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1. UvOD

Financijska izvjes¢a su dokumenti koji predstavljaju vjernu sliku financijskog polozaja i
prometa poslovnog subjekta te njenu sposobnost za ostvarivanjem pozitivnog nov¢anog toka.
Postoji vise vrsta financijskih izvjesca, a kao temeljne najvaznije izdvajaju se bilanca, racun
dobiti i gubitka te izvjestaji nova¢nog toka. lzvjestaji sami po sebi ne govore puno o stanju

poduzeca veé ih je potrebno analizirati, a dobivene rezultate interpretirati.

Svrha ovog rada je analiza temeljnih financijskih izvjesc¢a radi dobivanja uvida u uspjesnost
poslovanja promatranog subjekta te stvaranje procjene o budu¢im poslovim kretanjima. Kao
promatrani subjekt rada koristeno je poduzece Maraska, hrvatska tvrtka koja se bavi

proizvodnjom i distribucijom alkoholnih i nealkoholnih pica.

Rad se sveukupno sastoji od pet cjelina. Kroz drugu cjelinu obraduju se teoretski pojmovi
financijskih izvjesc¢a, njihove definicije, podjele i svrhe. Izneseni su financijski pokazatelji te
definirane i objasnjene koriStene metode analiziranja — horizontalna i vertikalna analiza
financijskih izvjes¢a. S obzirom da je poduzuc¢e Maraska dioni¢ko drustvo, objasnjeni su |

pojmovi dioni¢kog drustva, dionica 1 dionicara.

U trecoj cjelini rada prethodno obradeni teoretski pojmovi su koriSteni u prakticnom primjeru.
Za potrebe rada koristeni su dostupni godiSnji financijski izvjestaji objavljeni od strane
Maraske za vremensko razdoblje od pocetka 2020. do kraja 2021. godine. IzvSene su
horizontalne i vertikalne analize nad bilancom te racunom dobiti i gubitka Maraske. Dobiveni
rezultati su interpretirani i objasnjeni. U Cetvrtoj cjelini donesen je osobni osvrt na rezultate i
misljenje o daljnjim mogucnostima poslovanja poduzeca. Rad se privodi kraju sveobuhvatnim

zaklju€kom na izloZenu temu.

U izradi ovog rada primjenjene su metode indukcije, dedukcije i analize.



2. FINANCIJSKI IZVJESTAJI I METODE ANALIZIRANJA

Financijski izvjestaji nam govore o financijskom polozaju i prometu promatranog subjekta.
Oni su vjerni prikaz poslovanja svakog poduzeca i nezamjenjiv su alat putem kojeg se moze

saznati puno toga o poslovanju i uspjesnosti poslovnog subjekta.

Prema Ministarstvu financija (2022) godi$nje financijske izvjestaje Cine:

bilanca,

racun dobiti i gubitka,

izvjestaj o novéanom toku,
izvjestaj o promjenama kapitala,

biljeske uz financijske izvjestaje i

YV V. V V V VY

izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.

Medu najvaznijim financijskim izvje$tajima izdvajaju se bilanca koja nam daje informacije i
podatke o stanju subjekta na utvrdeni datum te racun dobiti i gubitka koji nam pruza podatke o
financijskom prometu. Izvjestaj o novéanom toku nudi podatke o promjenama financijskog
polozaja poduzeca. Izvjestaji o promjeni glavnice ili kapitala nam pokazuje politiku raspodjele
zarade dok biljeske uz financijske izvjestaje omogucuju nadopunjavanje drugih financijskih

1zvjesca.

Analiziranjem financijskih izvjeS$taja menadZzment moze dobiti veoma znacajne podatke i
informacije o poslovanju poduzeéa, njegovom stanju, smjeru, trendovima, konkurentnosti te
koje je akcije potrebno primijeniti radi korekcije negativnih stavki i pobolj$anja uspjesnosti.
Medu znacajnijim analizama koje su obradene u ovom radu su vertikalna analiza i horizontalna
analiza. Osim analiza, razlikujemo i brojne financijske pokazatelje koji se racunaju radi
procjene financijskog stanja poduzeca: pokazatelji likvidnosti, aktivnosti, zaduzenosti,

profitabilnosti, ekonomicnosti i investiranja.



2.1. Bilanca

Bilanca predstavlja financijski izvjestaj koji daje uvid u financijsko stanje poduzec¢a na to¢no
odredeni dan, odnosno polozaj imovine, kapitala i obveza koji moraju biti u medusobnoj
ravnotezi. Uglavnom se sastavlja krajem poslovne godine, no po potrebi stanje imovine se
moze promatrati i u kra¢im periodima. Bilanca imovinu poduze¢a prikazuje dvostruko; na
jednoj strani je prikazana vrijednost i oblik imovine, a na drugoj njeno podrijetlo. Prikaz

imovine ¢ini aktivu, a izvori imovine pasivu.

Bilanca predstavlja polaznu tocku za analizu financijskog stanja poduzeca, njenu strukturu,
uspjesnost, slabosti te je kriticna za predvidanje buduceg poslovanja kao i za uspjesno

otklanjanje postojec¢ih nedostataka poduzeca.

AKTIVA (imovina) = PASIVA (kapital + obveze)

Aktiva reprezentira imovinu poslovnog subjekta koja se moze podijeliti na dugotrajnu i
kratkotrajnu imovinu. Prema Hrvatskoj enciklopediji (2021) imovina poduzeca reprezentira
,,-..materijalna dobra ili prava pod pravnom kontrolom poduzeca na dan bilanciranja, od kojih

se ocekuju ekonomske koristi.”

Dugotrajnu imovinu karakterizira period realizacije koji je duzi od godine dana ili jednog
poslovnog ciklusa poduzeca dok se kratkotrajna imovina realizira unutar jedne godine ili

jednog poslovnog ciklusa.

Osim po trajanju, imovinu mozemo podijeliti i na temelju oblika, gdje razlikujemo materijalnu
i nematerijalnu imovinu. Pod materijalnom imovinom ubrajamo fizicki opipljive stvari poput
zemljiSta, postrojenja, gradevina, vozila, zalihe 1 sl., dok nematerijalnu imovinu ¢ine prava
poput patenata, licenci, vrijednosnih papira, udjela i dionice ili vrijednost marke, tj. brenda —

ugled poduzeca.



AKTIVA

A) PotraZivanja za upisani a neuplaéeni Kapital

B) Dugotrajna imovina

Nematerijalna imovina
Materijalna imovina

Dugotrajna financijska imovina
Potrazivanja

| | | b2 | —

Odgodena porezna imovina

) Kratkotrajna imovina

Zalihe

Potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina
Novac u banci 1 blagajni

| Lo PRI =

D) Placeni troSkovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi

E) Ukupna aktiva

F) Izvanbilancni zapisi

Slika 1. Skraceni prikaz aktive bilance, lzvor: https://www.rrif.hr/dok/preuzimanje/Bilanca-2016.pdf

Pasiva je protustavka aktivi koja predstavlja izvore imovine u obliku kapitala, pri¢uva te
kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza. Prema podjeli vlasniStva izvore imovine je moguce
podijeliti na vlastite i tude izvore. Vlastiti izvori ¢ine kapital dok tudi izvori spadaju pod

obveze.

Pod obveze podrazumijevamo dugovanja nastala prema pravnim 1 fizickim osobama c¢ija
vlastita imovina se ulaze u poduzeée. Obveze dijelimo prema ro¢nosti na kratkoro¢ne obveze
i dugorocne obveze. Karakteristika kratkoro¢nih obveza je rok dospijeca do godinu dana. Tu
ubrajamo obveze prema zaposlenicima, dobavljac¢ima ili drzavi (porezi i prirezi). Duguro¢ne
obveze sadrze rok dospijeca koji je duzi od jedne godine, poput dugoro¢nih kredita, zajmova

isl



PASIVA

A) Kapital i rezerve

Temeljni (upisani) kapital
Kapitalne rezerve

Rezerve iz dobiti
Revalorizacijske rezerve
Rezerve fer vrijednosti

| | B =

Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
Dobit ili gubitak poslovne godine

CO| 1| x|

Manyjinski (nekontrolirajuci) interes

B) Rezerviranja

C) Dugorocne obveze

D) Kratkorocne obveze

E) Odgodeno placanje troskova i prihod buduceg razdoblja

F) Ukupno pasiva

G) Izvanbilancni zapisi

Slika 2. Skraceni prikaz pasive bilance, Izvor: https://www.rrif.hr/dok/preuzimanje/Bilanca-2016.pdf

2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka (RDG) je financijski izvjestaj koji daje podatke o uspjehu poduzeca.
Ono je kumulativni prikaz svih prihoda i rashoda te sveukupnog financijskog rezultata
promatranog vremenskog period. Prihodi su rezultat rasta imovine ili pada obveza, dok
rashodi nastaju padom imovine ili rastom obveza. Financijski rezultat moze biti pozitivan i
negativan. Ukoliko su prihodi visi od rashoda, ostvaren je dobitak, a ako su nizi od rashoda
ostvaren je gubitak.

Prihode i rashode je moguce podijeliti na:

e redovne (poslovni i financijski) i

e izvanredne.



Redovni prihodi i rashodi su o¢ekivani i nastaju uobi¢ajenim obavljanjam djelatnosti poduzeca.

Pod redovne poslovne prihode ubrajaju se prihodi nastali zbog prodaje proizvoda ili robe,
kompenzacija, subvencija i sl. dok prihodi dividendi, kamata, te¢ajnih razlika ili udjela u dobiti

¢ine financijske prihode.

U redovne rashode ubrajamo troskove vezane uz poslovanje poput nabave sirovina, energije,
amortizacije, place zaposlenicima, osiguranja, porezi i slicno. Financijske rashode ¢ine kamate,
gubitke zbog negativnih te¢ajnih razlika, gubici od prodaje dionice, vrijednosna uskladivanja
imovine i sli¢no.

Izvanredni prihodi i rashodi nisu standardni dio obavljanja djelatnosti te se stoga ne pojavljuju
redovito. U izvanredne prihode mogu se uvrstiti prihodi od prodaje sirovina, zaliha, dugotrajne

imovine, postrojenja, viskovi, sitni inventari i sli¢no. Pod izvanredne rashode ubrajaju se

vrijednosna uskladivanja, ispravci potrazivanja kupaca ili manjkovi nastali tokom poslovanja.

RACUN DOBITI I GUBITKA

Poslovni prihodi

Poslovni rashodi

Financijski prihodi

Financijski rashodi

Udio u dobiti od drustava povezanih sudjelujucim interesom

Udio u dobiti od zajednickih pothvata

Udio u gubitku od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom

Udio u gubitku od zajednickih pothvata

o G0 [ =3 @ U | W k|

Ukupni prihodi

ot
(=]

Ukupni rashodi

ot
H

Dobit ili gnbitak prije oporezivanja

ot
I

Porez na dobit

ot
LY ]

Dobit ili gubitak razdoblja

Slika 3. Skraceni prikaz RDG-a, lzvor: https://www.porezna-
uprava.hr/HR_obrasci/Documents/POREZ%20NA%20DOBIT/POD-RDG.pdf



2.3. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Prema EI Konceptu d.0.0. (2022) izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti dopunski je izvjestaj
racunu dobiti i1 gubitka koji primarno sadrzi podatke o nerealiziranim dobicima ili gubicima
poduzeca, a rezultat je ekonomskih uvjeta poslovanja. Prikazuju se promjene u kapitalu koje
se inaCe ne prikazuju u racunu dobiti 1 gubitka te nisu posljedica uplate ili isplate kapitala

vlasnicima.

Prema Alpha Capitalisu (2022) izvjestaji 0 ostaloj sveobuhvatnoj dobiti ukljucuju sljedece

stavke:

dobit ili gubitak razdoblja,
porez na ostalu sveobuhvatnu dobit razdoblja,
ostalu sveobuhvatnu dobit ili gubitak prije poreza,

neto ostalu sveobuhvatnu dobit ili gubitak razdoblja i

Y V. V V V

sveobuhvatnu dobit ili gubitak razdoblja.

2.4. Izvjestaj o novéanom toku

Izvjestaj o novéanom toku daje podatke o primitku (priljev) i izdatku (odljev) novca u nekom
obratunskom razdoblju nastalih zbog poslovnih, financijskih te investicijskih aktivnosti
poduzeca. Ono pokazuje nacine stjecanja i koristenja novca te daje informacije o likvidnosti

poduzeca.

,,On odrazava kratkoro¢nu odrzivost poduzeca pokazujuéi ima li poduzece dovoljno novca za
placanje svojih zaposlenika i dugova odnosno moze li nastaviti s poslovanjem i ostvarivanjem
dobiti. Ako ima, smatra se da poduzece ima “pozitivan” nov€ani tok.” (Izvjestaj o nov€anim

tokovima: Liberfin, 2020)

Izvjestaj nam takoder daje informacije o nov¢anom stanju racuna na pocetku i na kraju

promatranog perioda. Izvjestaj se moze izraditi putem direktne i indirektne metode.



Kod izrade direktne metode koriste se stvarni podaci o nov€anom toku iz poslovanja
prikazujuci sve priljeve 1 odljeve novca. Direktna metoda je detaljnija u odnosu na indirektnu
te ima mogucénost pomaganja poduzeéa u uspjesnijem donosSenju poslovnih i financijskih

odluka. (Izvjestaj o nov¢anim tokovima: Liberfin, 2020)

Prema Liberfinu (2022) kod koristenja direktne metode novcani tokovi se promatraju kroz:
» operativne aktivnosti,
> investicijske aktivnosti i

» financijske aktivnosti.

NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

I. | Ukupni nov¢ani primitci od poslovnih aktivnosti (/1 do J)

II. | Ukupni novéani izdatci od poslovnih aktivnosti (1 do 6)
A | NETO NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI (L. - I.)
NOVCANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI

II1. | Ukupno nov¢ani primitci od investicijskih aktivnosti (/ do 5)

IV. | Ukupno nov¢ani izdatci od investicijskih aktivnosti (1 do 3)
B | NETO NOVCANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI (ZIL. - IV.)
NOVCANI TIJEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

V. | Ukupno novéani primitci od financijskih aktivnosti (1 do 3)

V1. | Ukupno novéani izdatei od financijskih aktivnosti (1 do 5)

NETO NOVCANI TIJEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI (V. - VI.)
UKUPAN NETO NOVCANI TIJEK (4 + B + O)

NOVAC I NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU RAZDOBLJA
NOVAC I NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLJA D+E)
POVECANJE (SMANJENJE) NOVCA I NOVCANIH EKVIVALENATA

Q= = 20

Slika 4. Skraceni prikaz izvjeStaja o nov¢anom toku (direktna metoda), lzvor:
https://www.rrif.hr/dok/preuzimanje/Obrazac-NTd.pdf

Liberfin (2020) navodi da se kod indirektne metode ne gledaju posebno stavke primitaka i
izdataka ve¢ novac osiguran od operativnih aktivnosti u obliku neto dobiti koja se zatim
korigira za stavke promjene na racunima koji utjecu na nov¢ani tok i stanje novca poput kupaca,

dobavljaca, varijecije u zalihama ili vrijednosti imovine.



2.5. IzvjeStaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjeni kapitala pokazuje novonastale promjene u strukturi kapitala kroz dva
promatrana obracunska perioda te ukljucuje. Alpha Capitalis (2022) navodi da ono prikazuje
sva konta kapitala koji imaju utjecaja na krajnje stanje kapitala, sto ukljucuje obi¢ne dionice,

neto dobit, uplaceni kapital te dividende.

Naziv pozicije

1. | Upisani kapital
2. | Kapitalne rezerve
3. | Rezerve iz dobiti
4. | Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
5. | Dobit ili gubitak tekuce godine
6. | Revalorizacija dugotrajne materijalne imovine
7. | Revalorizacija nematerijalne imovine
8. | Revalorizacija financijske imovine raspolozive za prodaju
9. | Ostala revalorizacija
10. | Ukupno kapital i rezerve
11. | Tecajne razlike s naslova neto ulaganja u inozemno poslovanje
12. | Tekuci i odgodeni porezi (dio)
13. | Zastita nov¢anog tijeka
14. | Promjene racunovodstvenih politika
15. | Ispravak znacajnih pogresaka prethodnog razdoblja
16. | Ostale promjene kapitala
17. | Ukupno povecanje ili smanjenje kapitala

a) | Pripisano imateljima kapitala matice

b) | Pripisano manjinskom interesu

Slika 5. Izvjestaj o promjenama kapitala, l1zvor:
https://www.fininfo.hr/Content/lessons/finpok3/14491.html



2.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjeStaje obuhvacaju dodatne informacije koje nisu inace obuhvacene
u bilanci, RDG-u!, izvjestaju o novéanom toku ili U izvjestaju o promjeni kapitala. ,,Svrha
biljeski, uz financijske izvjestaje, jest pruziti dodatne i dopunske informacije s ciljem boljeg
razumijevanja temeljnih godi$njih financijskih izvjestaja.” (Ivankovi¢, 2022) Biljeske nemaju
standardiziranu formu te stoga njihov oblik i opseg podataka mogu varirati ovisno o potrebama

poduzeca i slozenosti financijskih izvjesca.

2.7. Analiza financijskih izvjes$ca

Financijski izvjestaji prikazuju to¢no financijsko stanje, poslovanje i moguénosti poduzecéa za
ostvarenjem pozitivhog novcanog toka. Kako bi se pravilno utvrdilo trenutno stanje poduzecéa

i moguénosti donoSenja ispravnih odluka potrebno je analizirati financijska izvjeséa.

»Analiza financijskih izvjeStaja je vrednovanje prethodnog financijskog poslovanja
nekog drustva i njegovog buduceg potencijala. Ona promatra opéenito stanje i rezultate
poslovanja. Financijski management analizira izvjeStaje da bi utvrdio kakav je image
drustvo steklo u financijskoj sredini te koje korektivne mjere i politike se mogu
poduzeti za smanjenje ili potpuno rjeSavanje financijskih problema.” (moj-bankar,

2022, prema Hrvoje Zgombic¢, 2001)

Analiza financijskih izvjesé¢a je klju¢na kod upravljanja poslovanjem poduzeca te u procesu
planiranja i daljnjeg razvoja poslovanja. Rezultati analize su prvenstveno namijenjene samome
poduzecu radi definiranja stanja poslovanja i daljnih koraka, no koristi imaju i eksterni korisnici
poput investitora, dionicara ili vjerovnika koji na temelju rezultata procjenjuju vlastiti rizik

poslovanja s poduze¢em.

! RDG - ra¢un dobiti i gubitka
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2.7.1. Financijski pokazatelji

Postoji $irok izbor mjera za procjenu ucinka, ali samo nekolicina njih ¢e dati informacije koje
su potrebne za koristan uvid i podrsku u poslovnom odlucivanju. Najées¢i pokazatelji
financijske analize su pokazatelji koji izrazavaju odnos izmedu odabranih podataka iz

financijskih izvjestaja.

Najcesce koristeni pokazatelji su pokazatelji:
» likvidnosti,
» aktivnosti,
» zaduzenosti i

> profitabilnosti.

Pokazatelj likvidnost prikazuje u¢inkovitost ili lako¢u kojom se imovina ili vrijednosni papir
mogu pretvoriti u gotovinu bez utjecaja na njihovu trzi$nu cijenu. Najlikvidnija imovina od

svih je sam novac.

Pokazatelj aktivnosti prikazuje koristi li poduzeée ucinkovito Svoju imovinu za stvaranje
prihoda i gotovine. Cesto nazvani i pokazateljima ucinkovitosti, ovi omjeri pomazu
analiti¢arima procijeniti kako poduzece upravlja zalihama, §to je kljucno za njezinu operativnu

fluidnost i cjelokupni rad poslovnih procesa.

Pokazatelj zaduZenosti mjeri sposobnost poduze¢a da podmiri svoje dugove i ispuni
financijske obveze, poput plaéanja kamata ili dividende. Sto je ve¢i omjer pokrié¢a, poduzecu

je lakse platiti kamate na dugovanja ili isplatiti dividende.

Pokazatelj profitabilnosti se koristi radi procjene sposobnosti poduzeca za generiranjem
profita u odnosu na ostvarene prihode, operativne troskove, bilanénu imovinu ili dionicki

kapital, koriste¢i pri tom podatke iz odredenog vremenskog trenutka.

Osim navedenih financijskih pokazatelja, za detaljniju razradu stanja poduzeca moguce je

koristiti metode horizontalne analize i vertikalne analize izvjeStaja.
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2.7.2. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza omogucuje stvaranje uvjeta za usporedbu podataka iz financijskih
izvjestaja kroz Siri vremenski period s krajnjim ciljem prepoznavanja tendencija i dinamike
kretanja pozicija u odnosu na odredeno bazno razdoblje. Dobiveni rezultati analize ukazuju na
pozitivna i negativna kretanja stavki u poduzec¢u te daju menadzmentu moguénost uo¢avanja i

pravodobnog reagiranja na promjene.

Horizontalna analiza se provodi odredivanjem jedne godine kao baznu godinu, a zatim se
raunaju postotne promjene pozicija drugih godina koje usporedujemo s baznom godinom.
Postoji 1 moguénost da se svaka pojedinacna godina usporeduje s prethodnom koja tada prima

ulogu bazne godine.

tekuta godina — prethodna godina

100
prethodna godina *

Koriste¢i prethodno navedenu formulu dobije se relativna razlika promatrane godine u odnosu
na prethodnu godinu. U svrhu izracuna horizontalne analize moguce je koristiti i ispod
navedenu formulu, gdje se pod rezultat umjesto razlike dobije relativna visina stavke

promatrane godine u odnosu na godinu prije.

Ispod navedena formula je daljenje koriStena u radu za dobivanje horizontalne analize na

temelju prikupljenih podatak o Maraski d.d.

tekuca godina
* 100

prethodna godina
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2.7.3. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza predstavlja analizu strukture financijskih izvje$¢a koja omogucuje
raCunanje postotnog udjela pojedinacnih pozicija financijskih izvjes¢a u odnosu prema
ukupnom zbroju. Vertikalna analiza omoguéava poduzecu usporedivanje sa drugim tvrtkama

radi utvrdivanja konkurentnosti te moguénost pracenja promjena udjela stavki kroz vrijeme.

U slucaju vertikalne analize bilance. konstantnu varijablu prestavljaju ukupna aktiva i pasiva,
dok su sve ostale izraunate pozicije iskazane kao postotni udio te konstante. Kod vertikalne
analize ra¢una dobiti i gubitka konstantnu varijablu predstavljaju ukupni prihodi. Zbrojevi se
oznacavaju sa 100 (100%).

vrijednost pojedinalne stavke
* 100

ukupna vrijednost

2.8. O dionicama i dionickim drus$tvima

S obzirom da je poduzece ,,Maraska d.d.* dionic¢ko drustvo, potrebno je dotaknuti se i ove teme

prije daljnjeg upoznavanja s poslovanjem i strukturom poduzeca.

Dionicko drustvo definiramo kao trgovacko drustvo iz skupine drustva kapitala, ¢iji ¢lanovi,

nazvani dionicari, posjeduju uloge u temeljnom kapitalu podijeljenog na dionice.
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2.8.1. Dionic¢ka drustva

Dioni¢ko drustvo je pravna osoba odgovorna za sve svoje obveze samostalno i neograni¢eno
cjelokupnom svojom imovinom. Odgovornost drustva iskljucuje dioni¢are s obzirom da oni ne

snose odgovornost za obveze drustva prema tre¢im Stranama.

Dionic¢ko drustvo se moze osnovati sukcesivno putem upucivanja javnog poziva za otkup
dionica ili simultano otkupom svih dionica pri osnivanju. Najnizi nominalni iznos temeljnog
kapitala iznosi 200.000,00 HRK te ono ostaje fiksno osim ako se ne zatrazi upis povecéanja ili
smanjenja temeljnog kapitala. Temeljni kapital valja razlikovati od imovine drustva koja je

promjenjiva u ovisnosti o poslovanju drustva.

Prema Hrvatskoj enciklopediji (2022) drustvo djeluje preko tri obvezna i zakonom propisana

organa:

» Uprava drustva,
» nadzorni odbor i

» glavna skupstina.

Uprava drustva je tijelo koje zastupa i upravlja poslovima drustva na vlastitu odgovornost.

Uprava se uglavnom sastoji od jedne ili vise osoba.

Svrha nadzornog odbora je pracenje vodenja poslova druStva. Ono se mora sastojati od

najmanje 3 ¢lana i bira ga glavna skupstina drustva.

Glavna skupsStina je tijelo putem kojeg dionicari sudjeluju u upravljanju drustvom te donose

odluke o0 vaznim pitanjima koja su odredena zakonom i statutom drustva.
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2.8.2. Dionice

,Dionica je vlasnicki vrijednosni papir koji predstavlja pravo vlasni$tva u odredenom

dioni¢kom drustvu.” (Hanfa, 2021)

Kupnjom dionica ulagaci (pojedinac ili neko drugo drustvo) postaju suvlasnikom drustva,
ovisno o postotku kupljenih dionica te na temelju njega ostvaruje odredena prava i dobiti.

Subjekti koji posjeduju barem jednu ili vise dionica nazivamo dioni¢arom ili akcionarom.

Svrha izdavanja dionica s aspekta poduzeca je u prikupljaju nov¢anih sredstava potrebnih zbog

financiranja poslovanja poduzeca.

,»S obzirom na to da su dionice dugoro¢ni instrumenti financiranja bez unaprijed odredenog
roka dospijeca, poduzeée njihovim izdavanjem zapravo dolazi do besplatnog i trajnog izvora
kapitala.” (Alajbeg & Bubas, 2001)

S aspekta dionicara, svrha kupnje dionica je ostvarenje dobiti 1 moguénost sudjelovanja u
upravljanju poduze¢em kao njen suvlasnik. DioniCar dobit moZe ostvariti putem isplate
dividendi ili prodajom svojih dionica ukoliko je njena vrijednost u meduvremenu porasla u
odnosu na cijenu pod kojom je dionica kupljena. Njihovu cijenu diktira ponuda i potraznja na

trzistu.
S obzirom na prava koja dionice daju, mozemo razlikovati dvije glavne vrste dionica:

> redovne dionice i

» povlastene dionice.

Redovne dionice su osnovni tip dionica koje svojim vlasnicima daju pravo glasa u skupstini
dioni¢kog drustva i moguénost upravljanja drustvom. Uz to se ostvaruje pravo na dividendu te

u slucaju likvidacije drustva pravo prvenstva na isplatu vrijednosti preostale imovine drustva.
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Povlastene dionice su tip dionica koje imaju obiljezja redovitih dionica i obveznica. Svojim
vlasnicima daju odredena povlasStena prava koja se inaCe ne dobivaju sa redovitim dionicima,
poput prava prvenstva pri isplati dividendi u unaprijed odredenom nov€anom iznosu.
Povlasteni dionicari takoder imaju prednost tokom likvidacije imovine poduzeéa. Unato¢
prednostima, povlastene dionice zbog svojih preferenci u pravilu nemaju pravo glasa o

pitanjima vezanih za upravljanje druStvom te se izdaju u mnogo manjem broju.

Uz navedene, mozemo razlikovati i vlastite ili trezorske dionice. Radi se o dionicama koje su
u posjedu dioni¢kog drustva koje ih je izdalo te dokle su god u njenom vlasnistvu, one ne nosu

prava na dividendu ili pravo glasa.

Dionice treba promatrati i s aspekta vrijednosti, gdje moZemo razlikovati tri razli¢ite vrijednosti

dionica:

» mominalne vrijednosti,
» trzi$ne vrijednosti i

» knjigovodstvene vrijednosti.

Nominalna vrijednost je nazivna vrijednost oznac¢ena na dionici te u trenutku izdavanja
predstavlja i knjigovodstvenu vrijednost dionice. Na temelju nominalne vrijednosti se ratunaju
udjeli dionicara, dividende te brojevi glasova. Nominalnu vrijednost je moguce izmijeniti

nakon izdavanja.

Trzisna vrijednost dionice je rezultat ponude i potraznje koja je promjenjiva na dnevnoj bazi
te ovisna o brojnim ¢imbenicima poput poslovanja poduzeca, oCekivanja, politicke situacije,
okruzenje i sli¢no.

Knjigovodstvena vrijednost dionice je rezultat dijeljenja vlasnicke glavnice s brojem
emitiranih dionica. ,,Vlasnicka glavnica sastoji se od emitiranih dionica po nominalnoj

vrijednosti, kapitalnog dobitka te zadrzanih zarada.” (Turza, 2000) S promjenama u visini

glavnice knjigovodstvena vrijednost se takoder mijenja.
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2.8.3. Trziste kapitala i trgovanje dionicama

Hanfa? (2021) navodi da trziSte kapitala predstavlja dio financijskog trzista koji pokriva
trgovinu financijskim instrumentima. Ukratko, radi se 0 mjestu susreta ponude i potraznje.

Trgovanje se moze vrsti na uredenom trzistu te izvan njega.
Prema Hanfi (2021) sudionici na trziste kapitala u Hrvatskoj mogu biti:

> ulagatelji u financijske instrumente (npr. gradani, razni fondovi, trgovacka i
osiguravajuca drustva, banke i dr.),

posrednici u trgovini (npr. kreditne institucije, investicijska drustva i dr.),

izdavatelji financijskih instrumenata (poduzeca koja trguju finan. instrumentima),

Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo (SKDD) i

YV V V VY

Zagrebacka burza.

Sudionici na financijskim trzi§tima mogu trgovati sa:

» dionicama,
» obveznicama,
» financijskim certifikatima i

» komercijalnim zapisima.

Spomenuto je da se trgovanje moze vrsti na uredenom trziStu te izvan njega. Uredeno trZiste
je naziv za multilateralni sustav koji spaja ponudu sa potraznjom za odredenim financijskim
sredstvima te za to ima odobrenje od Hanfe. Drugim rije¢ima, uredeno trziSte je ono §to

nazivamo burzom.

2 Hanfa - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
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Ukoliko se trgovanje izvodi van uredenog trzista, radi se o multilateralnoj trgovinskoj platformi
koju vodi neko investicijsku drustvo ili burza, takoder uz odobrenje Hanfe. lako je dosta slicno
burzi, za razliku od uredenog trzista ovdje se trguje s manjom transparentno$¢u i povecanim

rizikom ulaganja.

Transparentnost je jedna od klju¢nih elemanata na trziStu kapitala. Dakle, podaci na temelju

kojih se donose investicijske odluke moraju biti dostupni svima na jednak nacin.

Hanfa (2021) navodi da prema njenom odobrenju trenutacno u Hrvatskoj posluje samo
Zagrebacka burza, koja je takoder i operater uredenog trzista te multilateralne trgovinske
platforme.
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3. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA NA PRIMJERU MARASKE
D.D.

Trece poglavlje zapo€inje predstavljanjem poduze¢a Maraska d.d., njene povijesti, asortimana
proizvoda, vizije, misije, ciljeva i strukture poduzeca. Zatim se teoretski pojmovi iz prvog
dijela rada primjenjuju na primjeru poduze¢a Maraska. Fokus je na horizontalnoj i vertikalnoj
analizi bilance te racuna dobiti i dobitka. Za svrhu analize su koristeni podaci iz godi$njih

financijskih izvjesc¢a za 2020. i 2021. godinu. Dobiveni rezultati su interpretirani.

3.1. Maraska d.d.

Maraska d.d. je hrvatska tvrtka za proizvodnju likera, alkoholnih i bezalkoholnih pica.
Tvornica je osnovana 1768. dolaskom trgovca Francesco Driolija iz Istre u Zadar. Drioli se
posvetio podizanju proizvodnje na industrijskoj razini nabavom strojeva i opreme, $to mu je
omogucilo da se destilaciju visnje maraske dovede do visoke razine Cistoce i aromati¢nosti.
Istovremeno je definirana receptura zadarskog maraschina, jedinstveni proizvod hrvatskog
dalmatinskog podneblja koji se i danas istice po svom karakteristicnom okusu i mirisu.
Zastupnici Francesca Driolija djelovali su u svim najjac¢im trgovackim srediStima onoga

vremena.
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3.1.1. Opéenito o Marasci d.d.

,,Maraska d.d. sa svojih 150 djelatnika organizacijski je podijeljena na odjele prodaje,
proizvodnje, marketinga, razvoja, financija 1 odjela ljudskih resursa Cija je zadaca
razvoj respektabilne i snazne tvrtke na podrucju proizvodnje i distribucije kvalitetnih
alkoholnih i bezalkoholnih pica, posebice visokokvalitetnih proizvoda na bazi viSnje

maraske, autohtone sorte visnje koja raste samo u podneblju zadarskog zaleda.”

(Maraska d.d., 2022)

Sjediste Maraske d.d. je u Zadru (Biogradska cesta 64 A, 23000 Zadar) i upisano je u registar
Trgovackog suda u Splitu (MBS 060007362). ,,Temeljni kapital tvrtke iznosi 99.918.350,00
HRK, uplacéen je u cijelosti i podijeljen na 1.427.405 dionica na ime u nominalnoj vrijednosti
od 70,00 HRK.” (Maraska d.d., 2022) Drustvo kotira na Zagrebackoj burzi. Na kraju 2021.
poduzece je imalo 141 zaposlenih, a na kraju 2020. 139 zaposlenih.

Maraska je do nedavno bila dio Mepas grupe koja je osnovana 2011. s ciljem ostvarivanja bolje
prodaje, efikasnije logistike i kvalitetnije tehnologije. Danas je Maraska dio Stani¢ grupe koja
je jedna od vodecih distributera pi¢a, duhanskih proizvoda i tehni¢ke robe na nasim trzistima.
Prodaja se vrsi putem 6 distribucijsko-prodajnih centara lociranih u Zadru, Splitu, Zagrebu,

Rijeci, Osijeku te Dubrovniku.

Osim na inozemnim trzi§tima, Maraska ostvaruje znacajne rezultate i na regionalnim (Srbija,
BiH?3, Slovenija), europskim (Austrija, Njemacka, Spanjolska, Belgija, Danska, Nizozemska

itd.) te svjetskim trzistima (SAD?* Kanada, Cile, Argentina, Japan, Australija).

3 BiH — Bosna i Hercegovina.
4 SAD - Sjedinjene Americke Drzave.
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3.1.2. Misija, vizija i ciljevi

Misija
,Proizvodnja visokokvalitetnih alkoholnih i bezalkoholnih proizvoda s potpisom Maraska

Zadar, koja se temelji na prepoznatljivosti i kontinuitetu ujednacene razine kvalitete koju su

potrosaci ve¢ nedvojbeno prepoznali.” (Maraska d.d., 2022)

Vizija
,Inovativnim i odgovornim pristupom, kvalitetnim djelovanjem, snagom svojih resursa,

kreacijom kvalitetnih proizvoda narocito viSnje maraske osigurati stabilan razvoj i rast

kompanije na obostrano zadovoljstvo svojih klijenata, dionicara i zaposlenika.” (Maraska d.d.,
2022)

Cilj
»otrateski je cilj Maraske d.d. proizvodnja visokokvalitetnih proizvoda i odrzavanje standarda
kvalitete, kao i razvoj novih i raznovrsnih proizvoda visoke kvalitete i prepoznatljivosti.

Preseljenjem u novu tvornicu 2006. godine ostvareni su svi preduvijeti za visokokvalitetnu
proizvodnju.” (Maraska d.d., 2022)

Jedno od strateskih ciljeva tvrtke je 1 druStveno odgovorno ponasanje u svim njegovim
segmentima. Briga o zaposlenicima, kupcima, partnerima i dobavlja¢cima Maraska stavlja na
prvome mjestu. Maraska je s ciljem poboljsanja upravljanja poduzecem izradila Kodeks
korporativnog upravljanja s ciljem utvrdivanja smjernica za eti¢no ponasanje i upravljanje

poslovnim subjektom.
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3.1.3. Proizvodi Maraske d.d.

Maraska se gotovo isklju¢ivo bavi distribucijom i proizvodnjom likera, alkoholnih i
bezalkoholnih pi¢a, no manjim dijelom proizvode se i prehrambeni proizvodi poput dzemova.

U ponudi su dostupni dzemovi od marelice, maline, smokve i viSnje maraske.

Od bezalkoholnih pi¢a Maraska proizvodi voéne nektare i sirupe na bazi visnje, borovnice,
jabuke, naranc¢e, limuna ili maline. Medu istaknutim proizvodima su nektari Mediterana, Joy
Brand sokova te sirupi i sokovi na bazi visnje maraske koja se promovira pod nazivom

Amarena.

Medutim, Maraska je daleko poznatija po svom asortimanu jakih alkoholnih pica i likera.
Prvenstveno se istice Zadarski Maraschino, poznati liker proizveden od dalamatinske visnje
maraske. Uz Maraschino potrebno je spomenuti i Cherry brandy te liker Cherrica. Uz navedena
pica, velik dio asortimana ¢ine tradicionalne rakije poput §ljivovice ili travarice, te likeri kao
$to su pelinkovac, orahovac, amaro, kruskovac, medica i sli¢no. Ostatak asortimana ¢ine jaka

alkoholna pica gdje spadaju gin, rum i votka.
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- £
=
“ARAL =
MARASKA = 7
= = il
et o
ZADARSKI ")’-L‘\ = =

: MARASCHINO

MARASCHINO |
e O

AR A T

¥ ZADARSKI

K
= MARASCHINO

i

Slika 6. Voéni liker Zadarski Maraschino, Izvor: https://maraska.hr/maraschino/
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3.1.4. Vlasniéka struktura Maraske d.d.

Na slici ispod se nalazi prikaz vlasni¢ke strukture Maraske na temelju dostupnih podataka sa

Zagrebacke burze.

1 STANIC BEVERAGES D.0.0. 98,75 %
2 RADOVANCIC ANTE 0,04 %
3 VUKOSA ROMANO 0,03%
4 PANDZIC ZVONIMIR 0,03 %
5 TOMASIC RAGUZ TINA 0,02 %
6  PINJATELA JOSKO 0,02%
7 SKULIG-PERINOVIC NOVELA 0,02 %
8  DZAKULA IVANKA 0,02%
9 Grupa ratuna na kojima je uknjizena ista koli¢ina vr. papira 0,02 %

Slika 7. Vlasni¢ka struktura Maraske, lzvor: https://zse.hr/

Maraska je do nedavno bila u vecinskom vlasniStvu Saponie d.d. s udjelom od 52,90% i
Koestlin d.d. sa 45,35%., no vlasnistvo nad udjelima navedenih poduzeta su nakon
dugogodisSnjeg procesa prodaje eventualno preneseni grupi Stani¢ Beverages d.o.0., koja je
sada apsolutni vlasnik Maraske s udjelom od 98,75%. Preostali vlasnici obuhvacaju

zanemarivih 0,20% udjela u vlasnistvu poduzeca.

23



Prva obavijest o prodaji dionica Maraske je objavljena na stranicama Zagrebacke burze 16.09.

2021 godine (slika ispod). Stani¢ Beverages d.o.o. je objavio ponudu za preuzimanje drustva

10.12.2021. te od tada je klju¢ni management Stani¢ Beveragesa ukljuc¢en u upravljanju

poduzecem. Na temelju ugovora o kupoprodaji, Stani¢ Beverages je postao vecinskim

vlasnikom Maraske s udjelom od 98,245%, odnosno 1.402.427 dionica. Rok prijenosa dionica

je bio do 31.1.2022., no krajnji rok za ispunjenje ugovorenih uvjeta je eventualno produzen na

30.6.2022. godine.

= MARASKA &

DIONICKO DRUSTVO ZA PROIZVODNJU I PROMET ALKOHOLNIH I BEZALKOHOLNIH PICA ZADAR

» HANFA- HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA,
ULICA FRANJE RACKOG 6,

10000 ZAGREB

e ZAGREBACKA BURZAD.D.,

IVANA LUCICA 2A/22,
10000 ZAGREB

» HRVATSKA IZVIESTAJNA NOVINSKA

AGENCILJA (HINA)

BIOGRADSKA CESTA 64 A

23000 ZADAR

OIB: 07602786563

IBAN: OTPIBAN HR2624070001100446058
TELEFONI:

Centrala : 023 208 808,

Uprava : 023 208 800,

Fax : 023 208 801
maraska@maraska.hr

www.maraska.hr

PREDMET: Obavijest o prodaji dionica

ugovoreni prethodni uvjeti.

MARASKA d.d. je primila informaciju da su dana 16. rujna 2021. godine Saponia d.d. i
KOESTLIN d.d. sklopili s dru$tvom STANIC BEVERAGES d.o.0., Slavonska avenija 22, 10
000 Zagreb, OIB: 25420356246, Ugovor o kupoprodaji dionica.
Tim Ugovorom ugovorena je prodaja 755.165 redovnih dionica MARASKA d.d., Zadar,
Biogradska cesta 64/a, OIB: 07602786563, u vlasnidtvu Saponia d.d., kupcu STANIC
BEVERAGES d.o.0. Ovaj iznos dionica predstavlja 52,90 % temeljnog kapitala MARASKA d.d.
te prodaja 647.262 redovnih dionica MARASKA d.d., Zadar, Biogradska cesta 64/a, OIB:
07602786563, u vlasniStvu KOESTLIN d.d., kupcu STANIC BEVERAGES d.o.o0. Ovaj iznos
dionica predstavlja 45,345 % temeljnog kapitala MARASKA d.d.
Navedenim Ugovorom o kupoprodaji dionica utvrdeno je da ¢e se prijenos dionica na kupca
STANIC BEVERAGES d.0.0. obaviti najkasnije do 31. 01. 2022. godine kada se ispune

Slika 8. Obavijest o prodaji dionica Maraske, Izvor: https://eho.zse.hr/
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3.1.5. Dionice Maraske d.d.

Na slici ispod navedeni su osnovni podaci o vrijednosnim papirima poduzec¢a Maraska.

Vrijednosni papir

HRMRSKRAO004 MRSK
MARASKA/REGSH VTG FPD XZAG
SER-A HRK70

Redovito krziste

Redovna dionica Modalitet trg. za

ESVUFR niskolikvidne dionice
31.05.2001. 28.09.2017.

70,00 HRK 1.427.405

Pogledaj prospekt 93,50 mil. HRK

Slika 9. Informacije o vrijednosnicama Maraske, lzvor: https://zse.hr/

Ovdje su navedeni identifikatori za Marasku, njena oznaka na burzi, vrsta dionica kojima se
trguje te na kakvom trziStu. Nominalna vrijednost dionice je 70,00 HRK te poduzece broji
1.427.405 dionica. Ukupna trzi$na vrijednost dionica Maraske iznosi 93.5 mil. HRK. 1z toga

se saznaje trzi$na vrijednost pojedinacne dionice koja iznosi 65,50 HRK.

Slika na sljedecoj stranici prikazuje kretanje cijena dionica Maraske u posljednje tri godine,
odnosno od 2.9.2019. do 31.8.2022. godine. Web stranica Zagrebacke Burze omogucuje

promatranje kretanja cijena dionica unatrag 5 godina, no rad obuhvaca analizu samo za 2020.
i 2021. godinu.
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Kretanje cijene u zadnjih 3 godine ~

150,00

130,00

110,00

80,00

70,00

02.09.2019. 04032021

31.082022.

Slika 10. Kretanje cijene dionica Marakse u posljednje 3 godine, Izvor: https://zse.hr/

Cijena dionica je kroz ve¢inu perioda iznosila stalnih 130,00 HRK. Na dan 29.10.2020. cijena
raste na 139,00 HRK te eventualno dostize najvisu cijenu od 149,00 HRK na dan 11.01.2021.

godine. Nakon toga slijedi postepeni pad cijene na 71,00 HRK, odnosno 70,00 HRK do 21.06.
iste godine. Najniza cijena zabiljezena je dana 10.12.2021. te je iznosila 61,00 HRK. Od 23.12.

iste godine cijena dionice iznosi 65,50 HRK.

Prethodni graf mozemo dodatno upotpuniti s detaljnijim prikazom transakcija koje su uslijedile

tokom navedenih promjena u cijenama dionice Maraske.

23.12.2021. CTLL 62,50 65,50 62,50 65,50 65,48 +3,97 %
22.12.2021. CTLL 63,00 63,00 63,00 63,00 63,00 +3,28%
10.12.2021. CTLL 61,00 61,00 61,00 61,00 61,00 -12,86%
21.06.2021. CTLL 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 -1,41%
21.05.2021. CTLL 71,00 71,00 71,00 71,00 71,00 -19,32%
24.03.2021. CTLL 88,00 88,00 88,00 88,00 88,00 -19,27%
26.02.2021. CTLL 109,00 109,00 109,00 109,00 109,00 -26,85%
11.01.2021. CTLL 149,00 149,00 149,00 149,00 149,00 +7,19%
29.10.2020. CTLL 139,00 139,00 139,00 139,00 139,00 +6,92 %

Model

CTLL Modalitet trg. za niskolikvidne dionice

2 184
1 18
2 20
1 99
1 34
1 31
1 19
1 5
1 3

12.049,00
1.134,00
1.220,00
6.930,00
2.414,00
2.728,00
2.071,00

745,00

417,00

Slika 11. Povijesni podaci za trgovanje dionicama Maraske, lzvor

: https://zse.hr
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lako je vrijednost dionica Maraske rasla u periodu do 11.1.2021 godine na 149,00 HRK,
poslovni prihodi su u padu zbog smanjenja prometa uzrokovane globalnom pandemijom virusa
SARS-CoV-2. Prema podacima iz financijskog izvjesc¢a za 2020., poduzeée zavrsava poslovnu

godinu s ostvarenim gubitkom.

Najveéi pad u cijeni dionice je zabiljeZzena 26.02.2021. te ona iznosi 26,85%, odnosno cijena
dionice je pala na 109,00 HRK. Na isti dan je objavljen financijski izvjestaj za Cetvrti kvartal

2020. koji je potvrdio trend pada poslovnih prihoda.

Pad cijene dionice se nastavlja kroz prvi i drugi kvartal 2021. te na dan 21.6. ona iznosi 70,00

HRK. Prvi kvartal 2021. biljezi pad prihoda, no unato¢ tome poduzece ostvaruje dobitak.

Posljednji znacajni pad cijene dionice je nastupio 10.12.2021. te iznosi 12,86%, odnosno cijena
dionice je dosegla 61,00 HRK. Na isti dan objavljena je ponuda za preuzimanje druStva

Maraska d.d. od strane grupe Stani¢ Beverages d.o.o.

Nakon objave o preuzimanju dionica Maraske njihove vrijednosti su pocele rasti te od datuma
23.12.2021. one iznose 65,50 HRK po dionici.
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3.2. Horizontalna i vertikalna analiza bilance Maraske d.d.

Kroz ovo potpoglavlje izvrSene su horizontalne i vertikalne analize aktive i pasive iz bilance

poduzeca Maraska. Najznacajnije stavke iz tablice su interpretirane te dana su objaSnjenja za

razumijevanje promjena.

3.2.1. Horizontalna i vertikalna analiza aktive

Prikazana je tablica aktive iz bilance poduzeéa Maraska koje pokazuju stanje na dane
31.12.2020. i 31.12.2021. godine. Svi iznosi iskazani su u kunama (HRK) bez lipa. Za dane

stavke izraCunata je horizontalna (oznacena sa HA) 1 vertikalna analiza (oznacena sa VA).

Ispod tablica su istaknute najznacajnije uocene promjene te su dana objasnjenja za izraCunate

pozicije iz aktive. Podaci su prikuljeni iz sluzbenih financijskih izvjestaja objavljenih od strane

Maraske.

Tablica 1. Horizontalna i vertikalna analiza aktive Maraske

. . . HA VA VA
Naziv pozicije 2020. 2021. (20./21.) (2020.) (2021.)

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A ) ) ) o o
NEUPLACENI KAPITAL Lt Lt
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 101,140,269 | 94,661,013 93.59% 63.92% | 60.92%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 1,261,124 - - 0.80% 0.00%

1. Izdaci za razvoj - - - 0.00% 0.00%

2.VKoncesue, patentl,. licencije, robne i ) ) ) 0.00% 0.00%
usluzne marke, softver i ostala prava

3. Goodwill - - - 0.00% 0.00%
_ 4. Predujmow za nabavu nematerijalne i i i 0.00% 0.00%
imovine

5. Nematerijalna imovina u pripremi - - - 0.00% 0.00%

6. Ostala nematerijalna imovina 1,261,124 - - 0.80% 0.00%
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Il. MATERIJALNA IMOVINA 98,057,096 | 91,577,840 | 93.39% 61.98% | 58.93%
1. Zemljiste 29,486,566 | 29,486,566 | 100.00% 18.64% | 18.98%
2. Gradevinski objekti 23,066,335 | 21,845,208 94.71% 14.58% | 14.06%
3. Postrojenja i oprema 10,367,801 | 7,131,795 68.79% 6.55% 4.59%
4. Alati, pogonski inventar i 3,814,557 | 3,184,657 | 83.49% | 241% | 2.05%
transportna imovina
5. Bioloska imovina 31,321,837 | 29,929,614 95.56% 19.80% | 19.26%
6. Predujmovi za materijalnu imovinu - - - 0.00% 0.00%
7. Materijalna imovina u pripremi - - - 0.00% 0.00%
8. Ostala materijalna imovina - - - 0.00% 0.00%
9. Ulaganje u nekretnine - - - 0.00% 0.00%
I1l. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA o o o
IMOVINA 22,000 22,000 100.00% 0.01% 0.01%
1. Ulaganja u udjele (dionice) i i i 0 0
poduzetnika unutar grupe 0.00% 0.00%
2_. Ulaganja u ostale vrijednosne i i i 0.00% 0.00%
papire poduzetnika unutar grupe
3. Dan_l zajmovi, depoziti i sli¢no ) ) ) 0.00% 0.00%
poduzetnicima unutar grupe
4Ulaganja u udjele (dionice) drustava |, o4, 22000 | 100.00% | 0.01% | 0.01%
povezanih sudjeluju¢im interesom
5. Ulaganja u ostale vrijednosne
papire drustava povezanih sudjeluju¢im - - - 0.00% 0.00%
interesom
6. Dani zajmovi, depoziti i slicno
drustvima povezanim sudjeluju¢im - - - 0.00% 0.00%
interesom
7. Ulaganja u vrijednosne papire - - - 0.00% 0.00%
8. Dani zajmovi, depoziti i sli¢no - - - 0.00% 0.00%
9.VOstaIa' ulaganja koja se ) ) ) 0.00% 0.00%
obracunavaju metodom udjela
_ 10.- Ostala dugotrajna financijska ) ) ) 0.00% 0.00%
imovina
IV. POTRAZIVANJA - - - 0.00% | 0.00%
1. Potrazivanja od poduzetnika unutar ) ) ) 0.00% 0.00%
grupe
2. Pc.)tr’qzw.an]a od drustava povezanih ) ) ) 0.00% 0.00%
sudjeluju¢im interesom
3. Potrazivanja od kupaca - - - 0.00% 0.00%
4. Ostala potrazivanja - - - 0.00% 0.00%
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V. ODGODENA POREZNA

0, [0) [0)

IMOVINA 3,061,173 3,061,173 100% 1.93% 1.97%
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 57,078,129 | 60,730,253 | 106.40% | 36.08% | 39.08%
I. ZALIHE 31,756,158 | 26,774,665 | 84.31% 20.07% | 17.23%

1. Sirovine i materijal 10,161,558 | 11,630,355 114.45% 6.42% 7.48%

2. Proizvodnja u tijeku 780,356 2,252,377 288.63% 0.49% 1.45%

3. Gotovi proizvodi 18,756,379 | 9,034,271 48.17% 11.85% 5.81%

4. Trgovacka roba 230,298 36,413 15.81% 0.15% 0.02%

5. Predujmovi za zalihe - - - 0.00% 0.00%

6. [_)_ugotrajna imovina namijenjena ) ) ) 0.00% 0.00%
prodaji

7. Bioloska imovina 1,827,567 3,821,249 209,09% 1.16% 2.46%
II. POTRAZIVANJA 25,297,811 | 30,909,817 | 122.18% | 15.99% | 19.89%

1. Potrazivanja od poduzetnika unutar 1,339,302 ) ) 0.85% 0.00%
grupe

2.. PO.tI'Z’l.ZlVé.lnja od drustava povezanih ) ) ) 0.00% 0.00%
sudjeluju¢im interesom

3. Potrazivanja od kupaca 23,805,307 | 30,905,029 | 129.82% 15.05% | 19.89%
) 4. Potrailvanja.od zaposlenika i ) ) ) 0.00% 0.00%
¢lanova poduzetnika
5. Potrazivanja od drzave i drugih 98,411 4,788 487% | 006% | 0.00%
institucija

6. Ostala potrazivanja 54,791 - - 0.03% 0.00%
I1l. KRATKOTRAJINA i i i o o
FINANCIJSKA IMOVINA - -

1. Ulaganja u udjele (dionice) i i i 0 0
poduzetnika unutar grupe 0.00% 0.00%

2. Ulaganja u ostale vrijednosne ) ) ) 0.00% 0.00%
papire poduzetnika unutar grupe

3. Dary zajmovi, depoziti i sli¢no ) ) ) 0.00% 0.00%
poduzetnicima unutar grupe

4. Ulaganja u udjele (dionice)
drustava povezanih sudjeluju¢im - - - 0.00% 0.00%
interesom

5. Ulaganja u ostale vrijednosne
papire drustava povezanih sudjeluju¢im - - - 0.00% 0.00%
interesom

6. Dani zajmovi, depoziti i slicno
drustvima povezanim sudjeluju¢im - - - 0.00% 0.00%
interesom

7. Ulaganja u vrijednosne papire - - 0.00% 0.00%

8. Dani zajmovi, depoziti i sli¢no - - - 0.00% 0.00%

9. Ostala financijska imovina - - 0.00% 0.00%
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IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 24,160 3,045,771 | 12606.67% | 0.02% | 1.96%
D) PLACENI TROSKOVI
BUDUCEG RAZDOBLJA I - - - 0.00% | 0.00%
OBRACUNATI PRIHODI
E) UKUPNO AKTIVA 158,218,398 | 155,391,266 | 98.21% | 100.00% | 100.00%
F) 1ZVANBILANCNI ZAPISI - - - 0.00% | 0.00%

Izvor: https://maraska.hr/financijski-izvjestaj-q4-2021/

Interpretacija dobivenih rezultata:

>

Ukupna aktiva u 2021. iznosi 155,391,266 HRK ili 98,21% iznosa iz prethodne godine,
odnosno zabiljezen je pad od 1,79%. Primarni razlog smanjenja je pad vrijednosti

dugotrajne imovine.

Dugotrajna imovina u 2021. biljezi pad od 6,41% u odnosu na prethodnu godinu te
sveukupno ¢ini 60,92% (94,661,013 HRK) ukupne imovine. Godinu ranije dugotrajna
imovina je obuhvacala 63,92% (101,140,269 HRK) aktive.

Vecina dugotrajne imovine otpada na materijalnu imovinu koja u 2021. obuhvaca
58,93% (91,577,840 HRK) ukupne imovine.

Najznacajnija stavka ovdje je zemljiste poduzeca koje ostaje nepromijenjeno u

promatranom period (29,486,566 HRK).

Sljedeca znacajna stavka je bioloSka imovina koja biljezi pad od 4,44% u 2021. u
odnosu na 2020. godinu. S obzirom na prirodu i vrstu poslovanja poduzeca, za o¢ekivati
je da bioloska imovina ¢ini velik dio materijalne imovine te ono nadmasuje vrijednost
zemljista sa 19,26% (29,929,614 HRK) udjela u ukupnoj imovini u 2021. godini. No,
bioloska imovina je takoder i znacajno izlozena rizicima zbog promjene u okolisu poput
nepovoljnih vremenskih uvjeta te ipak se biljezi manji pad u odnosu na prijasnjih
19,80% (31,321,837 HRK) iz 2020. godine.

Gradevinski objekti ¢ine 14,06% (21,845,208 HRK) ukupne imovine u 2021. te se
biljezi pad od 5,29% u odnosu na 2020. godinu.
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» Kratkotrajna imovina u 2021. ¢ini 39,08% (60,730,253 HRK) ukupne imovine $to je
povecanje od 6,40% nad prethodnom godinom kada je ona iznosila 36,08% (57,078,129
HRK).

» Najveéi udio u kratkotrajnoj imovini obuhvacaju kratkotrajna potrazivanja koja u
2021. ¢ine 19,89% (30,909,817 HRK) ukupne imovine, a slijede ih zalihe sa 17,23%
(26,774,665 HRK). Godinu ranije situacija je bila obrnuta, gdje su zalihe bile vodeéa
stavka sa 20,07% ili 31,756,158 HRK (u 2021. zabiljezen je pad od 15,69%), a
potrazivanja su iznosila 15,99% ili 25,297,811 HRK (u 2021. potrazZivanja rastu za
22,18%).

» Novac u banci i blagajni je u 2020. iznosio 24,160 HRKk ili 0,02% ukupne imovine. U
2021. je ono povecano na 3,045,771 HRK i ¢ini 1,96% ukupnog udjela u imovini,

odnosno radi se o povecanju od 12606,67%.

» Biolosku imovinu pod kratkotrajnom imovinom predstavlja plod viSnje maraske.
Prema informacijama iz izvjeStaja Maraske (2022) ,,berba visnje se odvija tijekom
mjeseca srpnja i poduzec¢e kumulira sve troskove zastite i uzgoja od kolovoza (nakon
berbe) do iduce berbe u srpnju sljedeée godine.” Bioloska imovina u 2021. ima udio od
2,46% ili 3,821,249 HRK, S§to upucuje na povecanje od 109,09% u odnosnu na
prethodnu godinu kada je udio iznosio 1,16%, odnosno 1,827,567 HRK. Prema Maraski
(2022) krajem poslovne godine ,bioloska imovina je u veoma ranoj fazi bioloske
transformacije i nema plodova viSnje na stablu. Stoga je poduzece primijenilo metodu

troska prilikom vrednovanja bioloSke imovine.”
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3.2.2. Horizontalna i vertikalna analiza pasive

Sljedeca tablica prikazuje pasivu poduzec¢a Maraska. Za dane stavke izracunata je horizontalna

(oznacena sa HA) i vertikalna analiza (oznacena sa VA). Svi iznosi su iskazani u kunama (HRK)

bez lipa. Ispod tablica su istaknute najznacajnije uocene promjene te su dana objasnjenja za

izraCunate pozicije iz pasive bilance. Podaci su prikuljeni iz sluzbenih financijskih izvjestaja

objavljenih od strane Maraske.

Tablica 2. Horizontalna i vertikalna analiza pasive Maraske

. - HA VA VA
Naziv pozicije 2020. 2021. (20./21.) (2020)) (2021))
A) KAPITAL | REZERVE 44,570,548 | 47,169,648 | 105.83% | 28.17% | 30.36%
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 99,918,350 | 99,918,350 | 100.00% | 63.15% | 64.30%
Il. KAPITALNE REZERVE - - - 0.00% 0.00%
I1l. REZERVE 1Z DOBITI - - - 0.00% 0.00%
1. Zakonske rezerve - - - 0.00% 0.00%
2. Rezerve za vlastite dionice - - - 0.00% 0.00%
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna ) ) i 0.00% 0.00%
stavka)
4. Statutarne rezerve - - - 0.00% 0.00%
5. Ostale rezerve - - - 0.00% 0.00%
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE - - - 0.00% 0.00%
V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI | o o
OSTALO - - - 0.00% 0.00%
1. Fer vrijednost financijske imovine
kroz ostalu sveobuhvatnu dobit (odnosno - - - 0.00% 0.00%
raspolozive za prodaju)
2. U¢inkoviti dio zastite nov¢anih ) ) i 0.00% 0.00%
tokova
_ 3. Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja ) ) i 0.00% 0.00%
u inozemstvu
4. Ostale rezerve fer vrijednosti - - - 0.00% 0.00%
5. Tecajne razlike iz preracuna ) ) i 0.00% 0.00%

inozemnog poslovanja (konsolidacija)
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VI. ZADRZANA DOBIT ILI

- - (0) - [0) - [0)
PRENESENI GUBITAK 46,502,075 | -55,347,802 | 119.02% | -29.39% | -35.62%
1. Zadrzana dobit - - - 0.00% 0.00%
2. Preneseni gubitak 46,502,075 | 55,347,802 | 119.02% | 29.39% | 35.62%
VII. DOBIT ILI GUBITAK 5 . 0
POSLOVNE GODINE -8,845,727 2,599,100 | -29.38% | -5.59% | 1.67%
1. Dobit poslovne godine - 2,599,100 - 0.00% 1.67%
2. Gubitak poslovne godine 8,845,727 - - 5.59% 0.00%
V111 MANJINSKI ] ] ] o o
(NEKONTROLIRAJUCI) INTERES e It
B) REZERVIRANJA 794,033 794,033 | 100% 0.50% 0.51%
L. Rezerviranja za mirovine, 523008 | 523098 | 100% | 0.33% | 0.34%
otpremnine i sli¢cne obveze
2. Rezerviranja za porezne obveze - - - 0.00% 0.00%
3. Rezerviranja za zapocCete sudske 270935 270935 100% 0.17% 0.17%
sporove
_4. Rf:zerwran]a za troSkove obnavljanja ) ) i 0.00% 0.00%
prirodnih bogatstava
_ 5. Rez_erv1ran]a_ za troSkove u ) ) i 0.00% 0.00%
jamstvenim rokovima
6. Druga rezerviranja - - - 0.00% 0.00%
C) DUGOROCNE OBVEZE 47,332,089 | 45,835,702 | 96.84% | 29.92% | 29.50%
grué'e Obveze prema poduzetnicima unutar | 15 gg0 659 | 14,329,267 | 110,30% | 8.20% | 9.22%
2. Ob\_/eze za zajmove, depozite i sli€no ) ) i 0.00% 0.00%
poduzetnika unutar grupe
33. O.bvre.:ze prema drustvima povezanim ) ) i 0.00% 0.00%
sudjelujué¢im interesom
4. Obveze za zajmove, depozite i slicno
drustava povezanih sudjelujué¢im - - - 0.00% 0.00%
interesom
5. Obveze za zajmove, depozite i slicno - - - 0.00% 0.00%
_ 6. Obveze prema bankama i drugim 34,351,430 | 31,506,435 | 91.72% | 21.71% | 20.28%
financijskim institucijama
7. Obveze za predujmove - - - 0.00% 0.00%
8. Obveze prema dobavlja¢ima - - - 0.00% 0.00%
9. Obveze po vrijednosnim papirima - - - 0.00% 0.00%
10. Ostale dugorocne obveze - - - 0.00% 0.00%
11. Odgodena porezna obveza - - - 0.00% 0.00%
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D) KRATKOROCNE OBVEZE 65,521,728 | 61,591,883 | 94.00% | 41.41% | 39.64%
grut.eObveze prema poduzetnicima unutar 4,641,215 ) i 293% 0.00%
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno
. 23,219,294 | 23,219,294 | 100.00% | 14.68% | 14.94%
poduzetnika unutar grupe
3. O.bvlc?ze prema drustvima povezanim ) ) i 0.00% 0.00%
sudjeluju¢im interesom
4. Obveze za zajmove, depozite i slicno
drustava povezanih sudjeluju¢im - - - 0.00% 0.00%
interesom
5. Obveze za zajmove, depozite i slicno - - - 0.00% 0.00%
_ 6. Obveze prema bankama i drugim 17,790,722 | 12,196,446 | 68.56% | 11.24% | 7.85%
financijskim institucijama
7. Obveze za predujmove - - - 0.00% 0.00%
8. Obveze prema dobavlja¢ima 14,784,370 | 19,102,245 | 129.21% 9.34% 12.29%
9. Obveze po vrijednosnim papirima - - - 0.00% 0.00%
10. Obveze prema zaposlenicima 776,347 917,158 | 118.14% 0.49% 0.59%
L1. Obveze za poreze, doprinose i 3,757,236 | 6,012,478 | 160.02% | 2.37% | 3.87%
slicana davanja
12. Obveze s osnove udjela u rezultatu - - - 0.00% 0.00%
~ 13. Obveze po osnovi dugotrajne ) ) i 0.00% 0.00%
imovine namijenjene prodaji
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 552,544 144,262 | 26,11% 0.35% 0.09%
E) ODGOPENO PLACANJE
TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA - - - 0.00% | 0.00%
RAZDOBLJA
F) UKUPNO - PASIVA 158,218,398 | 155,391,266 | 98.21% | 100.00% | 100.00%
G) IZVANBILANCNI ZAPISI - - - 0.00% 0.00%

Izvor: https://maraska.hr/financijski-izvjestaj-q4-2021/
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Interpretacija dobivenih rezultata:

» Ukupna pasiva u 2021. iznosi 155,391,266 HRK ili 98,21% iznosa iz prethodne godine,
odnosno zabiljezen je pad od 1,79%. Razlozi smanjenja su pad dugoro¢nih i
kratkoro¢nih obveza te povecanje prenesenog gubitka od 19,02% koji u 2021. iznosi
55,347,802 HRK (46,502,075 HRK u 2020.).

» Najveéi udio u pasivi obuhvacéa temeljni kapital sa 64,30% u 2021. te je njena visina
nepromijenjena u odnosu na prethodnu godinu (99,918,350 HRK). U 2020. je ona

iznosila 63,15% sveukupne pasive.

> Kapital i rezerve u 2021. biljeze porast od 5,83% u odnosu na 2020. i njihov udio u
2021. iznosi 30,36% ili 47,169,648 HRK. Njihovom rastu uvelike pridonosi ostvarenje

dobiti poslovne godine (prethodne godine ostvaren je gubitak).

> Preneseni gubitak iz prethodnih razdoblja u 2020. je iznosio 46,502,075 HRK, a u
2021. je ono povecano za 19,02% na 55,347,802 HRK.

» Gubitak poslovne godine je za 2020. iznosio 8,845,727 HRK, no u 2021. poduzece
ostvaruje dobit u iznosu od 2,599,100 HRK.

> Jedan od problema s kojim se poduzece susrece je oteZana naplata potrazivanja. Radi
osiguranja adekvatnih razina sredstava za obavljanje proizvodnog procesa, Maraska je
pretezni korisnik vanjskih izvora financiranja. Obveze ¢ine znacajni udio preostalih

izvora imovine.

> Dugorocne obveze biljeze pad od 3,16% u 2021. u odnosu na 2020. godinu. Njihov
udio u pasivi pada, no razlika nije velika, sa 29,92% (47,332,089 HRK) u 2020. na
29,50% (45,835,702 HRK) u 2021. godini.

» Ukoliko se dalje pojednostave stavke dugoro¢ne obveze, vidljivo je da vecina obveza
spadaju pod obveze prema bankama (udio od 20,28% ili 31,506,435 HRK u 2021.),
dok ostatak ¢ine obveze prema poduzetnicima unutar grupe (udio od 9,22% ili
14,329,267 HRK u 2021.). Obveze prema bankama biljeze pad od 8,28% dok obveze

prema poduzetnicima biljeze porast od 10,39% u 2021. u odnosu na 2020. godinu.
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» Prema podacima iz biljeski uz financijske izvjestaje poduzece ima otvorene kredite s
fiksnom kamatnom stopom od 2,30% godisSnje kod OTP Banke i Erste &
Steiermarkische banke. Drustvo takoder koristi pozajmnicu od drustva Koestlin d.d. u
iznosu od 12,980,000 HRK te Mepas d.0.0. u iznosu od 23,219,000 HRK na dane 31.
prosinca 2020. i 2021. godine. (Maraska d.d., 2022)

> Visoki krediti su potrebni zbog prisutstva financijskog rizika povezanog s
poljoprivrednom djelatnos¢u. Prema Marasci (2022) ,,postoji vremenski odmak od
razdoblja odrzavanja nasada do berbe plodova visnje i proizvodnje gotovih proizvoda
te primitka naknade za prodaju proizvoda.” Ugovoreni kreditni aranzmani poduzecu
daju sposobnost financiranja potrebnog radnog kapitala od vremena nastanka nov¢anih

izdataka do perioda novcanih priljeva.

> Kratkoro¢ne obveze su znatno viSe od dugoro¢nih te njihov udio u 2020. je iznosio
41,41% ili 65,521,728 HRK, no smanjuje se na 39,64% ili 61,591,883 HRK u 2021.,

odnosno biljezi se pad od 6%.

» Vecina kratkoro¢nih obveza ¢ine zajmovi, depoziti i sli¢ne stavke unutar grupe (udio
od 14,94% ili 23,219,294 HRK u 2021.).

» Sljedece znacajne stavke su obveze prema dobavlja¢ima sa udjelom od 12,29% ili
19,102,245 HRK (pad od 31,44% u odnosu na 2020.) te kratkoro¢ne obveze prema
bankama koje iznose svega 7,85% ili 12,198,446 HRK od ukupne pasive u 2021.
(porast od 29,21% u odnosu na 2020.).
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3.3. Horizontalna i vertikalna analiza rac¢una dobiti i gubitka Maraske d.d.

Ispod je prikazana tablica RDG-a Maraske koja pokazuje stanje na dane 31.12.2020. i

31.12.2021. godine. Svi iznosi iskazani su u kunama (HRK) bez lipa. Za dane stavke izracunata

je horizontalna (oznacena sa HA) i vertikalna analiza (oznacena sa VA). Ispod tablica su

istaknute najznacajnije uo¢ene promjene te su dana objasnjenja za izraCunate pozicije. Podaci

su prikupljeni iz sluzbenih financijskih izvjestaja objavljenih od strane Maraske.

Tablica 3. Horizontalna i vertikalna analiza RDG-a Maraske

. . .. HA VA VA
Naziv pozicije 2020. 2021. (20.21) | (2020.) (2021.)
I. POSLOVNI PRIHODI 87,620,159 | 110,917,488 | 126.59% | 99.97% | 99.89%
L. Prihodi od prodaje s poduzetnicima | 4 157 708 | 1 440,286 | 12,91% | 12.73% | 1.30%
unutar grupe
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 72,675,943 | 100,945,124 | 138.90% | 82.92% | 90.91%
3_. Prihodi na t_emelju upotrebe vlastitih i 161,200 i 0.00% 0.15%
proizvoda, robe i usluga
4. Ostali poslovni prihodi s 0 0 0
poduzetnicima unutar grupe 3,786,508 257,024 | 6,79% 4.32% 0.23%
5. Ostali poslovni prihodi (izvan i 8,113 854 i 0.00% 731%
grupe)
I1. POSLOVNI RASHODI 96,793,373 | 106,716,659 | 110.25% | 110.43% | 96.11%
L Preire vl fselnesil 26l 4,049,244 | 5295427 | 130.78% | 4.62% | 4.77%
proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda
2. Materijalni troskovi 52,452,756 | 62,760,588 | 119.65% | 59.84% | 56.52%
a) Troskovi sirovina i materijala 46,697,222 | 47,664,341 | 102.07% | 53.28% 42.93%
b) Troskovi prodane robe 684,308 2,352,186 | 343.73% | 0.78% 2.12%
¢) Ostali vanjski troskovi 5,071,226 | 12,744,061 | 251.30% | 5.79% 11.48%
3. Troskovi osoblja 13,745,104 | 15,809,182 | 115.02% | 15.68% 14.24%
a) Neto place i nadnice 8,807,370 | 10,765,931 | 122.24% | 10.05% 9.70%
plaéab) Troskovi poreza i doprinosa iz 3,089,009 | 3,167,785 | 102.55% | 3.52% | 2.85%
c¢) Doprinosi na place 1,848,725 1,875,466 | 101.45% | 2.11% 1.69%
4. Amortizacija 7,287,009 7,181,341 | 98.55% 8.31% 6.47%
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5. Ostali tro§kovi 14,813,849 996,291 | 6.73% 16.90% 0.90%
6. Vrijednosna uskladenja 1,948,572 - - 2.22% 0.00%
_ a)_glugo_trajng imovine osim i i i 0.00% 0.00%
financijske imovine
b) kratkotrajne imovine osim 0 0
financijske imovine 1,948,572 i i 2.22% 0.00%
7. Rezerviranja 1,500 - - 0.00% 0.00%
a) RgzerV|ra}nja za mirovine, i i i 0.00% 0.00%
otpremnine i sli¢ne obveze
b) Rezerviranja za porezne obveze 1,500 - - 0.00% 0.00%
Spor(c)zli{ezerwranja za zapocete sudske i i i 0.00% 0.00%
d) _Re_zervi_ranj a za troskove i i i 0.00% 0.00%
obnavljanja prirodnih bogatstava
_ e) Rf_:zerwran]_a za troskove u i i i 0.00% 0.00%
jamstvenim rokovima
Druga rezerviranja - - - 0.00% 0.00%
f) Drug J
8. Ostali poslovni rashodi 2,495,339 | 14,673,830 | 588.05% | 2.85% 13.22%
1. FINANCIJSKI PRIHODI 208,584 120,468 | 57.76% | 0.22% 0.11%
o [piflged O UEEA D T/t 20320 | 120,468 | 410.87% | 0.03% | 0.11%
(dionice) poduzetnika unutar grupe
2. Prihodi od ulaganja u udjele
(dionice) drustava povezanih - - - 0.00% 0.00%
sudjeluju¢im interesima
3. Prihodi od ostalih dugotrajnih
financijskih ulaganja i zajmova - - - 0.00% 0.00%
poduzetnicima unutar grupe
4. Ostali prlhod_l s osnove kamata iz i i i 0.00% 0.00%
odnosa s poduzetnicima unutar grupe
5. Tecajne razlike i ostali financijski
prihodi iz odnosa s poduzetnicima unutar - - - 0.00% 0.00%
grupe
_ 6. P__rlhpdl od ost_al!h d_ugotrajnlh i i i 0.00% 0.00%
financijskih ulaganja i zajmova
7. Ostali prihodi s osnove kamata - - - 0.00% 0.00%
- r213(.)(;|1;e:ca]ne razlike i ostali financijski 29,320 2949 | 10.06% 0.03% 0.00%
9. Nerealizirani dobici (prihodi) od i 117,519 i 0.00% 0.11%

financijske imovine
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10. Ostali financijski prihodi - - - 0.00% 0.00%
1V. FINANCIJSKI RASHODI 2,103,059 1,722,197 | 81.89% 2.40% 1.55%
1. Rgshodl s osnove kamata i sli¢ni 445,155 i i 0.51% 0.00%
rashodi s poduzetnicima unutar grupe
2. Tecajn_e _razllke 1 drugi rashodi s i i i 0.00% 0.00%
poduzetnicima unutar grupe
?éslﬁzz?om SEURELe Ll 1,408,436 | 1,613,241 | 11454% | 1.61% | 1.45%
4. Tecajne razlike i drugi rashodi 249,468 108,956 | 43.68% | 0.28% 0.10%
5. Nert_=,_aI|2|_ran| gublCl (rashodi) od i i i 0.00% 0.00%
financijske imovine
_6. Vrpednosna uskladenja financijske i i i 0.00% 0.00%
imovine (neto)
7. Ostali financijski rashodi - - - 0.00% 0.00%
V. lJDIO U DOBITI OD
DRUSTAVA l:,’OVEZANIH = = - 0.00% 0.00%
SUDJELUJUCIM INTERESOM
VI. UDIO UDOBITI OD ) ) : 9 9
ZAJEDNICKIH POTHVATA DL DL
VII. UDIO U GUBITKU OD
DRUSTAVA POVEZANIH - - - 0.00%
SUDJELUJUCIM INTERESOM
VIII. UDIO U GUBITKU OD 0 0
ZAJEDNICKIH POTHVATA : : : RCLCHI
IX. UKUPNI PRIHODI 87,649,479 | 111,037,956 | 126.68% | 100.00% | 100.00%
X. UKUPNI RASHODI 98,896,432 | 108,438,856 | 109.65% | 112.83% | 97.66%
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE : : o : o o
OPOREZIVANJA 11,246,953 2,599,100 | -23.11% | -12.83% | 2.34%
1. Dobit prije oporezivanja - 2,599,100 - 0.00% 2.34%
2. Gubitak prije oporezivanja -11,246,953 - - -12.83% | 0.00%
XIl. POREZ NA DOBIT - - - 0.00% 0.00%
s g CDITAS 11,246953 | 2,599,100 | -23.11% | -12.83% | 2.34%
1. Dobit razdoblja - 2,599,100 - 0.00% 2.34%
2. Gubitak razdoblja -11,246,953 - - -12.83% | 0.00%

Izvor: https://maraska.hr/financijski-izvjestaj-q4-2021/
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Interpretacija dobivenih rezultata:

» Pandemija virusa COVID-19 je imala znacajan utjecaj na poslovanje poduzeca u 2021.
zbog mjera suzbijanja pandemije koje su poduzimale vlade drzava u kojima Maraska
posluje. Znacajan dio poslovanja je vezan za turistic¢ki sektor koji je znatno pogoden
mjerama za suzbijanje pandemije SARS-CoV-2. U 2020. je doslo do osjetnog pada
prihoda te je ostvaren i gubitak. Pandemija je imala znatne negativne utjecaje na

prodaju, nabavu i proizvodnju.

» Poduzece je u 2021. ostvarilo ukupne prihode u iznosu od 111,037,956 HRK, $to je
porast od 26,68% u odnosu na 2020. kada su prihodi iznosili 87,649,479 HRK.

» Ukupni rashodi za 2021. iznose 108,438,856 HRK, §to je porast od 9,65% u odnosu
na 2020. kada su rashodi iznosili 98,896,432 HRK. Rast poslovnih rashoda realno je
vezano uz rast poslovnih prihoda te predstavlja pozitivan aspekt poslovanju. ,,Prema
informacijama iz godi$njeg izvjesca, rastu rashoda su pridonijele investicije u novi
softver, odrzavanje proizvodnog pogona te nuzna racunalna oprema.“ (Maraska d.d.,
2022)

» U 2021. ukupni rashodi iznose 97,66% od ukupnih prihoda dok preostalih 2,34% ili
2,599,100 HRK predstavljaju dobit razdoblja. Prethodne godine rashodi su bili
12,83% visi od prihoda, tj. poduzece je ostvarilo gubitak u iznosu od 11,246,953 HRK.

» Od ukupnih prihoda najveci udio ¢ine poslovni prihodi sa 99,89% ili 110,917,488
HRK dok financijski prihodi ¢ine svega 0,11% ili 120,468 HRK od ukupnih prihoda.

Poslovni prihodi su u 2021. povecani za 26,59% u odnosu na 2020. godinu.

» Najvisi prihodi su ostvareni od prodaje (izvan grupe) te njihov udio iznosi 90,91% ili
100,945,124 HRK dok je prethodne godine udio iznosio 82,92% ili 72,675,943 HRK
(porast od 38,9% u 2021.).

> Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe imaju udio od svega 1,30% ili
1,440,286 HRK u 2021., §to je znacajan pad od 87,09% u odnosu na 2020. kad je udio
iznosio 12,73% ili 11,157,708 HRK.
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Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) u 2021. ¢ine 7,31% ili 8,113,854 HRK dok za

prethodnu godinu podataka nema.

Poslovni rashodi u 2021. ¢ine 96,11% prihoda (106,716,659 HRK) dok su prethodne
godine one iznosile 110,43% (96,793,373 HRK). Postoji rast od 10,25% izmedu 2020.
i 2021. godine.

Detaljnijom analizom poslovnih rashoda utvrdeno je da 2021. najveci udio u rashodima
¢ine materijalni troskovi sa 56,52% ili 62,760,588 HRK te biljeze porast od 19,65%

u odnosu na 2020. godinu.

Troskovi osoblja su zasluzni za 14,24% (15,809,182 HRK) ukupnih tro§kova u 2021.
te biljeze rast od 15,02% u odnosu na 2020. godinu.

Pod amortizacijom spada 6,47% (7,181,341 HRK) ukupnih troSkova u 2021. (pad od
1,45% u 2021.).

Ostali poslovni rashodi ¢ine 13,22% ili 14,673,830 HRK, sto ukazuje na povecéanje od
488,05% u odnosu na 2020. kada su iznosili 2,85% ili 2,495,339 HRK.

Stavka ostali troskovi su u 2020. iznosili 16,9% ili 14,813,849 HRK, no zabiljeZen je
pad od 93,27% te u 2021. iznose svega 0,9% ili 996,291 HRK.

Financijski rashodi su iznosili 1,55% ili 1,722,197 HRK u 2021. te 2,40% ili
2,103,059 HRK u 2020., odnosno radi se o padu od 18,11%.
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4. OSOBNI OSVRT NA REZULTATE ANALIZE

Kupci, njihovo povjerenje i konkurentnost durgih poslovnih subjekta ¢imbenici su koji znatno
utjeCu na uspjesnost poslovanja poduzeca. Tu je potrebno nadodati i druge stavke poput

troSkova poslovanja i dostupnosti potrebnih sirovina.

Poduzeée Maraska d.d. je u 2021. ostvarilo dobit od skoro 2,6 mil. HRK §to je znatni pomak u
odnosu na 2020. kada je ostvaren gubitak u iznosu od 11,25 milijuna HRK. Rast prihoda je visi
od rasta rashoda Sto predstavlja pozitivan aspekt poslovanja. Unato¢ boljim rezultatima,

preneseni gubitak raste sa 46,5 mil. na 55,35 mil. HRK.

Varijacije u poslovnim rezultatima mogu se pridonijeti kaoti¢noj 2020. obiljezenoj globalnom
pandemijom SARS-CoV-2 virusa koji je i danas prisutan te stvara ogromnu $tetu u svim
aspektima drustva. Epidemioloske mjere su znacajno paralizirala mnoga trzista i poslovanja, a

poneke i unistila.

Potraznja za proizvodima Maraske je opala s ozbirom da neki od znacajnijih kupaca poput
ugostiteljskih objekata ve¢im dijelom godine nisu obavljali djelatnost. Financijska situacija
gradana je postala teza te stoga su njihove potros$nje svedene na esencijalne proizvode i usluge.
Sokovi, alkoholna pica i zestice koje ¢ine ponudu Maraske bas i ne spadaju u tu kategoriju

proizvoda.

Poduzece je savladalo inicijalni Sok izazvan pandemijom te prema izvjestajima iz 2021. posluje
s dobitkom. No, hoce li se taj pozitivni trend rasta nastaviti ovisi 0 daljnjoj ozbiljnosti SARS-
CoV-2 virusa, implementiranim mjerama za suzbijanje pandemije te menadzmentu novog

vlasnika Maraske.

Rezultati poslovanja za 2022. su izgledali obecavajuci zbog opadajuceg rizika od pandemije,
laganog povratka normalizaciji te ocekivane rekordne turisti¢ke sezone u Hrvatskoj. Nazalost,
krajem veljace eskalacija postoje¢ih sukoba u otvoreni rat izmedu Rusije i Ukrajine stvorio je
dodatne poteskoce i potrebu prilagodavanja poslovanja novonastaloj situaciji u kojoj su cijene

esencijanih sirovina drasti¢no skodile.
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Osobna pretpostavka je da ¢e poslovni rezultati Maraske u prvom kvartalu 2022. biti bolji u
odnosu na 2021. godinu. U promatranom vremenskom okviru rat Rusije i Ukrajine nije jos
drasti¢no utjecao na kretanje cijena sirovina, a pandemija ve¢ ulazi u drugu godinu postojanja
te je donekle pod kontrolom. No, drugi i trec¢i kvartali postaju problemati¢ni zbog uvedenih
sankcija, porasta cijena sirovina, goriva i stope inflacije. Cijene proizvoda rastu dok kupovna
mo¢ gradana pada, a s time i potraznja za proizvodima Maraske. Ovaj pad je moguce Kkorigirati
snaznom turistiCkom sezonom, no s dolaskom jeseni prihodi od turizma ¢e se smanjivati. Kraja
ratu jo§ nema na vidiku te se ocekuju daljnja poskupljenja u svim obuhvac¢enim segmentima
poslovanja. Najesen se takoder ocekuje 1 novi val SARS-CoV-2 virusa §to bi opet moglo
dovesti ugostiteljske objekte u stanje mirovanja. Zbog navedenih poteskoc¢a, osobna

pretpostavka je da ¢e posljednji kvartal 2022. imati losije rezultate od prethodne godine.

Pandemija i rat su neizbjezni ¢imbenici koji ¢e odigrati veliku ulogu u krajnjim rezultatima
poslovanja, no duznost je menadzmenta poduzeca da pokuSaju minimizirati njihove negativne

efekte na poslovanje.
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5. ZAKLJUCAK

Financijski izvjestaji predstavljaju sliku o financijskoj i poslovnoj uspjesnosti nekog poduzeca.
Rezultati koji se dobiju analizom temeljnih financijskih izvje$¢a daju moguénost menadzmentu
da definiraju uzrok pozitivnih ili negativnih kretanja poslovanja te da na bazi dobivenih
rezultata poduzmu odluke i aktivnosti koje ¢e ispraviti negativne aspekte poslovanja i
poboljsati ih. Poznavanje i prilagodavanje poslovanja je osnova za uspjeh. U radu su objas$njene

temeljne vrste financijskih izvje$¢a medu kojima se isti¢u bilanca te racun dobiti i gubitka.

Podaci prikupljenih iz bilance te rac¢una dobiti i gubitka Maraske d.d. obradeni su koristeci se
horizontalnom i vertikalnom analizom. Interpretirani su dobiveni rezultati te su istaknute neke
od najvecih varijacija izmedu rezultata iz 2020. 1 2021. godine. Utvrdeno je kako je poduzece
u 2020. ostvarilo gubitak, a u 2021. dobit poslovne godine. Gubitak se moze pripisati pojavi
globalne pandemije virusa SARS-CoV-2 koji je znatno paralizirao svijet tokom cijele 2020.
godine. U meduvremenu se poduzece naslo u procesu promjene vlasnika. Stani¢ Beverages je
otkupio gotovo sve dionice u posjedu Saponie i Koestlinga, $to je takoder stvorilo neizvjesnost
vezanu uz poslovanje poduzeca. Ukratko je analizirano kretanje cijene dionica Maraske na
temelju podataka dostupnih sa Zagrebacke Burze. Iskazane su osnovne informacije o poduzecu

te njenim dionicama.

Rad je priveden kraju kratkim osobnim misljenjem o ostvarenim rezultatima poduzeca za
usporedivane godine te o tome kakvi se rezultati mogu ocekivati za 2022. koja obuhvaca nove
izazove 1 komplikacije za uspjeSno poslovanje firme. Inicijalni Sok je prezivljen 1 poduzece
posluje profitabilno, no mjere i aktivnosti menadzmenta za daljnje poboljsanje poslovanja ¢e

uvelike ovisiti o daljnjem razvoju korona krize te neizvjesnosti sukoba Ukrajine i Rusije.
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