je trZiSna cijena u prosjeku veca za vise od trideset tri

puta od dobiti po dionici. Najve¢i udio dobiti po dionici se ostvario u 2018. godini u iznosu od 7%

dok se najmanji ostvario u 2019. godini u iznosu od 0,06%.

107 Zager, K., Mamié¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela

— postupci — slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica raGunovoda i financijskih djelatnika, str. 56.
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5. ZAKLJUCAK

Konditorska industrija u Hrvatskoj jedna je od pokretaca sektora hrane i pi¢a, koji je jedan od
najvaznijih pokretaca cjelokupne ekonomije, a Kra§ d.d. kao jedan od najvecih poduzeca
predstavlja kljuénu ulogu u cjelokupnoj industriji. Takoder, prepoznatljivim brendovima i
kontinuiranim ulaganjem u poboljSanje procesa poslovanja, grupa Kra§ promece se u jednog od
vaznijih predstavnika Hrvatske u inozemstvu. Fokus rada je bio na dijagnostickoj analizi
unutarnjeg i vanjskog okruzenja poduzeca Kra$ d.d. radi utvrdivanja temeljnih prilika i prijetnji za
razvoj poduzeca u buducnosti. Poslovanje poduze¢a Kra§ d.d. razmatrano je na temelju
financijskih izvjeStaja i pojedinacnih financijskih pokazatelja koji obuhvacaju pokazatelje:
likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomic¢nosti, profitabilnosti i investiranja. U postupku
analize promatranog poduzec¢a obuhvacéeno je razdoblje od 2015. do 2019. godine, a gotovo svi
navedeni pokazatelji upucuju na dobro poslovanje poduzec¢a Kra§ d.d. Na temelju provedene
analize uoceno je kako struktura bilance samog poduzeca nije biljezZila znaCajnije promjene.
Struktura aktive bilance u najve¢oj mjeri zasniva se dugotrajnoj imovini koja €ini u cijelom
promatranom razdoblju vise od 50% ukupne aktive. Najveci zna¢aj dugotrajne imovine pripada
nekretninama, postrojenjima i opremi samog poduzeca. Kratkotrajna imovina ¢ini preostali udio
ukupne aktive s oko 48,02%, a najznacajnije stavke predstavljaju potraZivanja od kupaca i zalihe
Sto je razumljivo s obzirom na proizvodnu djelatnost poduzeca. Zalihe, kao najnelikvidniji oblik
imovine, biljeze izvrstan stupanj iskoriStenja, kao 1 potrazivanja, §to upucuje da poduzecée nema
problema s naplatom istih, a prosje¢no vrijeme naplate iznosi 134 dana. Analizom strukturne
pasive bilance, zakljucuje se kako najveci udio u strukturi same pasive pripada vlastitom kapitalu
s viSe od 50% tokom cijelog promatranog razdoblja, §to upucuje na spoznaju da se poduzece u
vecinskoj mjeri financira vlastitim kapitalom. Samim time ne postoji rizik od prekomjernog
zaduzivanja ili rizik vra¢anja dugova, Sto je dobar indikator zainteresiranim investitorima jer je
rizik ulaganja samim time malen. Analizom likvidnosti utvrdeno je kako poduzece u promatranom
razdoblju nema poteSkoc¢a u podmirivanju dospjelih kratkoro¢nih obveza te je likvidnost
zadovoljavajuca 1 postoji tendencija njezina povecanja u buducnosti. Takoder, povecava se udio
vlastitog financiranja i smanjuje se zaduZenost. Zbog toga dolazi i do povecanja pokri¢a troskova

kamata. Na temelju izracunatog koeficijenta obrta ukupne imovine moze se zakljuciti da poduzece
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Kras d.d. ima veliku moguénost povecati ukupni prihod na temelju ukupnih resursa koje posjeduje
u ukupnoj imovini. Na temelju promatranog razdoblja od 2015. do 2019. godine vidljivo je kako
je pokazatelj ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja u svakoj promatranoj godini veci od jedan $to bi
znacilo da je Kras d.d. u svim godinama ostvario bruto dobit, odnosno da je poduzecée ostvarilo
viSe prihoda od rashoda, §to je iznimno zadovoljavaju¢i pokazatelj. Na temelju izracunatih
pokazatelja profitabilnosti vidljivo je da vrijednosti nisu niske upravo iz razloga jer je drustvo u
promatranom razdoblju od pet godina redovno ostvarivalo neto dobit. S druge strane, pokazatelji
investiranja su takoder na zadovoljavajucoj razini. Analiza industrije i okoline u kojoj poduzeca
posluju pocetna je faza u razumijevanju nacina i kvalitete poslovanja poduzeca. U hrvatskoj
konditorskoj industriji klju¢na su tri poduze¢a — dominantni trzis$ni lider Kra$ te Kandit 1 Zvecevo.
PESTLE analizom prikazana je okolina, odnosno prikazani su svi vanjski faktori koji imaju utjecaj
na poduzece, a na koje se poduzeée moze samo prilagoditi. Nadalje, analizom industrije,
Porterovim modelom pet konkurentskih sila, uocena je visoka pregovaratka mo¢ kupaca koji rade
velike pritiske na cijene proizvoda te snazna medunarodna konkurencija. S druge strane, Kras
utjeCe na pregovaracku mo¢ kupaca primjerice proizvodnjom dobro poznatih cokoladica
"Zivotinjsko carstvo" uz koje najmladi mogu kupiti album u koji se lijepe sli¢ice iz ¢okoladica.
Jedan od primjera suzbijanja postoje¢e konkurentske prijetnje je Krasev marketinSki potez
angaziranja naSeg svjetski poznatog nogometaSa, Ivana Rakiti¢a, za dobro poznati proizvod
"Domacica". To je svakako bio odlican potez KraSa jer je reklama dospjela u javnost za vrijeme
Svjetskog prvenstva te se samim time izvrsno probila na svjetsko trziste. Zakljucno, unato¢
viSegodis$njoj teSkoj ekonomskoj situaciji 1 recesiji koja uzrokuje negativno trziSno stanje, Kras
d.d. je poslovao s dobiti. . S obzirom na sve prethodno navedeno, Kras unato¢ nepovoljnoj trzisnoj
situaciji i jakoj konkurentskoj prijetnji, uspijeva pozitivno poslovati i provoditi strategije za daljnji

rast 1 razvoj samog poduzeca.
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