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1. UVOD

1.1. Problem i predmet istraZivanja

Obrtni kapital se odnosi na dio kapitala poduze¢a koji je potreban za financiranje
kratkoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine kao S§to su gotovina, utrzive vrijednosnice,
potraZivanja i zalihe." Obrtni kapital se dijeli na bruto i neto obrtni kapital. Bruto obrtni
kapital definira se kao kratkotrajna imovina, a neto obrtni kapital kao razlika izmedu
kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza.

Upravljanje obrtnim kapitalom predstavlja domenu kratkoro¢nih financija- odluka koje se
odnose na kratkotrajnu imovinu i kratkoro¢ne obveze. Osnovna pitanja na koja treba
odgovoriti upravljanje obrtnim kapitalom su:?

¢ kolika trebaju biti ulaganja u kratkotrajnu imovinu,

e kakav je karakter kratkoro¢nih izvora financiranja.

Jedan od vaZnijih ciljeva upravljanja obrtnim kapitalom je ostvarivanje optimalne ravnoteze
izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. Optimalna razina obrtnog kapitala je ona
razina pri kojoj je postignuta ravnoteZa izmedu efikasnosti i rizika poslovanja.’

Loge upravljanje obrtnim kapitalom ogleda se u:*

® previsokoj razini zaliha sirovina s posljedicom visokih obveza prema dobavlja¢ima/

kreditorima i riziku nedostatka gotovine,

e previsokoj razini proizvodnje u odnosu na potrebe i posljedi¢noj visokoj razini zaliha

poluproizvoda i gotovih proizvoda i stoga visokih potreba financiranja,

e previse liberalnoj kreditnoj politici i/ ili neefikasnoj politici naplate, Sto moze izazvati

nedostatak novca.
Poduzeca bi trebala imati dostatan iznos obrtnog kapitala kako bi uspjeSno obavljala svoje
poslovne aktivnosti. Dakle, ni previsoka ni preniska razina obrtnog kapitala nisu dobre za
poduzeée.’

Efikasno upravljanje obrtnim kapitalom podrazumijeva osiguranje uspjeSnog rada
poduzeca uz minimalni iznos sredstava vezan u kratkotrajnoj imovini. To zahtijeva donoSenje

odluka u smislu koristi/ troSkova te razine ulaganja u pojedine elemente kratkotrajne

! Viduci¢, LI, Pepur, S., Simi¢ garié, M. (2015.): Financijski menadZment, RRiF plus, Zagreb, str. 343

> 1bid, str. 344

? Milkovi¢, I. (2012.): Analiza utjecaja upravljanja obrtnim kapitalom na likvidnost i profitabilnost poslovanja,
Ekonomski fakultet, Split, str. 31

* Vidu¢i¢, L., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 344

* Vudak, T. (2012.): Utjecaj obrtnog kapitala na profitabilnost poduzeca u djelatnosti trgovine, Ekonomski
fakultet, Split, str. 9



imovine.®Efikasno upravljanje obrtnim kapitalom zahtijeva kako srednjoro¢no planiranje tako
i neposredno reagiranje na promjene u prognozama i okolnostima.’
Povecanje profitabilnosti poduzec¢a i osiguranje likvidnosti osnovni su ciljevi efikasnog
upravljanja obrtnim kapitalom. Razina likvidnosti mora biti tolika da poduzeée moZe
podmiriti svoje obveze. Novac vezan u obrtnom kapitalu moZe se smatrati skriveni izvor koji
se moZze koristiti za poboljSanje profitalbilnosti.8

Predmet istraZivanja je istraZiti vaZznost upravljanja obrtnim kapitalom u poslovanju te
prikazati nacine na koje poduzece upravlja obrtnim kapitalom. Poduzecu ¢e se sugerirati bolji
nacini upravljanja obrtnim kapitalom kojima ¢e se utjecati na financijsku stabilnost poduzeca,
tj. profitabilnost. Kako bi se bolje shvatilo prethodno navedeno biti ¢e prikazano na studiji
slucaja komunalnog poduzeca ,, Peovica d.o0.0* te je prikazana usporedba s jo§ dva poduzeca

iz iste djelatnosti.

1.2. Istrazivacke hipoteze, ciljevi i doprinos istrazivanja

U skladu s uocenim problemom i predmetom istrazivanja odredena je svrha i cilj rada:
teorijski 1 empirijski prikazati metode upravljanja obrtnim kapitalom, te njihov utjecaj na
profitabilnost poslovanja.

Istrazivacka hipoteza glasi:

H: Upravljanje obrtnim kapitalom znacajno utjece na profitabilnost promatranog poduzeca.

Nakon detaljno proucene bruto bilance komunalnog poduzeca uoceno je da
kratkotrajna imovina i kratkorocne obveze ¢ine vecinski udio u ukupnoj imovini poduzeca.
Upravljanje obrtnim kapitalom ne utjeCe samo na profitabilnost ve¢ i na likvidnost
poslovanja. Obrtni kapital obuhvaca kratkotrajnu imovinu i kratkorocne obveze. Cilj
upravljanja obrtnim kapitalom je odrZavanje optimalne ravnoteZe izmedu komponenti obrtnog
kapitala.” Veéi neto obrtni kapital zna¢i da poduzeée ima manju sposobnost financiranja
obveza prema dobavljac¢ima. Veci neto obrtni kapital znaci da ¢e i ti trosSkovi financiranja

nastali zbog potrebe za ve¢im ulaganjem kapitala biti veci, a profitabilnost poslovanja niza. 10

® Vidugi¢, LJ., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 343

7 RaspoloZivo na: http://www.moj-bankar.hr/kazalo/U/Upravljanje-obrtnim-kapitalom (15. oZujka 2016.)
8 Vucak, T. (2012.): op. cit., str. 15

? Milkovi¢, I. (2012.): op.cit., str. 31

' Vidu¢i¢, LI, Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 347




Cilj diplomskoga rada je prikazati nacine na koje poduzece upravlja obrtnim kapitalom
te predloziti moguce nacine za bolje upravljanje obrtnim kapitalom i njegovom utjecaju na
profitabilnost samog poduzeca. Kako bi se postavljeni ciljevi ostvarili koristiti ¢e se razlicite
metode istrazivanja koje ¢e biti navedene u sljede¢em poglavlju.

Ovim radom se Zeli pokazati na¢ine na koje poduzece upravlja obrtnim kapitalom te
predloZiti moguce nacine za uspjeSno upravljanje obrtnim kapitalom, ¢ime ¢e se poboljSati

profitabilnost poslovanja.

1.3. Metode istrazivanja

Sukladno problemu, predmetu, ciljevima, kao i razli¢itim zahtjevima i kriterijima kojima
treba udovoljiti teorijski i empirijski dio rada, definirane su metode istraZivanja koje ¢e se
koristiti. Teorijski dio rada ¢e se temeljiti na prikupljanju i1 analiziranju dostupne struc¢ne i

znanstvene literature sljede¢im metodama istraZivanja:

e Metoda kompilacije je preuzimanje opaZanja, stavova i spoznaja koji su rezultat
tudih znanstveno - istrazivackih radova. U ovom istraZivanju preuzet ¢e se opazanja,
stavovi 1 spoznaje ostalih autora o pojmu obrtnog kapitala te pokazateljima
profitabilnosti i njihovu utjecaju na poslovanje poduzeca.

e Komparativha metoda usporeduje srodne pojave, odnosno utvrduje sliCnosti u
njihovom pona$anju i intenzitetu, kao i razlike koje se javljaju medu njima.

e Metoda Kklasifikacije je sistematska i potpuna podjela opéeg pojma na posebne, u
okviru opsega pojma. Tako ¢e se u ovom istraZzivanju pojmovno dijeliti vrste obrtnog
kapitala, pokazatelji profitabilnosti i sl.

¢ Induktivnametoda primjenjuje induktivan nacin zakljucivanja kojim se nakon analize
pojedina¢nih ¢injenica dolazi do zakljucka o opfem sudu, odnosno od zapazanja
konkretnih pojedinacnih slucajeva dolazi do op¢ih zakljucaka. Pra¢enjem evidencije
obrtnog kapitala vidjet ¢emo kako raCunovodstveno teCe sami proces.

¢ Deduktivna metoda je sustavna primjena deduktivnog nacina zakljucivanja u kojemu
se iz op¢ih sudova izvode posebni i pojedinacni zaklju¢ci. U ovom istraZivanju vidjeti

¢e se kako se dijeli obrtni kapital te na koji na¢in se racunovodstveno evidentira.



e Metoda deskripcije je postupak jednostavnog opisivanja ili ocitavanja Cinjenica,
procesa i predmeta. Opisati ¢e se racunovodstveno obrtni kapital, tijek knjiZzenja, vrste
te metode upravljanja obrtnim kapitalom.

Empirijski dio rada obuhvatiti ¢e sljedece metode:

e Metoda studije slu¢aja podrazumijeva istraZivanje studije slu¢aja na poduzecu. Tako
¢e se u ovome radu istraZivati raCunovodstveno upravljanje obrtnim kapitalom na
primjeru poduzeca.

e Metoda dokazivanja utvrduje tocnost neke spoznaje. IstraZivanjem ¢e se pokusati
potvrdit spoznaja da upravljanje obrtnim kapitalom utjece na profitabilnost poduzeca.

e Metoda opovrgavanja odbacuje neke teze. IstraZivanjem ¢e se pokuSati opovrgnuti
teza da upravljanje obrtnim kapitalom daje iste financijske rezultate kao kad se njime

ne upravlja.

1.4. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad se sastoji od 6 cjelina, s uvodom i zaklju¢kom.

U uvodnom dijelu rada opisan je problem i predmet istrazivanja, postavljena je hipoteza,
odreden je cilj istrazivanja, definirane su koriStene znanstvene metode te je obrazloZena
struktura rada.

U drugom dijelu rada objasSnjen je sam pojam obrtnog kapitala, komponente koje ga
sainjavaju, te su prikazane vrste i politike obrtnog kapitala.

Tre¢a cjelina pod nazivom Tehnike upravljanje obrtnim kapitalom govori o vaZnosti
upravljanja obrtnim kapitalom u svim fazama i stadijima poslovanja te pokazuje nacine
upravljanja podrucjima usko povezanim za obrtni kapital, pa tako imamo: upravljanje
zalihama, upravljanje gotovinom, upravljanje potraZzivanjima i upravljanje obvezama.

U cetvrtom dijelu rada pod nazivom Analiza profitabilnosti najprije je objasnjen sam pojam
profitabilnosti te je napravljena podjela pokazatelja profitabilnosti na tradicionalne i nov¢ane
koji su detaljno prikazani sa svojim pripadaju¢im formulama.

Peti dio rada daje detaljne informacije o samom poduzecu, izraCunati su elementi nov€anog
jaz i sam novcani jaz te tradicionalni i nov€ani pokazatelji profitabilnosti, a na kraju je ispitan
utjecaj svakog elementa na sam novcani jaz.

U Sestom dijelu rada srocen je zakljucak na temelju teorijskih te istrazivackih hipoteza.



2. OBRTNI KAPITAL I POLITIKE OBRTNOG KAPITALA

U literaturi postoje razliCite varijante definicije obrtnog kapitala. Medutim sve one u sebi

sadrze pojmove kratkotrajna imovina i kratkoro¢ne obveze.

2.1. Pojam, komponente i odrednice obrtnog kapitala

Pojam obrtnog kapitala definira se kao kratkotrajna imovina, a neto obrtni kapital kao
razlika izmedu kratkotrajne imovine (gotovina, utrzive vrijednosnice, zalihe, potrazivanja) i
kratkoro¢nih obveza (spontano financiranje: trgovacki kredit, vremenska razgrani¢enja poreza
1 placa, kratkoroCne osigurane i neosigurane pozajmnice, komercijalni zapisi), tj. neto iznos
sredstava potreban za dnevno odvijanje poslovanja. Obrtni kapital se odnosi na dio kapitala
poduzeca koji je potreban za financiranje kratkoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine kao $to
su gotovina, utrzive vrijednosnice, potraZivanja i zalihe. Obrtni kapital je poznat i pod

nazivom radni kapital."'

Kratkotrajna imovina i kratkoro¢ne obveze uobicajeno se skupno zovu obrtni kapital.

Kratkotrajna imovina

Vazan dio kratkotrajne imovine ¢ine potrazivanja od kupaca. Potrazivanja od kupaca
nastaju zbog tog sto je u poslovanju uobicajena odgoda plac¢anja. Ova neplacena potrazivanja
su vrijedna imovina za koje poduzece oCekuje pretvaranje u novac u bliskoj buducnosti. Veci
dio potraZivanja od kupaca sastoji se od nenaplacenih potraZivanja prema drugim poduze¢ima
koja su poznata pod nazivom trgovacki kredit. Ostatak predstavlja prodaja proizvoda krajnjim
kupcima. Ona se naziva potro§acki kredit.'?

Drugi vazan dio kratkotrajne imovine su zalihe. Zalihe su ekonomski pojam kojim se
oznacuju koli¢ine:"

-sirovina, komponenti, sklopova,

-potroSnog materijala,

-proizvodnje u tijeku i

-gotovih proizvoda.

" Vidu¢i¢, L., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 343

12 Brealey, A., Myers, C., Marcus, J. (2007.): Osnove korporativnih financija, MATE d.o.o., Zagreb, str. 514
13 KneZevi¢, B. (2012.): Koli¢ina zaliha kao ¢imbenik menadZmenta nabave, dostupno na:
http://web.efzg.hr/dok//trg/bknezevic/mnab2012/mnab2012sem03ke.pdf (4.veljace 2016.), str. 1




Optimalne zalihe su one koje omogucuju nesmetano odvijanje poslovanja uz najnize
moguce troSkove.

Preostali dio kratkotrajne imovine ¢ine novac i utrZive vrijednosnice. Novac se
dijelom sastoji od gotovine, ali ve¢i dio je u obliku bankovnih depozita. To su depoziti po
videnju ( novac na racunima koji se moze trenutacno isplatiti) i oroCeni depoziti ( novac na
Stednim racunima koje se moze isplatiti nakon odredenog vremena).'* Osnovna utrZiva
vrijednosnica je komercijalni zapis (duZnicke vrijednosnice novCanog trZiSta, koje izdaju
poduzeéa u svrhu prikupljanja kratkoro¢nih sredstava)'”. U ostale vrijednosnice se ubrajaju
trezorski zapisi, oni predstavljaju kratkoro¢ne duzni¢ke vrijednosnice koje izdaje drzava i

vrijednosnice koje izdaju lokalne i1 op¢inske vlasti.

Kratkorocne obveze

Kratkorocne obveze predstavljaju obveze koje dospijevaju na naplatu u roku krac¢em
od godine dana. U kratkoroCne obveze ubrajamo: obveze po osnovi emitiranja vrijednosnih
papira s rokom dospijec¢a do jedne godine, obveze prema dobavljaima, obveze za primljene
avanse, kratkoro¢ne obveze za primljene depozite i kaucije, obveze po kratkoro¢nim

kreditima, obveze prema radnicima.

Veliki broj faktora utjeCe na potrebe za obrtnim kapitalom poduzeca. Faktori su od
razli¢ite vaznosti, a vaznost svakog do njih moZe varirati tijekom vremena. Vaznost faktora

koji opéenito utjeu na potrebe za obrtnim kapitalom su:'®

1. Priroda industrije

Poduzec¢a koja se bave trgovinom trebaju manje obrtnog kapitala nego Sto je to slucaj kod
poduzeca koja se bave proizvodnjom. Razlog lezi u Cinjenici da poduzeca koja se bave
trgovinom nemaju odredene faze, kao $to su nabava, proizvodnja u tijeku i sl., a koje namecu

dodatna ulaganja u obrtni kapital.

14 Brealey, A., Myers, C., Marcus, J. (2007.): op.cit., str. 514

' Dostupno na: http:/www.effect-
dubrovnik.com/index.php?option=com_content&view=article&id=961%3Avrijednosnice&Itemid=106
(4.veljace 2016.), str. 1

' Vugak, T. (2012.): op.cit., str. 11




2. Volumen prodaje
Ovo je najvazniji faktor koji je direktno povezan s volumenom obrtnog kapitala. Sto je veéi

volumen prodaje bit ¢e veci 1 obrtni kapital, 1 suprotno.

3. Ciklus zaliha
Kod poduzeca koja se bave trgovinom odnosi se na vrijeme od nabave gotovih proizvoda do
prodaje tih istih proizvoda. Sto je ciklus zaliha kraéi bit ée potreban manji obrtni kapital., i

suprotno.

4. Ciklus potraZivanja
Odnosi se na vrijeme potrebno da se potraZivanja, za prodane proizvode, pretvore u novac.

Sto je ciklus potraZivanja kraéi bit ¢e potreban manji obrtni kapital, i suprotno.

5. Odnos prema riziku
Odnos poduzeca prema riziku odreduje veli¢inu obrtnog kapitala. Ukoliko je poduzece
spremno prihvatiti viSu razinu rizika, zbog veceg profita, onda moZe upravljati s manje

obrtnog kapitala.

2.2. Vrste obrtnog kapitala

Pravilno upravljanje obrtnim kapitalom je od iznimne vaZnosti za profitabilno poslovanje
poduzeca. Kako bi se pravilno upravljalo obrtnim kapitalom, potrebno je spomenuti osnovne

podjele obrtnog kapitala. Na slici 1. prikazana je osnovna podjela obrtnog kapitala.

Obrtni
kapital

Na temelju Na temelju
obuhvata vreimena

Permanentni
obrtni
kapital

Bruto obrtni Neto obrtni Privremeni

kapital kapital obrtnikapital

Slika 1. Podjela obrtnog kapitala
Izvor: Viduci¢, L., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): Financijski menadzment, RRiF plus, Zagreb, str. 343
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Iz prethodne slike se vidi da se obrtni kapital dijeli na temelju obuhvata i na temelju vremena.
Zatim ponovno dolazi do podjele, tako da se obrtni kapital na temelju obuhvata dijeli na bruto
1 neto obrtni kapital, dok se obrtni kapital na temelju vremena dijeli na permanentni i

privremeni obrtni kapital.

2.2.1. Obrtni kapital na temelju obuhvata

Bruto obrtni kapital predstavlja razinu ulaganja u kratkotrajnu imovinu, tj. kratkotrajna
imovina je bruto obrtni kapital. Kratkotrajnu imovinu ¢ine potrazivanja od kupaca, zalihe,

novac i utrzive vrijednosnice.

Neto obrtni kapital se racuna kao razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza, tj. neto iznos sredstava potreban za dnevno odvijanje poslovanja.
Rast neto obrtnog kapitala posljedica je:
(a) povecanja zaliha ili kratkoro¢nih potrazivanja, ili

(b) smanjenja kratkoro¢nih obveza.

Kada je kratkotrajna imovina veca od kratkoro¢nih obveza menadZment moze pokrivati
svoje kratkorocne obveze s kratkotrajnom imovinom. Pozitivan neto obrtni kapital omogucuje
kontinuirano poslovanje 1 pokazuje da poduzece ima nov€anih primitaka za podmirivanje
dospjelih obveza. Obrnuto, ako je kratkotrajna imovina manja od kratkoro¢nih obveza to
ukazuje na nedostatak neto obrtnog kapitala. Nedostatak neto obrtnog kapitala govori da
poduzece nema dovoljno nov¢anog toka za pokri¢e dospjelih kratkorocnih obveza.

Neto obrtni kapital= kratkotrajna imovina- kratkorocne obveze

Veli¢ina neto obrtnih sredstava je vazna iz sljede¢ih razloga: '®

- zainteresiranim subjektima pruza inforamcije o stupnju likvidnosti promatranog poduzeca i
obimu poslovnih obveza

- neto obrtni fond implicira visi nivo financijske stabilnosti poduzeca, posto se veci dio obrtne

imovine financira iz vlastitih izvora

"Gulin, D., Zager, L. (2012.): Novi pristup izra¢una obrtnog kapitala i pokazatelja likvidnosti?, Ra¢unovodstvo i
financije, dostupno na: http://rif.hr/e-izdanje/rif-12-2012/crno/files/assets/basic-html/page29.html (4.veljace
2016.), str. 26

18 Nikoli¢, Z., Raonié¢, I. (2013.): MenadZzment obrtnih sredstava kao faktor financijske stabilnosti, Bankarstvo 2,
Orginalni nau¢ni rad, str. 74
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- kreditori analizom neto obrtne imovine sticu informacije o visini tudih izvora u formiranju
mase obrtne imovine poduzeca, kao i moguci kapacitet novog zaduZivanja

- analiza neto obrtnih sredstava u duZem vremenskom periodu omogucava da se sagleda
poslovna politika poduzeca, kako u pogledu odnosa prema izdvajanju sredstava u obrtni
kapital, tako i o upravljanju njima

- obrtni kapital na sinteticki nacin omogucuje da se izvede zakljucak o kvaliteti menadZmenta
zaliha, potrazivanjima, obvezama i Sto je najbitnije je li poduzece odbacuje pozitivan nov¢ani
tok ili ne.

Bruto obrtni kapital daje i predodZzbu o ukupnim nov¢anim sredstvima potrebnim za
odrzavanje kratkotrajne imovine. Neto obrtni kapital odnosi se na novCana sredstva koja

poduzece mora investirati u kratkotrajnu imovinu.

2.2.2. Obrtni kapital na temelju vremena

Permanentni obrtni kapital predstavlja minimalnu razinu obrtnog kapitala, koja je
poduzecu potrebna za odvijanje procesa prodaje. Sva poduzeca bi trebala odrzati minimalnu
razinu sirovina, gotovih proizvoda i novcCanih sredstava. Razina permanentne imovine je

stalna u uvjetnima konstantne prodaje ili uzlazno nagnuta kod rastu¢ih poduzeéa.'’

Privremeni obrtni kapital se odnosi na suviSak obrtnog kapitala koji je potreban za
odvijanje procesa prodaje. Razina privremene kratkotrajne imovine fluktuira, primjerice, u

skladu sa sezonskim fluktuacijama prodaje.

¥ Vidugi¢, L., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 346
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kratkotrajna
imovina (u kn)

privremena
A kratkotrajna imovina

kratkotrajna
imovina (u kn) privremena

/\ ﬂ\J y kratkotrajna imovina
\/

A

A

permanentna
——| kratkotrajna imovina

permanentna
kratkotrajna imovina

»
»

vrijeme

v

vrijeme

a) Stagnantna prodaja b) Stalno rastu¢a prodaja

Slika 2. Permanentna i privremena kratkotrajna imovina (bruto obrtni kapital)
Izvor: Viduci¢, L., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): Financijski menadzment, RRiF plus, Zagreb, str. 347

Odreduju¢i razinu kratkotrajne imovine, poduzece treba uravnoteZziti koristi i troskove
odredene razine ulaganja u kratkotrajnu imovinu. Ako je poduzece postiglo optimalnu razinu
obrtnog kapitala, razina ulaganja se moZe promijeniti pod utjecajem ¢imbenika koji utjeCu na
promjenu razine privremene i/ ili permanentne kratkotrajne imovine. Veca kratkotrajna
imovina unaprjeduje prodaju i odnose s kupcima. Ve¢i neto obrtni kapital znaci da poduzeca
imaju manje spontano financiranje obveza prema dobavlja¢ima i razgrani¢enja poreza i placa,
pa ¢e i odnosi s dobavlja¢ima biti bolji. Obje ove relacije ( ve¢i obrtni i neto obrtni kapital)
znace da Ce 1 ti troSkovi financiranja nastali zbog potrebe za ve¢im ulaganjem kapitala biti
ve€i, a rentabilnost poslovanja (povrat) nizi. Vece ulaganje u obrtni kapital i time veci
pokazatelj znace da ¢e poduzece imati veci troSak likvidnosti koji predstavlja propustenu
dobit. Visi pokazatelj odnosa kratkotrajne 1 ukupne imovine zna¢i manji troSak

nelikvidnosti.?’

2 1bid., str. 347
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Troskovi obrtog
kapitala

Minimalni troSkovi

A
Ukupni troskovi

Troskovi
likvidndsti
(oportunite

trosak) Troskovi nelikvidnosti

»
»

Optimalni udio kratkotrajne u
ukupnoj imovini

Slika 3. DonoSenje odluke o razini (obrtnog kapitala) kratkotrajne imovine na bazi

izbora izmedu troskova nelikvidnosti i troskova likvidnosti
Izvor: Viduci¢, LJ., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): Financijski menadZment, RRiF plus, Zagreb, str. 348

2.3. Politike obrtnog kapitala

Politike obrtnog kapitala mogu se podijeliti na:*'

- agresivnu politiku;

- umjerenu politiku;

- konzervativnu politiku.

Agresivna politika u sferi upravljanja kratkotrajnom imovinom sniZava troSkove, dok
u sferi upravljanja kratkoro¢nim obvezama sniZzava gotovinske izdatke na ime kamata. Stoga
¢e ova politika povecati profitabilnost, ali i1 rizik poslovanja. Kod agresivne politike koli¢ina
novca, utrzivih vrijednosnih papira i zaliha su minimalizirane zbog ¢ega je prisutna velika
izloZenost poslovnom riziku. Cilj agresivnog upravljanja obrtnim kapitalom je minimalizacija
kapitala u kratkotrajnoj imovini u usporedbi s dugoro¢nim investicijama.

Umjerena politika prema koli¢inama novca, utrZivih vrijednosnih papira i zaliha nalazi
se izmedu konzervativne i agresivne politike.

Konzervativna politika Zrtvuje profitabilnost za raCun neupitne raspoloZivosti gotovine
1 podmirivanja obveza.”* Konzervativna politika podrazumijeva drzanje velike koli¢ine novca,

utrzivih vrijednosnih papira 1 zaliha.

2 bid., str. 346
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U uvjetima sigurnosti (predvidljivost prihoda od prodaje, troSkova, naplate potrazivanja) kada
je konkurencija pod nadzorom sva poduzec¢a bi trebala drZzati minimalne koli¢ine obrtnog
kapitala radi minimiziranja troSkova te se koristiti agresivna politika.

Nesigurnost okruzenja povecava potrebe za obrtnim kapitalom $to vodi do povec¢anja troSkova
i veCih potreba za eksternim izvorima financiranja pa bi poduzeca trebala Kkoristiti
konzervativnu politiku.

Agresivna politika ima za posljedicu minimalnu razinu ulaganja u obrtna sredstva u odnosu na
dugotrajnu imovinu te koristi viSe razine teku¢ih obveza i manje dugoro¢no dug. Nasuprot
tome, konzervativna politika stavlja veci udio kapitala u likvidna sredstava i koristi vise

dugoro¢ni dug i kalpital.23

2 1bid., str. 346
2 Afza, T., Nazir, M. S. (2007.):" Is it better to be aggressive or conservative in managing working
capital?", Journal of Quality and Technology Management, Izdanje 2, Broj 3, str. 19
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3. TEHNIKE UPRAVLJANJA OBRTNIM KAPITALOM

Upravljanje obrtnim kapitalom predstavlja domenu kratkoro¢nih financija- odluka
koje se odnose na kratkotrajnu imovinu i kratkorocne obveze. Oko 60% radnog vremena
financijskih menadZera posveceno je upravljanju obrtnim kapitalom. Efikasno upravljanje
obrtnim kapitalom podrazumijeva osiguranje uspjeSnog rada poduzeca uz minimalni iznos
sredstava vezan u kratkotrajnoj imovini. Osnovna pitanja na koja treba odgovoriti upravljanje
obrtnim kapitalom su:**
¢ kolika trebaju biti ulaganja u kratkotrajnu imovinu,

e kakav je karakter kratkoro¢nih izvora financiranja.

3.1. Upravljanje zalihama

Zalihe predstavljaju vaZan oblik kratkotrajnih ulaganja poduzeca. Vrsta zaliha koje ¢e
poduzece imati kao i razina kapitala ulozenog u zalihe ovisit ¢e o industriji u kojoj poduzece
djeluje, te ¢imbenicima koji odreduju koristi i troskove. U proizvodnom poduzecu temeljne
vrste zaliha su zalihe sirovina i materijala, poluproizvoda i gotovih proizvoda, dok c¢e
trgovinska poduzec¢a imati zalihe trgovagke robe.”

Tri su glavna motiva za drZanje zaliha:*°

- transakcijski motiv: naglasava potrebu za drzanjem zaliha kako bi se proizvodne i

prodajne aktivnosti odvijale bez poteSkoca,

- opreznosni motiv: oznacava potrebu za drzanjem zaliha kako bi se zastitilo od rizika

nepredvidivih promjena u potraznji i ponudi,

- Spekulativni motiv: utjece na odluke o povecanju ili smanjenju razine zaliha kako bi

se iskoristile prednosti fluktuacije cijene.

3.1.1. Zadaci upravljanja zalihama

Cilj upravljanja zalithama je izbjegavanje prevelikih razina zaliha i1 odrzavanje

optimalne razine zaliha za nesmetano odvijanje procesa proizvodnje i prodaje.

* Vidugié, LJ., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 343
* Tbid., str. 382
2 Vucak, T. (2012.): op. cit., str. 19
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Koristi od ulaganja u zalihe obuhvaéaju:*’
- prednosti koriStenja koli¢inskog diskonta pri nabavi,
- marketinSke prednosti vezane za moguc¢nost ponude cjelokupnog asortimana i
ispunjavanja svih narudzbi kupaca,
- porast profitabilnosti zbog Spekulativnog ulaganja u zalihe u uvjetima ocekivanja
rasta cijena zaliha.

Troskovi zaliha obuhvalc'alju:28
- zavisne troSkove ( oportunitetni troSak kapitala vezanog u suviSnim zalihama,
troSkovi skladistenja i manipuliranja, porez, osiguranje, kvarenje i zastarjelost zaliha),
- troSkove narudZbe ( troSkovi ispostavljanja narudzbe, isporuke 1 manipuliranja)
- troSkove iscrpljivanja zaliha ( gubitak goodwilla, gubitak kupaca i1 prekidi u

proizvodnom ciklusu, troskovi ponovljenih narudzbi).

3.1.2. Tehnike upravljanja zalihama

Kako bi poduzece ucinkovito upravljalo zalihama treba imati na umu slijedeca dva pitanja:
- Koliko treba naruciti?
- Kada treba naruciti?
Temeljne tehnike koje se koriste za izra¢un optimalne koli¢ine zaliha su:*
- Model ekonomicne veli¢ine narudZbe — EOQ model,
- Just-in-time metoda,

- ABC metoda i metoda crvene linije.

Model ekonomicnosti velic¢ine narudzbe- EOQ model
Osnovna svrha modela je ekonomiziranje zalihama utvrdivanjem optimalne veli¢ine narudZzbe
koja minimizira troSkove zaliha. Model se sastoji od sljedece tri stavke:

- minimalna razina zaliha nekog proizvoda,

- razina zaliha pri kojoj se mora napraviti idu¢a narudzba,

- koli¢ina zaliha koju ¢e sadrzavati svaka narudzba.

77 Vidugi¢, LI, Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 382
* Ibid., str. 382
¥ Ibid., str. 383
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EOQ model polazi od narednih postavki:*’
- prodaja se moZe perfektno procijeniti,
- upotreba je jednolika tijekom godine i nakon potpunog iscrpljenja zaliha ispostavlja
se nova narudzba veli¢ine Q, pa prosjecne zalihe iznose Q/2,
- zavisni troSkovi 1 troSkovi narudZbe su konstantni,
- nema kaSnjenja u isporuci narucenih zaliha.
Ekonomicna koli¢ina nabave izraCunava se na slijedeci nacin:

+ |2DS o
Q=H|'? gdje je:

Q* - ekonomicna koli¢ina nabave,
D — ukupna potraznja,
S — troskovi nabave,

H — troskovi drZanja zaliha.

Godidng

troskioy r
LUkupni trofkovi

Minimalni

troskowvi

I'roskovi drianja

roskovi

nabavijana

0 EOg Velidina porudibine
Slika 4. Model ekonomic¢nosti veli¢ine narudzbe

Izvor:

https://www.google.hr/search?q=model+ekonomi%C4%8Dne+veli%C4 %8 Dine+narud % C5%BEbe&espv=2&b

iw=1280&bih=923&source=Inms&tbm=isch&sa=X&ved=0ahUKEwj56N6ckp_ LAhX073IKHcpSAAKQ AUIB

ygB#imgrc=d7cbNcO7mu801M%3A (1. ozujka 2016.)

Zavisni troSkovi povecavaju se direktno s promjenom prosjecnih zaliha, dok su troskovi
narudzbi konstantni po narudzbi. Model optimalne veli¢ine narudZzbe izvodi optimalnu
veli¢inu narudZbe na temelju izbora ( izjednaCenja) zavisnih troskova i troskova narudzbe, iz

cega slijedi da s vrstom veliCine narudzbi rastu zavisni troskovi, a opadaju troSkovi narudzbe,

3 1bid., str. 383
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te je zbog sporijeg rasta zaliha u odnosu na prodaju moguce Koristiti ekonomiju obujma

zaliha.

Just-in time metoda

Just-in-time (JIT) ili ,,to¢no na vrijeme* je proizvodnja (ili nabava) potrebnog artikla u to¢no
odredeno vrijeme kada je potrebna te sustav kontinuiranog opskrbljivanja proizvodnje
potrebnim materijalima bez prethodnog skladiétenja.31 Ova metoda temelji se na takvoj
koordinaciji upravljanja zaliha s upravljanjem proizvodnje i nabave, da se odrzava minimalni
nivo ili nulte zalihe.” Prema just-in-time metodi, zalihe trebaju biti raspoloZive upravo u
trenutku kada su potrebne, Sto zahtijeva visoku kvalitetu zaliha, blizinu dobavljaca i
sofisticirani upravljacki sustav. Kod JIT-a se s dobavljatem dogovara ne samo isporuka
proizvoda odredene koli¢ine i odgovarajuce kvalitete, nego i vrijeme isporuke. Proizvodnja
mora biti u stanju proizvoditi prema narudZbama, a ne za zalihe gotovih proizvoda, potrebna

je visoka fleksibilnost proizvodnje.

ABC metoda i metoda crvenih linija

Metode kao ABC metoda i metoda crvene linije* su jednostavne metode kojima se mogu
kontrolirati sloZenije upravljanje zaliha kao just-in-time 1 EOQ model.

Kod ABC metode zalihe se dijele u tri grupe: A- €iji se elementi strogo kontroliraju i potrebna
razina mijenja u skladu s nastalim promjenama, B- Ciji se elementi rjede kontroliraju, te C-
Ciji se elementi sporadi¢no kontroliraju. Razvrstavanje elemenata zaliha po grupama vrsi se na
temelju zavisnih troSkova, vremena i pouzdanosti isporuke, ucestalosti upotrebe i sl.
¢imbenika.

Kod metode crvene linije povlaci se crvena linija unutar spremnika u kojem se drZe zalihe, a

nova narudzba se ispostavlja kad zalihe padnu na njen nivo.

3.2. Upravljanje potrazivanjima

PotraZzivanja su rezultat prodaje robe na kredit $to je uobiCajeno u suvremenim

poslovnim odnosima. DuZina kreditnog razdoblja ovisi o praksi u pojedinim zemljama, te

3 Krpan, Lj., Margani¢, R., Jedvaj, V. (2014.): Upravljanje zalihama materijalnih dobara i skladi§no poslovanje
u logisti¢koj industriji, Tehnicki glasnik, Izdanje 8, Broj 3, str. 275

2 Vidugié, LJ., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 388

* Ibid., str. 389
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unutar pojedinih zemalja moze se razlikovati po industrijama, a vezano je i za veli¢inu
poduzeca. Politika cijena, veli¢ina poduzeca 1 trziSna pozicija imat ¢e znacajan odraz u
kreditnoj politici 1 razini potrazivanja. Manja poduzeca, u pravilu, imaju viSe potraZivanja u
odnosu na velike, Sto je iskustvo i europskih zemalja. Velika proizvodna poduzeca imaju
manja potrazivanja, mala proizvodna i maloprodajna viSe, a najviSa potrazivanja imaju
veleprodajna poduzeca.
U medunarodnim transakcijama u vecini slucajeva se koriste duza kreditna razdoblja zbog
specificnosti samih transakcija. DuZina kreditnog razdoblja trebala bi odreditit razdoblje u
kojem ¢e poduzece fakturiranu realizaciju i naplatiti. Naplata robe prodane na kredit povezana
jes rizicima:**

- rizikom neblagovremene naplate,

- rizikom da se potrazivanje uopce nece naplatiti,

- ako je potrazivanje bilo izrazeno u stranoj valuti rizik da ¢e strana valuta izgubiti na

vrijednosti.
Financijski menadZer trazi minimalna ulaganja u potraZivanja. Ako postigne Sto niZu razinu
potraZivanja od kupaca:*

- oslobodena sredstva moze uloziti u dugoro¢na ulaganja, koja nose vise stope povrata,

- ostvarit ¢e uStedu na kamatama placenim za pribavljanje dodatnih sredstava,

- minimizirat ¢e troSkove vezane za nenaplativa potraZivanja.
Osnovni elementi upravljanja potraZivanjima su:*°
a) kreditna politika koja obuhvaca:

- definiranje uvjeta prodaje,

- definiranje kreditnih standarda,

- analizu kreditne sposobnosti, i
b) politika naplate koja obuhvaca:

- analizu potraZivanja,

- 1 odluku o postupcima naplate nenaplacenih potraZivanja.

3 bid., str. 367
3 1bid., str. 367
3 1bid., str. 367
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Kreditnu politiku sa¢injavaju:
- kreditni standardi: to su kriteriji koji odreduju tip kupca kojemu bi roba mogla biti
prodana na kredit. Ukoliko poduzece ima puno kupaca koji kasne s plaanjem, tada ce
se ulaganja u potrazivanja od kupaca povecati.
- kreditni uvjeti: odreduju vrijeme trajanja kredita i uvjete placanja.
- napori pri naplati: §to je kra¢i period naplate manja su ulaganja u potraZivanja od
kupaca 1 suprotno.
Poduzece moZe provoditi blagu ili restriktivnu politiku. Poduzece koje provodi blagu kreditnu
politiku nastoji prodati robu kupcima putem kredita i odobravaju duZe periode otplate.
Poduzece koje provodi restriktivnu kreditnu politiku prodaje kupcima koji su financijski
stabilni.
Pri donoSenju odluke o prodaji na kredit poduzece treba procijeniti koristi i troSkove takve
odluke. Polaze¢i, od zahtjeva povecanja profitabilnosti radi povecanja bogatstva dionicara,
financijski menadZer ¢e promijeniti kreditnu politiku samo ako koristi na ime dodatne prodaje
nadmasuju dodatne troskove. Cesto je puta odluka o elementima kreditne politike inicirana
slicnim aktivnostima konkurencije, motivirana ciljem povecanja obujma prodaje. Kreditna je
politika usko povezana s politikom cijena. Tako ¢e poduzeca koja prodaju proizvode i usluge

na kredit moci postaviti viSe cijene u odnosu na konkurenciju koja ne nudi kredit.

Definiranje uvjeta prodaje obuhvaéa odredivanje:>’
- kreditnog razdoblja koje se nudi kupcima ovisi o praksi u industriji, cijeni
kratkoro¢nog financiranja i karakteristikama menadZera,
- gotovinskog popusta za Cije je odobravanje odgovoran financijski menadzZer kojeg ¢e
donijeti na temelju usporedbe koristi od ubrzane naplate potrazivanja i troska diskonta,

- kreditnih instrumenata.

Pored odluke o kreditnim uvjetima koje se reflektiraju u razli¢itim kreditnim politikama,
financijski menadZer treba donijeti odluku o razini odobrenih kredita. Ova odluka bi se mogla
promatrati u kontekstu izbora izmedu zavisnih i oportunitetnih troskova. Optimalna razina bi
bila ona pri kojoj se postize minimum ukupnih troSkova. Zavisni troskovi obuhvacaju

troSkove kreditnog odjela, kapitala vezanog zbog sporije naplate potraZivanja, procedura

37 1bid., str. 368
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naplate i otpisa nenaplativih potrazivanja. Oportunitetni troSkovi su primici od prodaje koja je
propustena zbog prodaje na kredit.*®
Kreditni standard podrazumijeva minimalnu kreditnu sposobnost koju trebaju zadovoljavati
kupci da bi im se odobrila prodaja na kredit, te iznos kredita koji moZe koristiti pojedini
kupac.
Kreditna sposobnost znaci sposobnost i spremnost kupca da izvrSi preuzete obveze po
utvrdenoj dinamici i utvrdenom iznosu.
Cilj je stoga procjene kreditne sposobnosti utvrditi financijsku snagu i vjerojatnost gubitka
zbog nenaplacenih potrazivanja i kasnjenja s naplatom.
Kod procjene kreditne sposobnosti treba procijeniti ,,5K* kredita: >
- karakter- sposobnost kupca da podmiri preuzete obveze,
- kapacitet- gotovinska sposobnost podmirivanja obveza,
- kolateral (pokri¢e)- imovina koja stoji na raspolaganju za naplatu potrazivanja u
slucaju potrebe,
- kapital- vlastiti kapital u odnosu na ukupne izvore financiranja,
- konjunkturnu fazu- faza gospodarskog ciklusa moze uvelike utjecati na sposobnost
kupca da podmiri svoje obveze.
Izvori informacija na temelju kojih ¢e prodavatelj procijeniti kreditnu sposobnost kupca su:
- financijska izvjeSc¢a kupca,
- povijest dosadasnjih plac¢anja kupca poduzecu,
- informacije od kupcevih dobavljaca o povijesti placanja,
- kreditni rejting obveznica kupca koji su im dodijelile rejting agencije,
- nedavni trend kretanja cijena dionica,

- informacije dobivene od kupceve banke.

Dva bitna elementa kod upravljanja potraZivanjima su:t!
- politika naplate: jednom kada je poduzece odlucilo odobriti kredit i kad je definiralo
uvjete prodaje na kredit, mora razviti politiku za postupanje s kupcima koji kasne s
placanjem. Politika naplate ne bi trebala biti ni previSe blaga ni previSe stroga. Cilj

politike naplate potrazivanja je ubrzati naplatu od kupaca koji kasne s placanjem.

3 Ibid., str. 370
¥ Ibid., str. 374
“01bid., str. 374
' bid., str. 376
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- nadzor potrazivanja: kako bi kontroliralo razinu potraZivanja poduzece treba

provoditi redovne provjere i trebao bi postojati kontinuirani sustav nadzora.

3.3. Upravljanje gotovinom

Gotovina podrazumijeva novac koji se drZi u blagajni, te na racunima po videnju kod
banaka. Cilj upravljanja gotovinom je odrzati ulaganje u gotovinu na minimalnom nivou,
osiguravajuci pri tom efikasno poslovanje poduzeca. Pored gotovine poduzeca drze i likvidnu
imovinu koja ukljucuje gotovinske ekvivalente (visoko likvidne vrijednosnice s rokom
dospijeca do tri mjeseca) i utrzive vrijednosnice. Vecina poduze¢a ne odvaja gotovinu od
gotovinskih ekvivalenata pri iskazivanju gotovinskog salda. Svako poduzece treba raspolagati
odredenim iznosom gotovine.

Razlozi drZanja gotovine su:*

- Transakcijski: transakcijska potraZznja za novcem vezana je za potrebe poduzeca za
placanje redovitih obveza- placa, poreza, kamata, placanje dobavljaca i sl. pri ¢emu su
neki izdaci poznati po iznosu i dinamici, a neki nisu. Ova potraznja je pozitivho
vezana s iznosom placanja koja poduzece mora obaviti.

- Opreznosni: budu¢i da primici gotovine od gotovinske prodaje i naplate potraZivanja
od kupaca, kao ni gotovinski izdaci nisu poznati s izvjesnos¢u, poduzece mora odrZati
suviSak sredstava i iznad razine koja bi proizlazila iz transakcijskih razloga.

- Spekulativni: $pekulativna potraZnja za novcem rezultat je Zelje za osiguranjem

fleksibilnosti 1 koriStenjem buducih investicijskih moguénosti s pozitivnom neto

sadaSnjom vrijednos¢u, bilo stjecanjem drugih poduzeca/ dijelova poduzeca, bilo
interno generiranim investicijama, a realizira se drzanjem visoko likvidnih
vrijednosnica.

Upravljanje gotovinom sastoji se od:*
- utvrdivanja optimalnog salda gotovine,
- gotovinskih naplata i isplata,

- investiranja suviSka gotovine.

“2 Ibid., str. 360
“ Ibid., str. 360
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3.3.1. Upravljanje gotovinskim primitcima i izdatcima

Upravljanje primitcima i izdatcima gotovine ima zadatak ubrzati naplatu i usporiti

plac¢anja. Financijski menadZer za povecanje raspoloZivosti gotovine, odnosno smanjenje

troSkova zaduZivanja, treba koristiti tehnike kojima ¢e ubrzati naplatu, te tehnike za

usporavanje pla¢anja. Kombinacija brze naplate i sporih placanja vodi maksimalizaciji

raspoloZivosti gotovine i time niZzim troSkovima. Najces¢e koriStene metode ubrzanja naplate

su:

- koncentracijsko bankarstvo: nalaZze se lokalnom prodajnom uredu poduzeca da se
deponira ¢ekove na racun lokalne banke koja prenosi viskove na koncentracijski racun
koji je poduzece otvorilo u jednoj od banaka preko koje obavlja znacCajan dio svog
poslovanja. Iz ovih sredstava financijski menadZer ulaZze u utrZive vrijednosnice i
transferira sredstva isplatnim bankama.

- sustav zakljucnih pretinaca: poduzeée ovlascuje regionalnu banku da njegov
postanski pretinac na koji kupci Salju ¢ekove prazni nekoliko puta dnevno i deponira
¢ekove na racun otvoren kod nje. Banka ¢e tako brZze obaviti procesiranje, deponiranje
i kliring cekova, prebacuju¢i viSak sredstava na raCun u nekoj od glavnih
koncentracijskih banaka poduzeca. Suvisak na tom racunu lako se moZe investirati u
utrzive vrijednosnice, a za sluaj manjka gotovine moZe se, pored prodaje
vrijednosnica, koristi i dogovorena kreditna linija s centralnom koncentracijskom

bankom poduzeca.

Usporavanje isplata vrsi se:*’

- udaljenim isplatama: realiziraju se izdavanjem ¢ekova s bankom prezentacije u za
dobavljaca zemljopisno udaljenoj banci. Velika poduzeca obi¢no koriste viSe racuna
kod jedne banke ili viSe isplatnih banaka.

- odrzavanjem racuna s nultim saldom: poduzeée ugovara kod banke kod koje ima
glavni racun da po prezentaciji ¢ekova na raCunima s nultim saldom automatski
prenosi sredstva s tog glavnog rauna za honoriranje cekova.

- uporabom mjenice: sniZava potrebni saldo gotovine, ali vjerovnik ne mora prihvatiti

takav nacin placanja.

4 Viduci¢, LJ. (2012.): Financijski menadZment, RRiF plus, Zagreb, str. 343
* Ibid., str. 343
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Opcenito pravilo za kontrolu isplata je podmirivati obveze na dan dospijeca, a po mogucénosti
i par dana nakon njega. Medutim, upravljanje izdatcima ne smije naruSiti dobre odnose s

poslovnim partnerima, a uz to, tu su i eti¢na pitanja koje menadZer treba imati u vidu.

3.3.2. Utvrdivanje optimalnog salda gotovine

Poduzece za sredstva na racunu po videnju kod banke ne dobiva kamatnu stopu. To
znac¢i da snosi oportunitetni troSak u vidu kamate na alternativno ulaganje koju je mogla
ostvariti- primjerice, ulaganjem u trezorske zapise. Takoder, drzanje sredstava na racunu kod
banke nosi 1 korist- korist likvidnosti ( moguc¢nost udovoljavanja izvjesnim 1 neizvjesnim
obvezama plac¢anja) koja se moZe izraziti u terminima trgovinskih troskova. Dok je
oportunitetni troSak pozitivno povezan s razinom salda, do tada je trgovinski troSak inverzno
povezan s njime. Tako se optimalni saldo gotovine moZe definirati kao saldo pri kojem se
minimiziraju ukupni trogkovi.*®
Najpoznatiji modeli razvijeni za utvrdivanje optimalnog salda gotovine su:*’

- Baumolov model- je model odredivanja gotovinskog salda na temelju modela zaliha,

postavljaju¢i problem upravljaja gotovinom kao problem utvrdivanja optimalne

veli¢ine narudZzbe. Prema ovom modelu poduzece, polazec¢i od pocetnog salda, koristi
gotovinu dok ne padne na nultu razinu, obnavljaju¢i saldo prodajom vrijednosnica.

Odredivanje ciljnog gotovinskog salda vrSi se uravnoteZzenjem zavisnih (

oportunitetnih) troSkova i transakcijskih troskova.

- Miller- Orr model- pretpostavka modela je da postoje gotovinski primici i izdaci i da

su gotovinski tijekovi neizvjesni. Gotovinski saldo slobodno fluktuira dok ne dostigne

gornju ili donju granicu. Kada saldo dostigne gornju granicu, slijedi kupnja

vrijednosnica, dok pad ispod donje granice aktivira prodaju vrijednosnica.

3.3.3. Investiranje suviska gotovine

Visak sredstava iznad utvrdenog gotovinskog salda financijski menadzer ulaze u
utrzive vrijednosnice. UtrZive vrijednosnice se razvrstavaju s obzirom na likvidnost i rok
dospijeca- visoko likvidne s rokom do tri mjeseca kao gotovinski ekvivalenti, a ostale s rokom

dospije¢a do godinu dana kao kratkorocna financijska ulaganja. Vrijednosnice koje su

* Ibid., str. 360
“T1bid., str. 361
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nelikvidne, te one koje se drze s namjerom drzanja za duZe rokove od godinu dana, definiraju
se kao dugoroc¢na financijska ulaganja. Ulaganje u vrijednosnice, osim prirodom i rizi¢no$¢u
poslovanja poduzeca, bit ¢e odredeno i stavom financijskog menadZera prema riziku.
Menadzeri koji provode agresivnu politiku nece nikad ulagati u vrijednosnice, nego c¢e
sezonske/ nepredvidene potrebe za gotovinom pokrivati bankarskim kreditom.

Konzervativniji menadZeri ¢e ulagati isklju&ivo u drzavne vrijednosnice.*®

Dva su osnovna zadatka upravljanja gotovinom:*’
- udovoljavanje novC€anim potrebama: poduzece bi trebalo imati dovoljno novca kako
bi moglo udovoljiti razliitim potrebama u razli¢itim vremenskim periodima,
- minimiziranje sredstava zakljucanih kao nov€ani saldo: u ovom procesu financijski
menadzer je suoCen s dva konfliktna aspekta. Vec¢i novCani saldo osigurava vece
uStede sa svim pripadaju¢im prednostima. Niska razina novcCanog salda moze se

odraziti preko nemogucénosti poduzec¢a da plati obveze.

3.4. Upravljanje obvezama

Obveza je postojeci dug poduzeca proizasao iz proslih dogadaja za Cije se podmirenje
ocekuje smanjenje resursa koji ostvaruju ekonomske koristi. Uobicajeno se razlikuju
dugoro¢ne obveze kojima je rok dospijevanja duzi od godinu dana, te kratkorocne obveze
kojima je rok dospijeca do godinu dana. Najces¢i izvor dugoro¢nog odnosno kratkoro¢nog
financiranja u uvjetima nerazvijenog trziSta su duZnicki vrijednosni papiri. Kratkorocno
financiranje vaZzna je pretpostavka profitabilnosti 1 uspjeSnog poslovanja poduzeca.
Uskladenost kratkoro¢nih izvora i kratkotrajne imovine vazna je pretpostavka odrzavanja
solventnosti poduzeca. Pritom je osobito vazna uskladenost rokova pla¢anja kratkoro¢nih
obveza dobavljaCima 1 rokova naplate kratkoroCnih potrazivanja od kupaca. Obveze prema
dobavljacima i akumulirani rashodi predstavljaju spontane izvore financiranja jer nastaju iz
svakodnevnih poslovnih transakcija poduzeca, a njihova je veli€ina ovisna o razini poslovanja

poduzeca. Poduzec¢a mogu iskoristiti razliCite vrste kratkorocnih neosiguranih i osigurani

* Vidu¢i¢, L., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 366
¥ Vucak,T. (2012.): op.cit., str. 32
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izvora financiranja. Kratkoro¢ni izvori izazivaju kamatne i druge troskove koji povecavaju

rashode, smanjuju financijski u&inak i profitabilnost.™

3.5. Model novéanog jaza i elasti¢nost pokazatelja

Efikasnost kvalitetnog upravljanja obrtnim kapitalom mjeri se pokazateljem nov€anog
jaza ( cash gap, cash to cash cycle). Pokazatelj nov€anog jaza predstavlja razliku izmedu broja
dana placanja dobavljac¢ima kupljenih dobara i usluga i potrebnog broja dana naplate prodanih
proizvoda i usluga. Nov€ani jaz je vrijeme potrebno da poduzece konvertira novac uloZen u
kupnju inputa proizvodnje u novac generiran na temelju naplate potraZivanja od svojih

. " . . " . L. ve 51
kupaca. Pokazatelj nov€anog jaza izraCunava se na sljedeci nacin:

novéani jaz ( y danim) = dani vezivanja zaliha+ dani vezivanja kupaca- dani vezivanja

dobavljaca

novcani jaz = zalihe+ potrazivanja od kupaca- obveze prema dobavljac¢ima

dani vezivanja zaliha= 360/ koeficijent obrtaja zaliha

koeficijent obrtaja zalitha= troSak prodanih proizvoda
prosjec¢na vrijednost zaliha

dani vezivanja kupaca= 360 / koeficijent obrtaja potraZivanja

koeficijent obrtaja potraZzivanja=  godi$nji prihod od prodaje
prosjecno potrazivanje od kupaca

dani vezivanja dobavljac¢a= 360/ koeficijent obrtaja dugovanja

koeficijent obrtaja dugovanja= prihod od prodaje
dugovanje prema dobavlja¢ima

%0 Kontus, E. (2011.): Kratkoroéno financiranje i njegove implikacije na solventnost i profitabilnost poduzeéa,
Ekonomska misao i praksa, SveuciliSte u Dubrovniku, Broj 2, str. 446

31 Zager, K., Mamic¢ Sacer, I., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA d.o.0.,
Zagreb, str. 358

27



The Cash Gap

Inventory arrives Inventory sold

/
w

days

0 20 / 40 60 80 100 Ixf1 20 140

Cash paid Cash received

Slika 5. Novcani jaz
Izvor: Serdarusi¢, H. (2007.): Utjecaj financijskog poloZaja i aktivnosti na nov€ani jaz i profitabilnost hrvatskog

turistiCkog sektora, Magistarski rad, Sveucili§te u Zagrebu, Ekonomski fakultet, str. 4

Na slici stavke predstavljaju sljedece:

- inventory period predstavlja razdoblje zaliha, od dana kad su zalihe pristigle u proces
(inventory arrives), pa do dana kad su prodane (inventory sold),

- payable period predstavlja razdoblje od primitka racuna od strane dobavljaca do dana
placanja (Cash paid),

- reveivable period predstavlja razdoblje od slanja racuna kupcima (duznicima) do dana
naplate (Cash received).

Kako je dan primitka zaliha jednak datumu primitka racuna, tako je novcani jaz (Cash Gap)
razdoblje izmedu dana kad je pla¢eno dobavlja¢ima (Cash paid) i dana primitka novca od
kupaca (Cash received).5 2

Efikasno i kvalitetno upravljanje imovinom podrazumijeva svodenje nov€anog jaza na $to je
moguée manju mjeru. Sto je novéani jaz veéi, veéi su troskovi financiranja poduzeéa.
Smanjenje nov€anog jaza znaci manje troSkove financiranja poduzeca, odnosno manje kamate

1 posljedi¢no tome vecu dobit poduzeca. Mnoga poduzeca smatraju da je nemoguce poslovati

2 Serdarugi¢, H. (2007.): Utjecaj financijskog poloZaja i aktivnosti na novéani jaz i profitabilnost hrvatskog
turistiCkog sektora, Magistarski rad, Sveuciliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet, str. 4
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bez nov€anog jaza ili Cak s negativhim novC€anim jazom, smanjenje novcanog jaza imat ¢e za

posljedicu povecanje efikasnosti. Nov&ani jaz se moZe smanjiti na nekoliko nacina:*

® povecanjem razdoblja podmirivanja obveza prema dobavlja¢ima,
* smanjenjem dana vezivanja kupaca, odnosno brzom naplatom potrazivanja od kupaca,

¢ smanjenjem dana vezivanja zaliha, odnosno povecanjem koeficijenta obrtaja zaliha.

Kvalitetno upravljanje nov€anim jazom znaci voditi rauna o poboljSanju lanca opskrbe s
krajnjim ciljem smanjenja, odnosno eliminacije zaliha i skladiStenja proizvoda, brzu naplatu

potrazivanja od kupaca i ostvarivanje povoljnih uvjeta placanja dobavljaca.

U pravilu se smatra da ¢e poduzefa koja imaju viSu razinu obrtnoga kapitala
dugorocno bolje poslovati budu¢i da su u svakom trenutku sposobne proSiriti, unaprijediti ili
izmijeniti poslovanje. Sto je viSa razina obrtnoga kapitala, poduzeée je pod manjim pritiskom
trziSta 1 sposobnija je samostalno financirati rast poslovanja. Upravo zbog toga mnogo
financijskih struénjaka pri procjeni poduzec¢a prvo uzme bilancu stanja i provjeri razinu
obrtnoga kapitala. To im omogucuje da u trenutku donesu nacelnu procjenu o buducnosti
poduzeca i potencijalne probleme/moguénosti. Smanjenjem iznosa sredstava vezanih u obrtna
sredstva; poduzeca mogu smanjiti financiranje troSkova i/ ili povecati sredstva raspoloZiva za

. 71
progirenje.’

Elasti¢nost je sposobnost neke ekonomske veli¢ine da reagira na promjenu druge
ekonomske veli¢ine s kojom je meduzavisna, npr. elasticnost potraznje, elasti¢nost ponude i
elasti¢nost troSkova.

ElastiCnost potraZznje je mjera ponasanja potraznje u funkciji promjene cijena
(kvocijent postotne promjene koli¢ine i postotne promjene cijene). Ukoliko je postotna
promjena koli¢ine veca od postotne promjene cijena, potraznja je elasti¢na, i obrnuto.

Elasti¢nost ponude je mjera ponaSanja ponude u funkciji promjene cijena. Ako se

cijena povecéa za 2%, a ponudena veli¢ina za viSe od 2%, tada je ponuda elasti¢na, i obrnuto.”

>3 Zager, K., Mamic¢ Sacer, I., Sever, S., Zager, L. (2008.): op.cit., str. 359

> Quayyum, S. T. (2011): Relationship between working capital management and profitability in context of
manufacturing industries in Bangladesh, International journal of Business and Management, Izdanje 7, Broj 1,
str. 58

% Dostupno na:http://limun.hr/main.aspx?id=9844&Page= (6. rujna 2016.)
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U istrazivackom dijelu rada biti ¢e izracunat pokazatelj elastiCnosti za novcane i tradicionalne
pokazatelje profitabilnosti, te ¢e biti prikazano $to se dogada s pokazateljima ako se novcani

jaz poveca za 1%.

3.6. Ciklusi obrtnog kapitala

Poduzece da bi odrzalo kontinuiranu proizvodnju i ostvarilo planove prodaje, treba uloziti
sredstva u kratkotrajnu imovinu. Ulaganja u kratkotrajnu imovinu proizlazi iz poslovnog

ciklusa.

3.6.1. Poslovni ciklus

Poslovni ciklus je vremensko razdoblje koje isteCe od prispijeCa zaliha do naplate
potrazivanja. Duzina ovog ciklusa jednaka je zbroju razdoblja zaliha, koje obuhvaca vrijeme
potrebno za narudZbu, proizvodnju i prodaju proizvoda, i razdoblja potraZivanja’® koje
obuhvaca vrijeme od prodaje proizvoda do naplate potraZivanja.

Poslovni ciklus se sastoji od vremena potrebnog za:
- konverziju gotovine u zalihe,
- konverziju zaliha u potrazivanja,

- konverziju potraZivanja u gotovinu.

Poslovni ciklus = razdoblje drzanja robe na zalihama ( u danima) + razdoblje naplate

potrazivanja ( u danima)

3.6.2. Ciklus gotovine

Ciklus gotovine je razdoblje koje protekne od placanja materijala do naplate
potraZivanja, dakle vrijeme od isplate do naplate gotovine.57
Cilj poduzeca je skratiti ciklus gotovine ¢ime se smanjuju troskovi financiranja, a raste dobit.
Ciklus gotovine se moze skratiti na tri nacina:

- skra¢enjem drZanja robe na zalihama,

%6 Vidugié, LJ., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): op.cit., str. 344
bid., str. 344
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- skra¢enjem razdoblja naplate potrazivanja,

- produZenjem razdoblja podmirenja obveza prema dobavljacima.

Ciklus gotovine = poslovni ciklus ( u danim) + razdoblje podmirivanja obveza prema

dobavlja¢ima ( u danima)
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4. ANALIZA PROFITABILNOSTI

Cilj svakog poduzeca je ostvariti dobit pa profitabilnost oznacava uspjesno poslovanje,
tj. ostvarenje pozitivnog financijskog rezultata na kraju godine. Profitabilnost pokazuje
racionalnost poslovnog procesa nastojanjem da se uloZenom imovinom ostvari maksimalna
poslovna dobit odnosno da se planirana poslovna dobit ostvari uz minimalni ulog imovine.

Profitabilnosti pokazuje koliki je "povrat u odnosu na ulog poduzeca te koliko

. . . . 5
efikasno poduzeca koriste svoje resurse u poslovnom procesu." 8

Poslovni uspjeh moze se kvantificirati i izraZavati na nekoliko na¢ina:>
e razlika vrijednosti prihoda i rashoda - uspjeh se izrazava bilancnim dobitkom ili
gubitkom,
¢ razlika vrijednosti troSkova 1 ucinaka - uspjeh se izrazava kalkulativnim dobitkom,

¢ razlika vrijednosti primitaka i izdataka - uspjeh se izrazava neto nov¢anim tokom.

Analiza profitabilnosti poslovanja poduze¢a opravdano se svrstava u najvaznije
dijelove financijske analize. Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit s
prihodima iz prodaje i investicijama, a ukupno promatrani pokazuju ukupnu ucinkovitost
poslovanja poduzeéal.60 Pokazatelji profitabilnosti sluze kao mjerilo za donoSenje odluke o
ocjeni uspjesnosti rada. Ekonomski analitiCari pokazatelje profitabilnosti koriste kao
indikatore upravljacke djelotvornosti, kao mjeru sposobnosti poduzeca za povrat

odgovarajuc¢ih ulaganja te kao metodu za predvidanje buduce dobiti.*!

Pokazatelje profitabilnosti mozemo podijeliti na tradicionalne i na nov¢ane pokazatelje
profitabilnosti. Kada se radi o pokazateljima profitabilnosti, razlike izmedu vrijednosti
tradicionalnih pokazatelja 1 pokazatelja novCanog tijeka nastaju zbog promjena u kratkotrajnoj

1 dugotrajnoj imovini te teku¢im izvorima imovine koje se ne odraZzavaju na novc€ane tijekove.

*% Skupina autora (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str 253.

5 Dostupno na: http://www.pses-inova.hr/pojam/rentabilnost-profitabilnost (26. veljace 2016.)

% Dostupno na: http://www.mathos.unios.hr/analizapp/Files/Financijska_analiza.doc.pdf (26. veljate 2016.),

str. 10

6! Vujevié, K., Balen, M. (2006.): Pokazatelji uspje§nosti poslovanja poduzeéa pomorskoga prometa, Pomorstvo,
Broj 2, str. 38
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4.1. Tradicionalni pokazatelji profitabilnosti

Od tradicionalnih pokazatelja profitabilnosti za ovaj rad bitni su:
® povrat na imovinu,

e povrat na glavnicu.

Tablica 1. Tradicionalni pokazatelji profitabilnosti
TRADICIONALNI POKAZATELJI

POKAZATEL]J FORMULA
ROA- povrat na imovinu Operativna dobit/ prosjecno koriStena aktiva
ROE- povrat na glavnicu Dobit tekuce godine/ prosjecno koriSten

vlastiti kapital
Izvor: Aljinovi¢ Bara¢, Z. (2008.): Model procjene uspjesnosti tvrtke na temelju pokazatelja novéanog tijeka,
Doktorska disertacija, SveuciliSte u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 123

Povrat na imovinu ili ROA (engl. return on assets) predstavlja povrat koji poduzece
ostvaruje od uloZene imovine. Dobiva se tako da se u brojniku koristi neka od veli¢ina koje
odrazavaju povrat (neto dobitak, bruto dobitak, neto ili bruto dobitak uvecan za iznos placenih
kamata) i podijeli s vrijedno$¢u ukupne imovine (Cesto se koristi prosjecna vrijednost

imovine, a ponekad i vrijednost imovine iskazane na dan 31.12. promatrane godine).®*

Najobuhvatnija varijanta pokazatelja povrata na investirano jest povrat na imovinu jer
stavlja u odnos ukupni kapital neovisno o tome je li on osiguran iz vlasnickih izvora ili
zaduzivanjem i ostvarenu dobit. Ovaj pokazatelj mjeri sposobnost i efikasnost menadZzmenta u

uéinkovitom kori§tenju imovine poduzeéa za ostvarivanje dobiti.”

Pokazatelj povrata na imovinu pokazuje sposobnost poduzeca da koriStenjem
raspoloZive imovine ostvari dobit, tj. predstavlja mjeru snage zarade poduzeca. IzraCunava se
na slijedeci nacin:

Povrat na ukupnu imovinu (ROA) = Operativna dobit
Imovina na pocetku + Imovina na kraju

2
Pokazatelj povrata na imovinu stavlja u odnos operativnu dobit i prosje¢no koriStenu imovinu.

Operativna dobit predstavlja dobit prije oporezivanja uvecanu za financijske i izvanredne

52 Dostupno na: http:/limun.hr/main.aspx?id=13827&Page=2 ( 26. veljage 2016.)
53 Aljinovi¢ Baraé, Z. (2008.): Model procjene uspjesnosti tvrtke na temelju pokazatelja novéanog tijeka,
Doktorska disertacija, SveuciliSte u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 133
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prihode i rashode, dok se prosjecno koriStena imovina dobije kao zbroj imovine na pocetku
razdoblja 1 imovine na kraju razdoblja te podijeli s dva.
Povrat na ukupnu imovinu pokazuje koliko je lipa poduzece zaradilo na svaku kunu imovine.

Niski pokazatelj se moZe objasniti stagnantnom prodajom i niskom snagom zarade.**

Povrat na koriSteni vlastiti kapital ili ROE (engl. return on equity) pokazuje snagu
zarade u odnosu na ulaganja dioniCara, tj. koliko je vlastitog kapitala potrebno uloziti za

ostvarenje neto dobiti. IzraCunava se na sljedec¢i nacin:

Povrat na vlastiti kapital (ROE) = Dobit tekuée godine

Vlastiti kapital na pocéetku + Vlastiti kapital na kraju
2

Dobit tekuce godine je Cista dobit nakon oporezivanja koja ostaje na raspolaganju
poduzecu, a dobije se tako da se od bruto dobiti oduzme porez na dobit. Prosjecno koriSten
vlastiti kapital se dobije kao zbroj vlastitiog kapitala na pocetku razdoblja i vlastitog kapitala

na kraju razdoblja te podijeli s dva.

Visina povrata na koriSteni vlastiti kapital ovisi o relativnom udjelu vlasnickog
kapitala u poduzecu te o tom koliko je njegov menadZment sposoban profitabilno koristiti
raspolozive resurse. Ovaj pokazatelj je najbolja pojedinacna mjera uspjeSnosti poduzeca u

. .. J , . .. . ey 6
ispunjenju cilja povecanja vrijednosti za dionigare.®

4.2. Novcani pokazatelji profitabilnosti

Od novcanih pokazatelja profitabilnosti za ovaj rad su bitni:
e povcani povrat na imovinu

e kvaliteta dobiti.

 Vidugi¢, LJ., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): op.cit., str. 453
% Ibid., str. 453
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Tablica 2. Novcani pokazatelji profitabilnosti
NOVCANI POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

POKAZATEL)J FORMULA

CROA- nov¢ani povrat na imovinu Operativni novcani tijek/ prosje¢no koriStena
aktiva

EQ - kvaliteta dobiti Operativni novéani tijek/ ( operativna dobit +
amortizacija)

Izvor: Aljinovi¢ Bara¢, Z. (2008.): Model procjene uspjesnosti tvrtke na temelju pokazatelja novéanog tijeka,
Doktorska disertacija, SveuciliSte u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, str. 123

Novcani povrat na imovinu ili cash ROA ili CROA (engl. cash return on assets)
ukazuje na sposobnost imovine u generiranju novcanog tijeka redovnim poslovanjem, a
stavlja u odnos novcani tijek iz redovnog poslovanja i ukupnu imovinu odnosno prosjecnu
vrijednost koriftene imovine u nazivniku zbog to¢nijeg izraduna samog pokazatelja.®®

IzraCunava se na sljedeci nacin:

Novcani povrat na imovinu (CROA) = Operativni nov¢ani tijek
Imovina na pocCetku + Imovina na kraju
2

Operativni nov€ani tijek pokazuje opseg samofinanciranja poduzeca izvorima
novCanog tijeka kao rezultatima poslovne aktivnosti. On je razlika izmedu primitaka iz
poslovne aktivnosti (prodaja za gotovinu proizvoda i usluga, napla¢ena potrazivanja od
prodaje, ostali primici s temelja prihoda) i izdataka vezanih uz poslovnu aktivnost (gotovinske
isplate za materijal 1 usluge, isplata placa, placeni porezi, ostali izdaci poslovne aktivnosti).
Prosjecno koriStena imovina se dobije kao zbroj imovine na pocetku razdoblja i imovine na
kraju razdoblja te podijeli s dva.

Nedostatak pokazatelja nov€anog povrata na imovinu je Sto u sebi ne sadrzava iznose
rezerviranja za buduce investicije ili budu¢e obveze. Medutim ima on i prednost, a to je $to

ukazuje na stvarnu sposobnost poduzeca da isplati povrat na imovinu.

Kvalitete dobiti ili EQ (engl. earnings quality ) ukazuje na sposobnost poduzeca da
kontinuirano osigurava novac svojim redovnim poslovanjem, odnosno iz poslovnih

. . 67 y e
aktivnosti.” " IzraCunava se na sljedeci nacin:

% Aljinovi¢ Baraé, Z. (2008.): op.cit., str. 148
7 Ibid., str. 150
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Kvaliteta dobiti (EQ) = Operativni nov¢ani tijek
( Operativna dobit + Amortizacija)

Operativni nov¢ani tijek je razlika izmedu primitaka iz poslovne aktivnosti (prodaja za
gotovinu proizvoda i usluga, napla¢ena potrazivanja od prodaje, ostali primici s temelja
prihoda) i izdataka vezanih uz poslovnu aktivnost (gotovinske isplate za materijal i usluge,
isplata placa, placeni porezi, ostali izdaci poslovne aktivnosti). Operativna dobit predstavlja
dobit prije oporezivanja uvecanu za financijske 1 izvanredne prihode i1 rashode, dok
amortizacija predstavlja postupno umanjivanje vrijednosti imovine poduzeca, a obraCunava se
godisnje prema zakonom predvidenim postupkom.

Kontrolna mjera iznosi 1,0, odnosno omjer 1:1. Sto je vrijednost pokazatelja manja, to
je losiji jer ukazuje na vece razlike izmedu dobiti iz poslovanja i novcanog tijeka iz

poslovanja koje su rezultat obraCunskih kaltegorijal.68

%8 1bid., str. 151
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5. UPRAVLJANJE OBRTNIM KAPITALOM NA PRIMJERU
KOMUNALNOG PODUZECA

U ovom poglavlju najprije ¢e se re¢i neSto o samim promatranim komunalnim poduzecima,
racunat ¢e se elementi nov€anog jaza i pokazatelji profitabilnosti te ¢e se prikazati usporedba

medu poduzecima na temelju izracunatih elemenata.

5.1. Osnovni podatci o promatranim komunalnim poduzeé¢ima

Studija slucaja Ce se raditi na poduzecu Peovica do.o., te ¢e se raditi usporedba s jo$
dva poduze¢a Makarski komunalac d.o.o. i Trogir holding d.o.o., sva tri poduzeca su iz

komunalne djelatnosti.

Peovica d.o.o.

Poduzecu Peovica d.o.o. je druStvo za odrzavanje Cistoce javnih povrSina 1 drugih
komunalnih djelatnosti smjeseno u gradu Omisu. Temeljni kapital poduzeca Peovica d.o.o.
iznosi 2.646.700, 00 kuna.

Osnivaci drustva su: grad Omis sa 61%, op¢ina Dugi Rat s 25% te opéina Sestanovac s 14%.
Tijela drusStva su:

e skupstina ( predsjednik i dva ¢lana),

e nadzorni odbor ( predsjednik i Cetiri ¢lana),

e uprava ( direktor drustva).
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Slika 6. Organizacijska struktura Peovica d.o.o0.

Izvor: http://peovica.hr/organizacijska-struktura/ ( 3. oZujka 2016.)

Organizacijska struktura u Peovici d.o.o. Omi$ odvija se kroz Financijsko- ra¢unovodstveni

odjel, Op¢i odjel 1 Operativni odjel.

Peovica d.o.o. obavlja sljedec¢e komunalne djelatnosti:

e odrzavanje Cistoce,

¢ sakupljanje i odlaganje komunalnog otpada,

e odrZavanje javnih povrSina,

e trZznica iribarnica na malo,

e odrZavanje gradskog i mjesnih groblja i obavljanje pogrebnih usluga,

e (iSc¢enje i odrzavanje javnih WC-a i kupaliSta.

Osnovna zadaca Peovice d.o.o. Omi$ je prikupljanje i zbrinjavanje komunalnog otpada za

grad Omi§, te opéine Dugi Rat, Sestanovac i Zadvarje na optimalan i ekoloski prihvatljiv
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nacin. Peovica d.o.o. tu svoju prioritetnu zadacu obavlja pruZanjem usluge, koja kvalitetom i

cijenom zadovoljava potrebe korisnika.

Makarski komunalac d.o.o.

Makarski komunalac prvi put je osnovan davne 1946. godine i zvalo se Komunalno
poduzece VosSac. Osnivac je bio grad Makarska koji je ujedno i jedini vlasnik poduzeca. U
dana$nji naziv, Makarski komunalac d.o.o., prelazi 1996. godine, odlukom Gradskog vijeca.
Pocetni kapital poduzeca tada je iznosio 20.000,00 kn. Odlukama osnivaca u dva navrata
povecavan je temeljni kapital poduzeca; prvo 2003. godine na 60.000,00 kn, potom 2013.
godine na iznos 2.560.000,00 kn .

Makarski komunalac obavlja sljede¢e komunalne djelatnosti:

e kupnja i prodaja robe, trgovacko posredovanje na domac¢em i inozemnom trzistu,

e privez i odvoz brodova, jahti, ribarskih, Sportskih 1 drugih brodica i plutaju¢ih objekata,

¢ djelatnost prijevoza, sakupljanja, trgovanja, zbrinjavanja i gospodarenje otpadom,

e odrzavanje groblja i krematorija i prijevoz pokojnika,

e prijevoz tereta u unutarnjem i medunarodnom cestovnom prometu,

e prijevoz za vlastite potrebe i ostale turisticke usluge,

e ostale gospodarske djelatnosti koje su u funkciji razvoja pomorskog prometa i luckih
djelatnosti u otvorenim lukama,

e odrzavanje vrtova,

e pruzanja usluga parkiranja i Cuvanja automobila i premjeStanje vozila.

Tijela poduzeca su:

- nadzorni odbor ( predsjednik i Cetiri ¢lana),

- uprava ( direktor druStva).

Organizacijske jedinice — sektori poduzeca su:

— sektor financijsko — raCunovodstvenih poslova,
— sektor op¢ih — pravnih poslova,

— sektor javnih sluzbi.
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Trogir holding d.o.o.

Trogir holding d.o.o. je poduzefe za komunalne djelatnosti, parking 1 usluge.
Poduzece se bavi pruZanjem usluga iz domene komunalnih djelatnosti:
e odrzavanje Cistoce i odlaganje komunalnog otpada,
e odrzavanje javnih povrsina,
® trZnica na malo,
e odrzavanje groblja i pruzanje pogrebnih usluga),

e te ostalih usluga (parkiraliSta, luka ,medija).

Temeljni kapital poduzeca iznosi 20.000,00 kuna.

Tijela poduzeca su:

- uprava na Celu koje je direktor, zatim postoje joS izvrsni direktori, a to su: tehnicki direktor i
financijski direktor,

- odjel medija s svojim voditeljem,

- odjel prometnih poslova sa svojim voditeljem,

- odjel groblja sa svojim voditeljem,

- odjel odrzavanja javnih 1 zelenih povrSina sa svojim voditeljem.

5.2. Analiza zaliha promatranih poduzeca

Prvi faktor koji utjece na veli¢inu nov€anog jaza je iznos zaliha. Zalihe predstavljaju
oblik krakotrajnog ulaganja poduzeca. Zalihe kod sva tri komunalna poduzeca sastoje se od
sirovina i materijala, sitnog inventara, ambalaze i autoguma, te zalihe pogrebne robe,
trgovacke robe i robe u prodavaonici. Sto je veéi iznos zaliha, to je i novéani jaz veéi.

Prikazat ¢emo kretanje zaliha za pormatrana poduzec¢a od 2010. do 2014. godine.

Tablica 3. Prikaz kretanja zaliha

Ocjena
Zalihe (u HRK) trenda Porast/

(raste/ g

Naziv 2010 2011 2012 2013 pada) postocima
Peovica

Makarski
komunalac
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Trogir 13878 84122 | 102248 | 132221 115829 raste 734,62
holding

min 10000 14425 2517 1046 13037 raste 30,37
max 87742 86477 | 102248 | 132221 115829 raste 32,01
average 37206,67 | 61674,67 | 57980 | 73034 | 72499,67 raste 94,86

Izvor: IzraCun autorice

Tablica prikazuje kretanje zaliha kod sva tri promatrana poduzeca, te minimalne,
maksimalne i1 prosje¢ne vrijednosti zaliha. Svi promatrani parametri imaju trend rasta. 1z
tablice je vidljiv da poduzece Peovica kroz cijelo promatrano razdoblje ima minimalne zalihe
odnosno njegove zalihe su za sve promatrane godine i od svih promatranih poduzeca
najmanje Sto dokazuje da poduzece ima najbolje razvijeno upravljanje zalihama od sva tri
promatrana poduze¢a. Maksimalne zalihe kod prve dvije promatrane godine ima poduzece
Makarski komunalac, ali i u idu¢im promatranim godinama nema velikih odstupanja pa
mozemo zakljuciti da je to njihova optimalna razina. Trogir holding od 2012. godine ima
maksimalne zalihe 1 zna€ajno odstupa od promatranih poduze¢a zbog eventualnog povecanja
opsega poslovanja ili je doSlo do loSe procjene potrebne koli¢ine zaliha. Minimum i
maksimum kroz promatrano razdoblje rastu za 30,37 % odnosno 32,01%. Prosjec¢na

vrijednost zaliha u promatranom razdoblju raste za 94,86%.

5.2.1. Dani vezivanja zaliha

Sada promatramo dane vezivanja zaliha kao prvi faktor nov€anog jaza.

Tablica 4. Dani vezivanja zaliha

Ocjena
Dani vezivanja zaliha trenda

(raste/ toci
Naziv 2010 2011 2012 2014 pada) POStOCM™M

Peovica

Makarski
komunalac

Porast/
pad u

Trogir
holding

min

max

average

Izvor: Izracun autorice
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Tablica prikazuje kretanje dana vezivanja zaliha za promatrana poduzec¢a od 2010. do 2014.
godine, te njthove minimume, maksimume i prosjecnu vrijednost. Svi promatrani parametri u
razdoblju od 2010. do 2014. godine rastu. Minimalne dane vezivanja zaliha u pojedinim
godinama ima poduzeca Peovica zbog ne postojanja vrijednosti zaliha, te Trogir holding zbog
male vrijendosti zaliha u usporedbi s ostalim promatranim poduze¢ima. Maksimalne zalihe u
svim promatranim godinama ima poduzec¢e Makarski komunalac zbog visoke vrijednosti

zaliha u tom razdoblju naspram ostalih promatranih poduzeca.

Tablica 5. Zbirni prikaz dana vezivanja zaliha promatranih poduzeca za 2014. godinu
2013 2014

Ukupni prihodi - | 54185568
Zalihe 219102 217499
Koeficijent - 248,22

obrtaja zaliha

Broj dana 1,45
vezivanja zaliha

Izvor: IzraCun autorice

Ova tablica prikazuje dane vezivanja zaliha skupno za sva tri poduze¢a. Vidimo da za sva tri
promatrana podzeca dani vezivanja zaliha iznose svega 1,45 dana §to znaci da poduzeca imaju
velike obrtaje zaliha odnosno da nabavljena sredstva brzo plasiraju na trZiSte Sto je odlika

dobrog upravljanja zalihama.

5.3. Analiza potrazivanja promatranih poduzeéa

Nakon zaliha kao drugi vazan faktor novCanog jaza su potrazivanja.
PotraZivanja po osnovi prodaje i ostala potraZivanja su kratkotrajna imovina jer su naplativa
u razdoblju kra¢em od godine dana. Potrazivanja kod sva tri komunalna poduzeca sastoje se
od potraZivanja od kupaca, te sumnjivih i spornih potraZivanja. Sto je veéi iznos potraZivanja,

to je i ve¢i novcani jaz.

Tablica 6. Prikaz Kretanja potrazivanja

Ocjena
Potrazivanja (u HRK) trenda

(raste/
Naziv 2010 2011 2012 2013 2014 pada)

Peovica 9260887 | 9515442 [ 10462820 | 9608104 [ 9995898
\IEIET S VIl 5330918 | 4776820 | 5163540 | 3509703 | 3317702 pada -37,76

Porast/
pad u
postocima

komunalac
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Trogir 7643640 | 3839859 | 5215962 | 4682254 | 4537973 pada -40,63
holding
min 5330918 | 3839859 [ 5163540 | 3509703 | 3317702 pada -37,76
max 9260887 | 9515442 [ 10462820 | 9608104 [ 9995898 raste 7,94

average 7411815 | 6044040 [ 6947441 | 5933354 | 5950524 pada -19,72

Izvor: IzraCun autorice

Tablica prikazuje vrijednost potraZivanja za promatrana poduzeca od 2010. do 2014.
godine, te njihove minimume, maksimume i prosjeénu vrijednost. Vecina promatranih
parametara u razdoblju od 2010. do 2014. godine je u padu. Poduze¢e Makarski komunalac
ima minimalna potraZivanja u svim godinama S§to pokazuje da dobro upravlja potraZivanjima
jer brzo vrsi naplatu svojih potraZivanja. Sto se ti¢e maksimalnih potraZivanja u svim
promatranim godinama ih ima poduzece Peovica i to sa zavidnim odstupanjem od ostalih
promatranih poduzeca Sto pokazuje loSe upravljanje potraZivanjima odnosno rok naplate
potraZivanja je jako dug. Poduzece Trogir holding u promatranim godinama biljezi pad
vrijednosti potrazivanja Sto znaci da poboljSava upravljanje potraZivanjima odnosno smanjuje

rok naplate.

5.3.1. Dani vezivanja potrazivanja
Sada promatramo dane vezivanja potraZivanja kao drugi faktor nov€anog jaza.

Tablica 7. Dani vezivanja potraZivanja

Ocjena p ¢/
Dani vezivanja potraZivanja trenda oras
pad u

(raste/ .
postocima

Naziv 2010 2011 2012 2013 2014 pada)
Peovica

Makarski
komunalac

Trogir
holding

min

max

average

Izvor: IzraCun autorice

Tablica prikazuje dane vezivanja potrazivanja za promatrana poduzec¢a od 2010. do
2014. godine, te njihove minimume, maksimume i prosjec¢nu vrijednost. Vec¢ina promatranih
parametrara u razdoblju od 2010. do 2014. godine je u padu. Poduzece Trogir holding u prve
cetiri promatrane godine ima minimum dana vezivanja potrazivanja, dok u posljednjoj godini

tu ulogu preuzima poduzece Makarski komunalac. Sto se ti¢e maksimalnih dana vezivanja
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potrazivanja u njima zavidno prednjaci poduzece Peovica u cijelom promatranom razdoblju

zbog visoke vrijednosti samih potraZivanja u usporedbi s ostalim poduze¢ima.

Tablica 8. Zbirni prikaz dana vezivanja potrazivanja promatranih poduzeéa za 2014.
godinu

Ukupni prihodi -| 54185568

Potrazivanja od 17800061 17851573
kupaca

Koeficijent obrtaja - 3,04

potrazivanja

Broj dana vezivanja 118,42
potraZivanja

Izvor: Izracun autorice

Ova tablica prikazuje dane vezivanja potraZzivanja skupno za sva tri poduzeca. Vidimo da za
sva tri promatrana poduzeca dani vezivanja potraZivanja iznose 118,42 dana, $to nam govori
koliko je poduzeCima potrebno da naplate svoja potraZivanja. Iz navedenog moZemo
zakljuciti da je poduzecima potrebno viSe od 3 mjeseca da naplate svoja potraZivanja Sto je
dug period i to nije dobro za poduzec¢a jer u tom razdoblju nemaju taj novac da ga dalje

investiraju.
5.4. Analiza obveza prema dobavlja¢ima promatranih poduzeca

Zadnji faktor nov€anog jaza su dobavljaci. Kratkorone obveze su obveze poduzeca
¢iji je rok dospijeca kraci od jedne godine. Obveze prema dobavlja¢ima za sva tri promatrana
komunlna poduzeca ¢ine obveze prema domaéim i inozemnim dobavlja¢ima za nabavku

materijala, robe i usluga.

Tablica 9. Prikaz kretanja obveza prema dobavlja¢ima

Ocjena P y
Dobavljaci (u HRK) trenda orast
pad u

(raste/ .
postocima

Naziv 2010 2011 2012 2013 2014 pada)
Peovica 1565940 | 1304184 | 1452114 | 697305 | 753283

Makarski 388463 454955 283886 536870 301822 pada 22,3
komunalac

Trogir 2054946 | 2541940 | 3109339 | 4342676 | 4531850 raste 120,53

holding
min 388463 | 454955 | 1283886 | 536870 | 301822 pada =223
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max 2054946 | 2541940 | 3109339 | 4342676 | 4531850 raste 120,53
average 1336450 | 1433693 | 1615113 | 1858950 | 1862318 raste 39,35

Izvor: IzraCun autorice

Tablica prikazuje vrijednosti obveza za promatrana poduzeca od 2010. do 2014.
godine, te njihove minimume, maksimume i prosjeCnu vrijednost. Podjednak je broj
promatranih parametrara u rastu i u padu u razdoblju od 2010. do 2014. godine. Minimalne
vrijednosti obveza prema dobavljatima u cijelom promatranom razdoblju ima poduzece
Makarski komunalac $to zna¢i da podmiruje svoje obveze najbrZze od sva tri promatrana
poduzeca pa se moze re¢i da dobro upravlja obvezama, dok maksimalne vrijednosti obveza
prema dobavlja¢ima takoder u cijelom promatranom razdoblju ima poduzece Trogir holding
pa moZzemo reci da najlosije od sva tri promatrana poduzeca upravlja obvezama i da mu treba

najviSe vremena za njihove podmirivanje.

5.4.1. Dani vezivanja dobavljaca

Sada promatramo dane vezivanja dobavljaca kao tre¢i faktor novcanog jaza.

Tablica 10. Dani vezivanja dobavljaca

Ocjena P /
Dani vezivanja dobavljaca trenda s

pad u

(raste/ .
postocima

Naziv 2010 2011 2012 2013 2014 pada)
Peovica

Makarski
komunalac

Trogir
holding

min

max

average

Izvor: Izracun autorice

Tablica prikazuje dane vezivanja dobavljaa za promatrana poduzeca od 2010. do
2014. godine, te njihove minimume, maksimume 1 prosjenu vrijednost. Vecina promatranih
parametara u razdoblju od 2010. do 2014. godine je u padu. U prvoj godini minimalne dane
vezivanja dobavljaca ima poduzece Trogir holding, dok ostale godine tu ulogu preuzima
poduzece Makarski komunalac. Maksimum dana vezivanja dobavljaca prve dvije godine ima
poduzece Peovica, dok preostale tri godine ima poduze¢e Makarski komunalac. Gledajuci sva
tri poduzeca u prosjeku imaju malu vrijednost dana vezivanja dobavljaca Sto pokazuje da brzo

podmiruju svoje obveze.
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Tablica 11. Zbirni prikaz dana vezivanja dobavljaca promatranih poduzeca za 2014.
godinu

Ukupni prihodi - | 54185568

Obveze prema 5576851 5586955
dobavljacima

Koeficijent obrtaja - 9,7

dobavljaca

Broj dana vezivanja 37,11
dobavljaca

Izvor: Izracun autorice

Ova tablica prikazuje dane vezivanja dobavljaca skupno za sva tri poduzeca. Vidimo da sva
tri promatrana poduzeca imaju nisku vrijednost dana vezivanja dobavljaa od svega 37,11
dana iz Cega se da zakljuciti da u roku od skoro mjesec dana podmiruju svoje obveze prema

dobavlja¢ima Sto je jako dobro za cjelokupno poslovanje.

5.5 Novc¢ani jaz promatranih poduzeca

Nakon pojedinac¢nih ocjena samih faktora nov€anog jaza, u nastavku slijedi prikaz nov€anog
jaza na primjeru odabranih komunalnih poduzeca. Slijedi pregled novCanog jaza za

promatrana poduze¢a od 2010. do 2014. godine.

Tablica 12. Novc¢ani jaz za poduzeée Peovica od 2010. do 2014. godine
PEOVICA 2010 2011 2012 2013 2014

Dani vezivanja zaliha
82,39 - 304,96 - -

Dani vezivanja
potraZivanja 383,14 360,14 296,93 293,28 283,60
Dani vezivanja
dobavljaca 68,74 55,74 41,50 31,41 20,98
NOVCANI JAZ

396,79 304,40 560,39 261,87 262,62

Izvor: IzraCun autorice

U tablici su prikazani faktori pomocu kojih se racuna novcani jaz, te sama vrijednost
novcanog jaza. Iz prikazane tablice je vidljivo da se novcani jaz u poduze¢u Peovica krece od
396,79 do 262,62 u razdoblju od 2010. do 2014. godine $to prikazuje pad vrijednosti, osim $to
u 2012. godini biljezi izniman rast od 560,39 zbog utjecaja porasta vrijednosti zaliha. Takoder
kroz promatrano razdoblje najveca varijabla je dani vezivanja potraZivanja, osim u 2012.

godini kada su to dani vezivanja zaliha.
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Tablica 13. Nov¢ani jaz za poduzeée Makarski komunalac od 2010. do 2014. godine
MAKARSKI KOMUNALAC

D.0.0. 2010 2011 2012 2013 2014
Dani vezivanja zaliha

518,88 6.728,97 3.087,48 3.525,95 3.753,91
Dani vezivanja potraZivanja

145,40 141,62 137,45 100,59 74,67
Dani vezivanja dobavljaca

26,38 11,82 10,22 9,52 9,17

NOVCANI JAZ

637,90 6.858,77 3.214,71 3.617,02 3.81941

Izvor: Izracun autorice

U tablici su prikazani faktori pomocu kojih se racuna novcani jaz, te sama vrijednost
nov€anog jaza. Iz prikazane tablice je vidljivo da novCani jaz u poduzecu Makarski
komunalac u 2010. godini iznosi 637,90, zatim u 2011. godini iznimno raste na 6.858,77 zbog
utjecaja dana vezivanja zaliha, da bi u 2012. godini pao na 3.214,71, te u 2013. i 2014. godini
biljezi lagani rast u odnosu na 2012. godinu. Zbog ovih visokih vrijednosti nov¢anog jaza
pitanje je koliko ¢e pokazatelji biti realno prikazani. U promatranom razdoblju najveca

varijabla kroz cijelo razdoblje je dani vezivanja zaliha.

Tablica 14. Nov¢ani jaz za poduzeée Trogir holding od 2010. do 2014. godine

gl:)ogm ELDLLILUNTE 2010 2011 2012 2013 2014

Dani vezivanja zaliha

0,78 3,92 6,88 8,14 8,56

Dani vezivanja
potraZivanja 66,94 101,61 75,17 80,88 77,38

Dani vezivanja dobavljaca
18,06 40,68 46,91 60,89 74,48

NOVCANI JAZ
49,66 64,85 35,14 28,13 11,46

Izvor: IzraCun autorice

U tablici su prikazani faktori pomoc¢u kojih se racuna novcani jaz, te sama vrijednost
novCanog jaza. Iz prikazane tablice je vidljivo da novcani jaz u poduzecu Trogir holding u
2010. godini iznosi 49,66, zatim u 2011. godini raste na 64,85 zbog porasta dana vezivanja
potraZivanja, te u 2012. ponovo pada na 35,14, te do kraja promatranog razdoblja biljezi pad.
U promatranom razdoblju najveca varijabla kroz cijelo razdoblje je dani vezivanja

potrazivanja.
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5.6. Tradicionalni pokazatelji profitabilnosti

Sada ¢emo prikazati tradicionalne pokazatelje profitabilnosti, povrat na imovinu i povrat na

glavnicu, za sva promatrana poduzeca kroz razdoblje od 2010. do 2014. godine.

Peovica d.o.o.

Tablica 15. Prikaz pokazatelja povrat na imovinu i povrat na glavnicu za Peovica d.o.o0.
PEOVICA 2010 2011 2012 2013 2014

Operativna dobit
342.323 913.413 731.946 743.307 906.741

Imovina na pocetku razdoblja
14.428.905 13.551.223 13.245.646 13.468.088 13.288.606

Imovina na kraju razdoblja
13.551.223 13.245.646 13.486.088 13.288.606 13.689.798

ROA

2,45 6,82 5,48 5,56 6,72
Dobit tekuée godine -

48.634 320.298 313.320 93.089 278.989

Vlastiti kapital na pocetku
razdoblja 5.357.424 5.026.798 5.347.291 5.660.611 5.753.701
Vlastiti kapital na kraju
razdoblja 5.026.798 5.347.291 5.660.611 5.758.701 6.032.690
ROE -

0,94 6,17 5,69 1,63 4,73

Izvor: IzraCuna autorice

U tablici je prikazan izracun i kretanje pokazatelja povrat na imovinu i povrat na glavnicu za
poduzece Peovica od 2010. do 2014. godine vidimo da oba pokazatelja nemaju konstani rast
ili pad ve¢ variraju iz godine u godinu. Pokazatelj povrata na imovinu nam govori koliko je iz
100 kn ukupne imovine proizaslo kuna operativne dobiti. U 2010. godini iz 100 kn ukupne
imovine proizaslo je 2,45 kn operativne dobiti, u sljedecoj godini poduzece biljezi rast
vrijednosti povrata na imovinu na 6,82 kn zbog porasta vrijednosti operativne dobiti i do kraja
promatranog razdoblja vrijednost pokazatelja ne biljeZi znatna odstupanja vrijednosti.
Pokazatelj povrata na glavnicu nam govori koliko je iz 100 kn uloZenog vlastitog kapitala
proizaslo neto dobiti. U 2010. godini iz 100 kn uloZenog vlastitog kapitala proizaslo je -0,94
kuna neto dobiti, zatim u 2011. godini vrijednost skace na 6,17 kn zbog znatnog povecaja
dobiti tekuce godine, u 2012. godini vrijednost se ne mijenja znatno, da bi u 2013. godini pala
na svega 1,63 kn zbog znatnog pada dobiti tekuce godine, i na kraju u 2014. godini biljeZi rast
na 4,73 kune.

Gledaju¢i pokazatelje povrat na imovinu 1 povrat na glavnicu za poduzece Peovica

kroz razdoblje od 2010. do 2014. godine moZemo rec¢i da su oba niska za cilo promatrano
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razdoblje ¢emu uzrok moZze biti niska snaga zarade ili stagnantna prodaja odnosno pruzanje

usluga jer se radi o komunalnom poduzecu.

Makarski komunalac d.o.o.

Tablica 16. Prikaz pokazatelja povrat na imovinu i povrat na glavnicu za Makarski
komunalac d.o.o.
MAKARSKI KOMUNALAC
D.O.O.

Operativna dobit

2010 2011 2012 2013 2014

1.595.469 2.720.370 5.190.495 2.060.425 1.708.928

Imovina na pocetku razdoblja
9.323.687 7.592.718 8.376.572 9.914.211 10.459.441

Imovina na kraju razdoblja
7.592.718 8.376.572 9.914.221 10.459.441 10.701.921

ROA

18,86 34,07 56,76 20,23 16,15
Dobit tekuée godine

425.739 277.530 2.590.020 410.460 147.435

Vlastiti kapital na pocetku
razdoblja 4.057.290 4.229.186 4.506.666 7.096.687 7.507.147
Vlastiti kapital na kraju
razdoblja 4.229.186 4.506.666 7.096.687 7.507.147 7.654.582
ROE

10,28 6,35 44,64 5,62 1,94

Izvor: IzraCun autorice

U tablici je prikazan izraun i kretanje pokazatelja povrat na imovinu i povrat na
glavnicu za poduze¢e Makarski komunalac d.o.o. od 2010. do 2014. godine vidimo da oba
pokazatelja nemaju konstani rast ili pad ve¢ variraju iz godine u godinu. Pokazatelj povrata na
imovinu nam govori koliko je iz 100 kn ukupne imovine proizaslo kuna operativne dobiti. U
2010. godini iz 100 kn ukupne imovine proizaslo je 18,86 kn operativne dobiti, u sljedecoj
godini ta vrijednost se udvostrucila, zatim u 2012. godini poduzece i dalje biljeZi rast na 56,76
kuna sve zahvaljuju¢i povecanju vrijednosti operativne dobiti, da bi od sljedece godine do
kraja promatranog razdoblja biljezilo pad vrijednosti povrata na imovinu zbog pada vrijedosti
operativne dobiti. Pokazatelj povrata na glavnicu nam govori koliko je iz 100 kn uloZenog
vlastitog kapitala proizaslo neto dobiti. U 2010. godini iz 100 kn uloZenog vlastitog kapitala
proizaslo je 10,28 kuna neto dobiti, u sljede¢oj godini poduzece biljezi pad na 6,35 kuna zbog
smanjenja vrijednosti dobiti tekuc¢e godine, u 2012. godini biljezi znatni rast na 44,64 kune
zbog iznimnog rasta dobiti teku¢e godine i onda do kraja razdoblja biljezi pad vrijendosti.

Gledajuci pokazatelje povrat na imovinu i povrat na glavnicu za poduzece Makarski
komunalac kroz razdoblje od 2010. do 2014. godine mozemo re¢i da poduzece u pojedinim
promatranim godinama ima visoke vrijednosti pokazatelja povrata na imovinu i povrata na

glavnicu, Sto znaci da u tim godinama poduzece ucinkovito upravlja svojim poslovanjem.
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Trogir holding d.o.o.

Tablica 17. Prikaz pokazatelja povrat na imovinu i povrat na glavnicu za Trogir holding
d.o.o.

UL B LI MO R0 2010 2011 2012 2013 2014

Operativna dobit - 1177386 | - 1.424.443 2.147.691 972.770 2.164.055
Imovina na pocetku razdoblja 19.800 12.088.640 16.311.774 15.884.880 14.496.884
Imovina na kraju razdoblja 12.088.640 16.311.774 15.884.880 14.496.884 12.719.809
ROA - 1945 | - 10,03 1334 6,40 15,90
Dobit tekuée godine © 1626650 | - 2.784.548 1316.072 16.070 1.145.115
Vlastiti kapital na pocetku razdoblja - 352798 | - 1979448 | - 6129849 | - 4813776 | -  4.797.706
Vlastiti kapital na kraju razdoblja - 1979448 | - 6129849 | - 4813.776 | - 4797.706 | -  3.652.591
ROE 139,49 68,68 | - 2405 | - 033 | - 27,10

Izvor: Izracun autorice

U tablici je prikazan izraun i kretanje pokazatelja povrat na imovinu i povrat na
glavnicu za poduzece Trogir holding d.o.o. od 2010. do 2014. godine vidimo da oba
pokazatelja nemaju konstani rast ili pad ve¢ variraju iz godine u godinu. Pokazatelj povrata na
imovinu nam govori koliko je iz 100 kn ukupne imovine proizaslo kuna operativne dobiti. U
2010. godini iz 100 kn ukupne imovine proizaslo je -19,45 kn operativne dobiti, sve do 2012.
godine poduzece biljeZi negativnu vrijednost pokazatelja povrat na imovinu, a sve zbog
negativne vrijednosti operativne dobiti, zatim u 2012. godini iz 100 kn ukupne imovine
proizaSlo je 13,34 kune operativne dobiti zbog pozitivne vrijednosti operativne dobiti, u
sljedec¢oj godini poduzece biljeZi pad vrijednosti , da bi u zadnjoj promatranoj godini ponovno
biljezilo rast na 15,90 kuna. Pokazatelj povrata na glavnicu nam govori koliko je iz 100 kn
uloZenog vlastitog kapitala proizaslo neto dobiti. U 2010. godini iz 100 kn uloZenog vlastitog
kapitala proizaslo je 139,49 kuna neto dobiti, a do kraja promatranog razdoblja poduzece
biljezi pad vrijednosti pokazatelja povrat na glavicu.

Gledajuc¢i pokazatelje povrat na imovinu i povrat na glavnicu za poduzece Trogir
holding kroz razdoblje od 2010. do 2014. godine mozZemo re¢i da poduzece u pojedinim
promatranim godinama ima visoke vrijednosti pokazatelja povrata na imovinu i povrata na

glavnicu, §to znaci da u tim godinama poduzece u¢inkovito upravlja svojim poslovanjem.
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Slika 7. Prikaz povrata na imovinu po godinama i poduzeé¢ima
Izvor: Izracun autorice

Na grafu je prikazan povrat na imovinu za sva tri promatrana poduzeca u razdoblju od
2010. do 2014. godine. Vidimo da sva tri poduzeca krecu s fazom rasta s tim da Makarski
komunalac 1 Peovica krecu iz pozitivnog dijela, dok Trogir holding krece iz negativnog dijela
grafa. Do 2011. godine Makarski komunalac 1 Trogir holding rastu laganim trendom, zatim
slijedi nagli rast do 2012. godine. Dok u isto to vrijeme Peovica iz faze neznatnog rasta
prelazi u fazu pada. U 2012. godini sva tri poduzeca biljeze pad, Makarski komunalac najveci
trend pada, zatim Trogir holding, pa Peovica. I na kraju iz 2013. godine Trogir holding i

Peovica biljeZe rast, dok Makarski komunalac nastavlja trend pada.
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Slika 8. Prikaz povrata na vlastiti kapital po godinama i poduze¢ima
Izvor: Izracun auorice

Na grafu je prikazan povrat na vlastiti kapital za sva tri poduzeca od 2010. do 2014. godine. 1z
grafa je vidljivo da Trogir holding u prvim godinama znatno odskace od ostalih poduzeca.
Makarski komunalac i Trogir holding biljeZe pad u prvoj godini, al je puno izraZeniji kod
Trogir holdinga. Peovica u tom istom periodu biljezi lagani rast. Trogir holding nastavlja fazu
pada sve do 2012. godine, dok Makarski komunalac i Peovica biljeZe rast u tom razdoblju.
Nakon 2012. godine Peovica i Makarski komunalac ulaze u fazu pada, dok Trogir holding

biljezi fazu rasta. U zadnjoj promatranoj godini sva tri poduzeca se nalaze u fazi pada.
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5.7. Novcani pokazatelji profitabilnosti

Od novcanih pokazatelja profitabilnosti za ovaj rad su bitni nov€ani povrat na imovinu i

kvaliteta dobiti, prikazani su za sva poduzec¢a kroz razdoblje od 2010. do 2014. godine.

Peovica d.o.o.

Tablica 18. Prikaz pokazatelja novcani povrat na imovinu i kvaliteta dobiti za Peovica
d.o.o.

PEOVICA 2010 2011 2012 2013 2014
Operativni nov€ani
tijek 284.067 788.891 699.410 702.801 886.287
Imovina na pocetku

14.428.905 13.551.223 13.245.646 13.468.088 13.288.606
Imovina na kraju

13.551.223 13.245.646 13.486.088 13.288.606 13.689.798
CROA

2,0305 5,8879 5,2328 5,2533 6,5703

Operativni nov€ani
tijek 284.067 788.891 699.410 702.801 886.287

Operativna dobit

342.323 913.413 731.946 743.307 906.741
Amortizacija
1.294.913 935.888 610.570 612.941 798.509
EQ
0,1735 0,4266 0,5210 0,5182 0,5197

Izvor: IzraCun autorice

U tablici je prikazan izracun i kretanje pokazatelja novCani povrat na imovinu i
kvaliteta dobiti za poduzece Peovica d.o.0. od 2010. do 2014. godine. Pokazatelj novc¢ani
povrat na imovinu nam pokazuje koliko je iz 100 kn ukupne imovine proizaslo kuna
operativnog novcanog tijeka. U 2010. godini iz 100 kn ukupne imovine proizaslo 2,03 kune
operativnog nov€anog tijeka, zatim u 2011. godini vrijednost raste na 5,88 kn i do kraja
razdoblja se zadrzava oko te vrijednosti. Pokazatelj kvaliteta dobiti varira iz razdoblja u
razdoblje pa nema konstntni rast ili pad. Kontrolna mjera pokazatelja kvaliteta dobiti je 1,00,
Sto je vrijednost pokazatelja manja ukazuje na vece razlike izmedu dobiti iz poslovanja i
novcanog tijeka iz poslovanja. Najmanja vrijednost pokazatelja je u 2010. godini i iznosi 0,17,
a najveca vrijednost je u 2012. godini kad iznosi 0,52.

Gledajuc¢i vrijednost pokazatelja nov€ani povrat na imovinu i kvaliteta dobiti za
poduzece Peovica d.o.o. za razdoblje od 2010. do 2014. godine njihova vrijednost je jako
niska kroz cijelo razdoblje pa moZemo zakljuciti da poduzece ne upravlja ucinkovito svojim

poslovanjem.
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Makarski komunalac d.o.o.

Tablica 19. Prikaz pokazatelja novcani povrat na imovinu i kvaliteta dobiti za Makarski
komunalac d.o.o.

1]\)/Igli)ARSKI KOMUNALAC 2010 2011 2012 2013 2014
Operativni novc¢ani tijek - - -
917 1.269.824 514.851 288.011 1.017.270

Imovina na pocetku
9.323.687 7.592.718 8.376.572 9.914.211 10.459.441

Imovina na kraju
7.592.718 8.376.572 9.914.221 10.459.441 10.701.921

CROA ; ) ;
0,0108 15,9033 5,6296 2,8273 9,6144

Operativni novc¢ani tijek - - -
917 1.269.824 514.851 288.011 1.017.270

Operativna dobit
1.595.469 2.720.370 5.190.495 2.060.425 1.708.928

Amortizacija
740.296 510.460 650.815 696.674 1.160.051

EQ

0,0004 0,3930 0,0881 0,1045 0,3546

Izvor: Izracun autorice

U tablici je prikazan izracun i kretanje pokazatelja novCani povrat na imovinu i
kvaliteta dobiti za poduze¢e Makarski komunalac d.o.o. od 2010. do 2014. godine. Pokazatelj
novcani povrat na imovinu nam pokazuje koliko je iz 100 kn ukupne imovine proizaslo kuna
operativnog novcanog tijeka. U 2010. godini iz 100 kn ukupne imovine proizaslo 0,01 kune
operativnhog novcanog tijeka vrijednost je jako niska zbog niske vrijednosti operativnog
novCanog tijeka, u sljede¢im promatranim godinama pokazatelj ide u negativnu vrijednost
zbog negativnog iznosa operativnog novcanog tijeka. Kontrolna mjera pokazatelja kvaliteta
dobiti je 1,00, Sto je vrijednost pokazatelja manja ukazuje na vece razlike izmedu dobiti iz
poslovanja i novcanog tijeka iz poslovanja. Kvaliteta dobiti varira iz razdoblja u razdoblje, pa
najmanju vrijednost ima u 2011. godini kada iznosi -0,3930, dok najvecu vrijednost postiZe u
2012. godini i iznosi 0,0881.

Gledajuc¢i vrijednost pokazatelja nov€ani povrat na imovinu i kvaliteta dobiti za
poduzece Makarski komunalac d.o.o. za razdoblje od 2010. do 2014. godine njihova
vrijednost je negativna kroz cijelo razdoblje pa moZemo zakljuliti da poduzece ne upravlja

ucinkovito svojim poslovanjem.
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Trogir holding d.o.o.

Tablica 20. Prikaz pokazatelja novcani povrat na imovinu i kvaliteta dobiti za Trogir

holding d.o.o.
LA (ORI 2010 2011 2012 2013 2014
D.0.0.
Operativni nov€ani tijek - -
1.183.652 1.471.833 2.119.895 747.227 2.091.087

Imovina na pocetku
19.800 12.088.640 16.311.774 15.884.880 14.496.884

Imovina na kraju
12.088.640 16.311.774 15.884.880 14.496.884 12.719.809

CROA 5 -
19,5509 10,3649 13,1684 4,9189 15,3662
Operativni novéani tijek - -
1.183.652 1.471.833 2.119.895 747.227 2.091.087
Operativna dobit - -
1.177.386 1.424.443 2.147.691 972.770 2.164.055
Amortizacija
196.505 410.754 494.840 674.892 801.946
EQ
1,2067 1,4520 0,8022 0,4535 0,7050

Izvor: Izracun autorice

U tablici je prikazan izraun i kretanje pokazatelja novC€ani povrat na imovinu i
kvaliteta dobiti za poduzece Trogir holding d.o.o. od 2010. do 2014. godine. Pokazatel]
novcani povrat na imovinu nam pokazuje koliko je iz 100 kn ukupne imovine proiza$lo kuna
operativnog novcanog tijeka. U 2010. godini iz 100 kn ukupne imovine proizaslo je -19,55
kune operativnog novcanog tijeka uzrok tomu je negativna vrijednost operativhog nov¢anog
tijeka, poduzece nastavlja negativnu vrijednost pokazatelja do 2012. godine kada iznosi
vrijednost iznosi 13,17 kuna i pokazuje znatni skok u odnosu na prethodna razdoblja, a sve
zahvaljujuci povecanju vrijednosti operativnog novc¢anog tijeka, u sljedecoj godini biljezi pad
i na kraju promatranog razdoblja ponovno rast. Kontrolna mjera pokazatelja kvaliteta dobiti je
1,00, $to je vrijednost pokazatelja manja ukazuje na vecée razlike izmedu dobiti iz poslovanja i
novéanog tijeka iz poslovanja. Kvaliteta dobiti takoder varira iz razdoblja u razdoblje, pa
najmanju vrijednost ima u 2013. godini kada iznosi 0,4535, dok najvecu vrijednost postiZze u
2011. godini i iznosi 1,4520.
Gledaju¢i vrijednost pokazatelja novCani povrat na imovinu i kvaliteta dobiti za poduzece
Trogir holding d.o.o. za razdoblje od 2010. do 2014. godine njihova vrijednost varira kroz
cijelo razdoblje medutim ipak mozemo zakljuciti da poduzece upravlja ucinkovito svojim

poslovanjem.
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Slika 9. Prikaz nov¢anog povrata na imovinu po godinama i poduzeéima
Izvor: Izracun autorice

Graf prikazuje nov€ani povrat na imovinu za sva tri promatrana poduzeca u razdoblju od
2010. do 2014. godine. Ni jedno od promatranih poduze¢a nema konstantni rast ili pad
novcanog povrata na imovinu. Poduzeca Peovica i Trogir holding u prvoj promatranoj godini
su u fazi rasta, dok je Makarski komunalac u fazi pada nov€anog povrata na imovinu. U
drugoj promatranoj godini poduzece Trogir holding nastavlja fazu rasta, Makarski komunalac
biljezi nagli rast, dok Peovica biljezi lagani pad pokazatelja. U tre¢oj promatranoj godini
Trogir holding i Makarski komunalac ulaze u fazu pada, a Peovica takoder nastavlja trend
pada. U zadnjoj promatranoj godini poduze¢e Makarski komunalac nastavlja trend pada, dok

Trogir holding 1 Peovica prelaze u fazu rasta nov€anog povrata na imovinu.
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Slika 10. Prikaz kvalitete dobiti po godinama i poduze¢ima
Izvor: Izracun autorice

Slika prikazuje kvalitetu dobiti za sva tri promatrana poduze¢a od 2010. do 2014. godine. U
prvoj promatranoj godini Trogir holding i Peovica su u fazi rasta, dok Makarski komunalac
biljezi pad kvalitete dobiti. U drugoj promatranoj godini Trogir holding biljezi pad, a Peovica
1 Makarski komunalac imaju trend rasta pokazatelja. U treCoj promatranoj godini Trogir

holding nastavlja fazu pada, njemu se pridruZzuje i poduzece Makarski komunalac, dok
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Peovica biljezi daljnji rast kvalitete dobiti. U zadnjoj promatranoj godini Peovica nastavlja
fazu rasta al u neznatnoj mjeri, Makarski komunalac nastavlja fazu pada, dok Trogir holding

prelazi u fazu rasta kvalitet dobiti.

5.8. Ispitivanje utjecaja upravljanja obrtnim kapitalom na profitabilnost

U ovom poglavlju ¢e biti prikazani novcani jaz 1 pokazatelji profitabilnosti za svako od

promatranih poduzeca, te njihove apsolutne i relativne promjene.

Peovica d.o.o.
Sada Ce biti prikazano kretanje novC€anog jaza u usporedbi s pokazateljima profitabilnosti kroz

apsolutne 1 relativne vrijednosti.

Tablica 21. Prikaz vrijednosti novéanog jaza i pokazatelja profitabilnosti

PEOVICA NOVCANI
JAZ

ROA

2010
2011
2012
2013
2014
Izvor: Izracun autorice

Ova tablica prikazuje stvarne vrijednosti nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti.

Tablica 22. Prikaz apsolutnih vrijednosti nov¢anog jaza i pokazatelja profitabilnosti
PEOVICA A
NOVCANI AROA AROE ACROA
).V

2010/2011 92,39
2011/2012 255,99 | - 1,34 | - 0,48 | - 0,66 0,0944
2013/2012 - 298,52 0,08 | - 4,06 0,02 | - 0,0028
2014/2013 0,75 1,17 3,10 1,32 0,0015

Izvor: Izracun autorice

Tablica broj 22. prikazuje promjene vrijednosti nov¢anog jaza i pokazatelja profitabilnosti u
tekucoj u odnosu na prethodnu godinu. Nov€ani jaz se u 2011. godini smanjio za 92,39 u
odnosu na 2010. godinu, u 2012. godini je porastao za 255,99 u odnosu na 2011. godinu, u
2013. se smanjio za 298,52 u odnosu na 2012. godinu, a u 2014. godini je porastao za 0,75 u

odnosu na 2013. godinu.
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Povrat na imovinu je u 2011. godini porastao za 4,37 u odnosu na 2010. godinu, u 2012.
godini se smanjio za 1,34 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. je porastao za 0,08 u odnosu na
2012. godinu, a u 2014. godini je porastao za 1, 17 u odnosu na 2013. godinu.

Povrat na glavnicu je u 2011. godini porastao za 7,11 u odnosu na 2010. godinu, u 2012.
godini se smanjio za 0,48 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se smanji za 4,06 u
odnosu na 2012. godinu, u 2014. godini se povecao za 4,73 u odnosu na 2013. godinu.
Novcani povrat na imovinu se u 2011. godini povecao za 3,86 u odnosu na 2010. godinu, u
2012. godini se smanjio za 0,66 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini je porastao za 0,02
u odnosu na 2012. godinu, a u 2014. godini se povecao za 1,32 u odnou na 2013. godinu.
Kvaliteta dobiti se u 2011. godini povecala za 0,2531 u odnosu na 2010. godinu, u 2012.
godini se povecala za 0,0944 u odnosu na 2011 godinu, u 2013. godini se smanjila za 0,0028

u odnosu na 2012. godinu, a u 2014. godini se povecala za 0,0015 u odnosu na 2013. godinu.

Tablica 23. Prikaz relativnih vrijednosti novéanog jaza i pokazatelja profitabilnosti
PEOVICA A%
NOVCANI
JAZ

A% A%

ROE  CROA A%EQ

2010/2011
2011/2012
2013/2012
2014/2013

Izvor: Izracun autorice

Ova tablica prikazuje postotne promjene nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti u tekucoj
u odnosu na prethodnu godinu. Postotna promjena pad novcanog jaza u 2011. godini od 23%
u odnosu na novcani jaz iz 2010. uzrokuje porast povrata na imovinu od 179%, pad povrata
na glavnicu od 759%, porast nov€anog povrata na imovinu od 190% i porast kvalitete dobiti
od 146%.

Postotna promjena porast nov€anog jaza u 2012. godini za 84% u odnosu na prethodnu
izaziva pad povrata na imovinu za 20%, pad povrata na glavnicu za 8%, pad novanog
povrata na imovinu 11% i porast kvalitete dobiti za 22%.

Postotna promjena pad nov¢anog jaza za 53% u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu
uzrokuje porast povrata na imovinu za 1%, pad povrata na glavnicu za 71%, novCani povrat
na imovinu ostaje nepromjenjen i pad kvalitete dobiti za 1%.

Postotna promjena porast nov¢anog jaza za 0,003% u 2014. godini u odnosu na prethodnu
godinu izaziva porast povrata na imovinu od 21%, porast povrata na glavnicu od 190%, porast

novcanog povrata na imovinu od 25% 1 porast kvalitete dobiti za 0,003%.
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Makarski komunalac d.o.o.
Sada Ce biti prikazano kretanje novC€anog jaza u usporedbi s pokazateljima profitabilnosti kroz

apsolutne 1 relativne vrijednosti.

Tablica 24. Prikaz vrijednosti novfanog jaza i pokazatelja profitabilnosti
MAKARSKI x
KOMUNALAC NO}]ACZA NI ROA

2010 637,90

2011 6.858,77 34,07 6,35 | - 1590 | - 0,39

2012 3.214,71 56,76 44,64 5,63 0,09

2013 3.617,02 20,23 5,62 | - 2,83 | - 0,10

2014 3.819,41 16,15 1,94 | - 9,61 | - 0,35
Izvor: IzraCun autorice

Ova tablica prikazuje stvarne vrijednosti nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti.

Tablica 25. Prikaz apsolutnih vrijednosti nov¢anog jaza i pokazatelja profitabilnosti
MAKARSKI AV
KOMUNALAC | NOVCANI A ROA AROE | A CROA

JAZ
2010/2011 6.220,87
2011/2012 - 3.644,06 22,69 38,29 21,53 0,48
2013/2012 402,31 | - 36,53 | - 39,02 | - 8,46 | - 0,19
2014/2013 202,39 | - 4,07 | - 3,68 | - 6,79 | - 0,25
Izvor: Izracun autorice

Tablica prikazuje promjene vrijednosti nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti u tekucoj u
odnosu na prethodnu godinu. Novcani jaz se u 2011. godini povecao za 6.220,87 u odnosu na
2010. godinu, u 2012. godini se smanji za 3.644,06 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini
se povecao za 402,31 u odnosu na 2012. godinu, u 2014. godini se povecao za 202,41 u
odnosu na 2013. godinu.

Povrat na imovinu se u 2011. godini povecao za 15,21 u odnosu na 2010. godinu, u 2012.
godini se povecao za 22,69 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se smanjio za 36,53 u
odnosu na 2012. godinu, u 2014. godini se smanjio za 4,07 u odnosu na 2013. godinu.

Povrat na glavnicu se smanjio u 2011. godini u odnosu na 2010. za 3,92, u 2012. godini se
povecao za 38,29 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se smanjio za 39,02 u odnosu na
2012. godinu, a u 2014. godini se smanjio za 3,68 u odnosu na 2013. godinu.

Novc€ani povrat na imovinu se smanjio u 2011. godini za 15,91 u odnosu na 2010. godinu, u
2012. godini se povecao za 21,53 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se smanjio za
8,46 u odnosu na 2012. godinu, a u 2014. godini se smanjio za 6,79 u odnosu na 2013.

godinu.
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Kvaliteta dobiti se smanjila u 2011. godini za 0,39 u odnosu na 2010. godinu, u 2012. godini
se povecala za 0,48 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se smanjila za 0,19 u odnosu na

2012. godinu, a u 2014. godini se smanjila za 0,25 u odnosu na 2013. godinu.

Tablica 26. Prikaz relativnih vrijednosti novéanog jaza i pokazatelja profitabilnosti
MAKARSKI A%
KOMUNALAC NOVCANI A% A% A% A% EQ

JAZ  1{0).\ ROE CROA
2010/2011 -146789% | -100213%
2011/2012 -53% 67% 603% -135% -122%
2013/2012 13% -64% -87% -150% -219%
2014/2013 6% -20% -65% -240% -239%
Izvor: Izracun autorice

U tablici broj 26 prikazane su postotne promjene novcanog jaza i pokazatelja profitabilnosti u
tekucoj u odnosu na prethodnu godinu.

Postotna promjena porast nov€anog jaza za 975% u 2011. godini u odnosu na 2010. godinu
uzrokuje porast povrata na imovinu za 81%, pad povrata na glavnicu za 38%, pad novC€anog
povrata na imovinu od 146789% i pad kvalitete dobiti za 100213%.

Postotna promjena pad novCanog jaza za 53% u 2012. u odnosu na 2011. godinu izaziva
porast povrata na imovinu za 67%, porast povrata na glavnicu za 603%, pad nov¢anog
povrata na imovinu za 135% 1 pad kvalitete dobiti za 122%.

Postotna promjena porast nov€anog jaza za 13% u 2013. u odnosu na 2012. godinu uzrokuje
pad povrata na imovinu za 64%, pad povrata na glavnicu za 87%, pad nov€anog povrata na
imovinu za 150% 1 pad kvalitete dobiti za 219%.

Postotna promjena porast nov€anog jaza za 6% u 2014. u odnosu na 2013. godinu uzrokuje
pad povrata na imovinu za 20%, pad povrata na glavnicu za 65%, pad nov€anog povrata na

imovinu za 240% i pad kvalitete dobiti za 239%.

Trogir holding d.o.o.
Sada Ce biti prikazano kretanje nov€anog jaza u usporedbi s pokazateljima profitabilnosti kroz

apsolutne i relativne vrijednosti.

Tablica 27. Prikaz vrijednosti novfanog jaza i pokazatelja profitabilnosti

TROGIR — NovCANT
JAZ

2010
2011
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2012 35,14 13,34 | - 24,05 13,17 0,80

2013 28,13 6,40 | - 0,33 4,92 0,45

2014 11,46 15,90 | - 27,10 15,37 0,71
Izvor: Izracun autorice

Ova tablica prikazuje stvarne vrijednosti nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti.

Tablica 28. Prikaz apsolutnih vrijednosti novéanog jaza i pokazatelja profitabilnosti
TROGIR A
NOVCANI AROA AROE ACROA
JAZ
2010/2011 15,19 -
2011/2012 - 29,71 23,37 | - 92,73 23,53 | - 0,65
2013/2012 -7,01 | - 6,94 23,72 | - 8,25 | - 0,35

2014/2013 - 16,67 9,50 | - 26,77 10,45 0,25
Izvor: Izracun autorice

U tablici su prikazane promjene vrijednosti nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti u
teku¢oj u odnosu na prethodnu godinu. Novéani jaz se u 2011. godini povecao za 15,19 u
odnosu na 2010. godinu, u 2012. godini se smanjio za 29,71 u odnosu na 2011. godinu, u
2013. godini se smanjio za 7,01 u odnosu na 2012. godinu, u 2014. godini se smanjio za 16,67
u odnosu na 2013. godinu.

Povrat na imovinu se u 2011. godini povecao za 9,42 u odnosu na 2010. godinu, u 2012.
godini se povecao za 23,37 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se smanjio za 6,94 u
odnosu na 2012. godinu, u 2014. godini se povecao za 9,50 u odnosu na 2013. godinu.

Povrat na glavnicu se u 2011. godini smanjio za 70,82 u odnosu na 2010. godinu, u 2012.
godini se smanjio za 92,73 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se povecao za 23,72 u
odnosu na 2012. godinu, u 2014. godini se smanjio za 26,77 u odnosu na 2013.

Novcani povrat na imovinu se u 2011. godini povecao za 9,19 u odnosu na 2010. godinu, u
2012. godini se povecao za 23,53 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se smanjio za
8,25 u odnosu na 2012. godinu, u 2014. godini se povecao za 10,45 u odnosu na 2013.
godinu.

Kvaliteta dobiti se povecala u 2011. godini za 0,25 u odnosu na 2010. godinu, u 2012. godini
se smanjila za 0,65 u odnosu na 2011. godinu, u 2013. godini se smanjila za 0,35 u odnosu na

2012. godinu, u 2014. godini se povecala za 0,25 u odnosu na 2013. godinu.
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Tablica 29. Prikaz relativnih vrijednosti novéanog jaza i pokazatelja profitabilnosti
TROGIR A%

NOVCANI
JAZ

A% A%

ROE  CROA A%EQ

2010/2011

2011/2012
2013/2012
2014/2013

Izvor: Izracun autorice

U tablici broj 29 prikazane su postotne promjene novcanog jaza i pokazatelja profitabilnosti u
tekucoj u odnosu na prethodnu godinu.

Postotna promjena nov€anog jaza od 31% u 2011. u odnosu na 2010. godinu uzrokuje, pad
povrata na imovinu za 48%, pad povrata na glavnicu za 51%, porast nov€anog povrata na
imovinu za 47% i porast kvalitete dobiti za 20%.

Postotna promjena pad nov¢anog jaza za 46% u 2012. u odnosu na prethodnu godinu izazvalo
je porast povrata na imovinu za 233%, pad povrata na glavnicu za 135%, porast nov€anog
povrata na imovinu za 227% 1 pad kvalitete dobiti za 45%.

Postotna promjena pad nov¢anog jaza od 20% u 2013. u odnosu na 2012. godinu uzrokuje
pad povrata na imovinu za 52%, porast povrata na glavnicu za 99%, pad nov€anog povrata na
imovinu od 63% i pad kvalitete dobiti za 43%.

Postotna promjena pad novcanog jaza za 59% u 2014. u odnosu na prethodnu godinu uzrokuje
porast povrata na imovinu za 148%, pad povrata na glavnicu za 8005%, porast nov€anog

povrata na imovinu za 212% i porast kvalitete dobiti za 55%.

Tablica 30. Prikaz nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti za sva tri poduzeéa
PODUZECE RAZDOBLJE NOVCANI ROA ROE CROA EQ

JAZ
PEOVICA 2010 -
396,79 2,45 0,94 2,03 0,17
2011
304,40 6,82 6,17 5,89 0,43
2012
560,39 5,48 5,69 5,23 0,52
2013
261,87 5,56 1,63 5,25 0,52
2014
262,62 6,72 4,73 6,57 0,52
MAKARSKI 2010
KOMUNALAC 637,90 18,86 10,28 0,01 0,00
2011 - -
6.858,77 34,07 6,35 15,90 0,39
2012
3.214,71 56,76 44,64 5,63 0,09
2013 - -
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3.617,02 20,23 5,62 2,83 0,10
2014 - -
3.819,41 16,15 1,94 9,61 0,35
TROGIR 2010 = =
49,66 19,45 139,49 19,55 1,21
2011 - -
64,85 10,03 68,68 10,36 1,45
2012 -
35,14 13,34 24,05 13,17 0,80
2013 =
28,13 6,40 0,33 4,92 0,45
2014 -
11,46 15,90 27,10 15,37 0,71

Izvor: IzraCun autorice

U tablici su prikazane stvarne vrijednosti nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti za sva tri

promatrana poduzeca skupno za razdoblje od 2010. do 2014. godine.

Tablica 31. Apsolutna promjena novc¢anog jaza i pokazatelja profitabilnosti za sva tri

poduzeca
PODUZECE

RAZDOBLJE

A% NOVCANI

JAZ

A% ROA

A% ROE

A%
CROA

A% EQ

PEOVICA 2010/2011 -23%
2011/2012 84%
2013/2012 -53%
2014/2013 0%
MAKARSKI 2010/2011 975%
KOMUNALAC 2011/2012 53%
2013/2012 13%
2014/2013 6%
TROGIR 2010/2011 31%
2011/2012 -46%
2013/2012 20%
2014/2013 -59%
obrnuto
Utjecaj promjene novéanog jaza proporcionalno 9 5
na pokazatelje proporcionalno
3 7

Izvor: Izracun autorice

Tablica prikazuje postotne promjene novcéanog jaza i pokazatelja profitabilnosti za sva tri

poduzeca skupno u razdoblju od 2010. do 2014. godine. Crvena boja prikazuje obrnuto

proporcionalan odnos novcanog jaza i pokazatelja profitabilnosti, Sto znaci ako novcani jaz

raste pokazatelji padaju i obrnuto. Zelena boja prikazuje proporcionalan odnos izmedu

novCanog jaza i pokazatelja profitabilnosti, Sto znaci ako novcani jaz raste i pokazatelji

profitabilnosti rastu i obrnuto. Ukupan broj izraCunatih vrijednosti pokazatelja profitabilnosti
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je 48, od toga je 29 obrnuto proporcionalnih vrijednosti dok je 19 proporcionalnih vrijednosti,
iz tog proizlazi da je odnos 60% obrnuto proporcionalnih, a 40% proporcionalnih vrijednosti
pokazatelja profitabilnosti u odnosu na nov¢ani jaz.

Tablica 32. Prikaz elasti¢nosti pokazatelja profitabilnosti za sva tri poduzeca
ELASTICNOST

PODUZECE RAZDOBLJE ROA ROE CROA EQ
PEOVICA 2010/2011 -7,67 32,61 - 8,16 -6,26
2011/2012 -0,23 - 0,09 -0,13 0,26
2013/2012 -0,03 1,34 -0,01 0,01
2014/2013 73,27 664,69 87,54 1,04
MAKARSKI 2010/2011 0,18 -0,04 -150,52 -102,76
KOMUNALAC 2011/2012 0,37 -11,34 2,55 2,30
2013/2012 0,12 - 6,98 -12,00 - 17,46
2014/2013 3,75 -11,69 - 42,90 -42,79
TROGIR 2010/2011 -1,58 - 1,66 1,54 0,66
2011/2012 -5,09 2,95 - 4,96 0,98
2013/2012 2,61 -4,94 3,14 2,18
2014/2013 -2,50 135,08 -3,58 -0,94

Izvor: Izracun autorice

U tablici 32 je prikazana elasti¢nost pokazatelja profitabilnosti za sva tri promatrana poduzeca
kroz razdoblje od 2010. do 2014. godine. Elasti¢nost je sposobnost neke ekonomske veli¢ine
da reagira na promjenu druge ekonomske veli¢ine s kojom je meduzavisna.

Peovica d.o.o.

Ako se u 2011. godini nov¢ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu ¢e se smanjiti za 7,67%,
povrat na glavnicu ¢e porasti za 32,61%, nov€ani povrat na imovinu ¢e se smanjiti za 8,16%,
a kvaliteta dobiti ¢e se smanjiti za 6,26%.

Ako se u 2012. godini novc¢ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu ¢e se smanjiti za 0,23%,
povrat na glavnicu ¢e se smanjiti za 0,09%, novc€ani povrat na imovinu ¢e se smanjiti za
0,13%, a kvaliteta dobiti ¢e se povecati za 0,26%.

Ako se u 2013. godini nov¢ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu se smanji za 0,03%,
povrat na glavnicu se poveca za 1,34%, novC€ani povrat na imovinu se smanji za 0,01%, a
kvaliteta dobiti se poveca 0,01%.

Ako se u 2014. godini novcani jaz poveca za 0% povrat na imovinu se poveca za 73,27%,
povrat na glavnicu se poveca za 664,69%, nov€ani povrat na imovinu se poveca za 87,54, a

kvaliteta dobiti se poveca za 1,04%.
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Makarski komunalac d.o.o.

Ako se u 2011. godini nov€ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu se poveca za 0,18%,
povrat na glavnicu se smanji za 0,04%, nov€ani povrat na imovinu se smanji za 150, 52%, a
kvaliteta dobiti se smanji za 102,76%.

Ako se u 2012. godini novcani jaz poveca za 1% povrat na imovinu se poveca za 0,37%,
povrat na glavnicu se smanji za 11,34%, nov€ani povrat na imovinu se poveca za 2,55%, a
kvaliteta dobiti se poveca za 2,30%.

Ako se u 2013. godini nov¢ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu se poveca za 0,12%,
povrat na glavnicu se smanji za 6,98%, nov€ani povrat na imovinu se smanji za 12%, a
kvaliteta dobiti se smanji za 17,46%.

Ako se u 2014. godini nov€ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu se poveca za 3,75%,
povrat na glavnicu se smanji za 11,69%, nov€ani povrat na imovinu se smanji za 42,90%, a

kvaliteta dobiti se smanji za 42,79%.

Trogir holding d.o.o.

Ako se u 2011. godini novc¢ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu ¢e se smanjiti za 1,58%,
povrat na glavnicu ¢e se smanjiti za 1,66%, nov€ani povrat na imovinu ¢e se povecati za
1,54%, a kvaliteta dobiti ¢e se povecati za 0,66%.

Ako se u 2012. godini novcani jaz poveca za 1% povrat na imovinu ¢e se smanjiti za 5,09%,
povrat na glavnicu ¢e se povecati za 2, 95%, nov€ani povrat na imovinu ¢e se smanjiti za
4,96%, a kvaliteta dobiti ¢e se povecati za 0,98%.

Ako se u 2013. godini nov€ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu ¢e se povecati za 2,61%,
povrat na glavnicu ¢e se smanjiti za 4,94%, nov€ani povrat na imovinu ¢e se povecati za
3,14%, a kvaliteta dobiti ¢e se povecati za 2,18%.

Ako se u 2014. godini novc¢ani jaz poveca za 1% povrat na imovinu ¢e se smanjiti za 2,50%,
povrat na glavnicu ¢e se povecati za 135, 08%, nov€ani povrat na imovinu ¢e se smanjiti za

3,58%, a kvaliteta dobiti ¢e se smanjiti za 0,94%.

Iz navednog mozemo zakljuciti da promjena nov€anog jaza nema znatan utjecaj na
povrat na imovinu, nov¢ani povrat na imovinu i kvalitetu dobiti, dok jedino ve¢i utjecaj ali i
dalje neznatan ima na povrat na glavnicu sa 66,66%. Stoga se polazna hipoteza odbacuje, tj.
ne moze se prihvatiti hipoteza da upravljanje obrtnim kapitalom znatno utjeCe na

profitabilnost promatanih poduzeca.
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6. ZAKLJUCAK

Cilj upravljanja obrtnim kapitalom je odrZavanje optimalne ravnoteZze izmedu
komponenti obrtnog kapitala na Sto su poduzeca sve viSe fokusirana a to im omogucuje da
oslobode novac i1 barem djelomicno prikupe sredstva koja su im potrebna. Obrtni kapital
direktno pokazuje efikasnost poslovanja poduzeca buduéi da sredstva zarobljena u zalihama,
proizvodnji u tijeku i kod kupaca poduzece ne moze trenutacno iskoristiti za placanje obveza.
Ako je poduzece postiglo optimalnu razinu radnog kapitala, razina ulaganja se moze
promijeniti pod utjecajem ¢imbenika koji utjeCu na promjenu razine privremene i/ ili
permanentne kratkotrajne imovine. Veca kratkotrajna imovina unaprjeduje prodaju i odnose s
kupcima.

Efikasno upravljanje obrtnim kapitalom je neophodno za likvidnost poduzeca u
kratkom roku i za opstanak poduzeca. Takoder, efikasno upravljanje obrtnim kapitalom ¢e
pomoci poduzecu da odgovori brzo i na odgovaraju¢i nacin na nepredvidene promjene
trziSnih varijabli, kao Sto su kamatne stope, cijena sirovina i kako bi stekla konkurentske
prednosti u odnosu na svoje suparnike. Medutim, mnoga poduzeca su dugo vremena
izbjegavala ovo podrucje.

Danas, postoji sve veci broj poduzeca koja prepoznaju upravljanje obrtnim kapitalom
kao pravu konkurentnu prednost u povecanju profita. Ipak, hrvatsko trziSte kapitala nije
razvijeno u dovoljnoj mjeri pa samim time u Hrvatsku joS§ nisu dosli trendovi iz razvijenih
gospodarstava svijeta, a koji se odnose na upravljanje obrtnim kapitalom.

Kod promatranih komunalnih poduzeca odnos promjene nov€anog jaza i pokazatelja
profitabilnosti u vecini slu¢ajeva je obrnuto proporcionalan, $to znaci da kvalitetnije
upravljanje obrtnim kapitalom, odnosno smanjenje novcanog jaza, ¢e u 60% slucajeva
rezultirati pozitivnim krajnjim pokazateljima profitabilnosti.

Takoder moZemo zakljuditi da upravljanje obrtnim kapitalom nema znatan utjecaj na
povrat na imovinu, nov¢ani povrat na imovinu i kvalitetu dobiti, dok jedino veci utjecaj, ali i
dalje neznatan ima na povrat na glavnicu sa 66,66%. Stoga se polazna hipoteza odbacuje, tj.
ne moze se prihvatiti hipoteza da upravljanje obrtnim kapitalom znatno utjeCe na
profitabilnost promatanih poduzeca.

Treba naglasiti da je od velike vaznosti za poduzece razumjeti nain kojim se efikasno

upravlja obrtnim kapitalom. Zbog svega navedenog potrebno je kontinuirano pratiti razinu
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obrtnoga kapitala te na svaku negativnu tendenciju njegova kretanja napraviti analizu zasto se

to dogada te kako promijeniti takve trendove.

SAZETAK

Svrha ovoga rada bilo je istraziti utjecaj upravljanja obrtnim kapitalom na profitabilnost
poduzeca u usluznoj djelatnosti. IstraZivanje se provedeno na komunalnim poduzecima
Peovica d.o.o, Makarski komunalac d.o.o., te Trogir holding d.o.o., a podaci su prikupljeni iz
financijskih izvjeStaja za razdoblje od 2010. do 2014.godine. Kako bi se dokazalo je li
upravljanje obrtnim kapitalom utjeCe na profitabilnost poduzeca, izraCunate su sve
komponente nov€anog jaza, dani vezivanja zaliha, dani vezivanja potraZivanja i dani
vezivanja dobavljaCa, te tradicionalni i nov€ani pokazatelji profitabilnosti, povrat na imovinu,
povrat na glavnicu, nov€ani povrat na imovinu i kvaliteta dobiti. S obzirom na postotke koje
smo dobili iz istrazivanja mozemo reci da nije potvrdena hipoteza i da upravljanje obrtnim
kapitalom nema znatan utjecaj na profitabilnost promatranih poduzeca.

Kljuéne rijeci: obrtni kapital, upravljanje zalihama, potraZivanjima i obvezama, pokazatelji

profitabilnosti

SUMMARY

The purpose of this study was to investigate the impact of working capital management on the
profitability of companies in the services industry. The research was conducted on utility
companies Peovica Ltd., Makarska komunalac Ltd., and Trogir holding Ltd., and data were
collected from the financial statements for the period from 2010 to 2014. To demonstrate that
the management of working capital affects the company's profitability, calculated all the
components of cash gap, days in inventory turnover, turnover days and days tying suppliers,
as well as traditional and financial indicators of profitability, return on assets, return on
equity, return on cash to property and quality obtainable. With regard to the percentages
obtained from the research we can say that has not been confirmed the hypothesis that
management of working capital is not a significant impact on the profitability of the
companies searched.

Keywords : working capital , inventory management , claims and liabilities , profitability

indicators
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