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1. UVOD

1.1. Problem istraZivanja

Malo gospodarstvo u smislu Zakona o poticanju razvoja malog gospodarstva® ¢ine subjekti
koji:

1. zaposljavaju prosjecno godisnje manje od 250 radnika

2. U poslovanju su neovisni

3. ostvaruju godi$nji poslovni prihod u iznosu protuvrijednosti do 50.000.000,00 eura, ili
imaju ukupnu aktivu ako su obveznici poreza na dobit, odnosno imaju dugotrajnu
imovinu ako su obveznici poreza na dohodak, u iznosu protuvrijednosti do
43.000.000,00 eura.

Prema veliCini razlikuju se mikro (do 10 radnika), mali (do 50 radnika) i srednji (do 250

radnika) subjekti malog gospodarstva.

Mala i srednja poduzeéa izuzetno su znacajna za svako gospodarstvo, pa tako i za hrvatsko.
Njihov znacaj se o€ituje u njihovom broju zaposlenih, ostvarenom prihodu te doprinosu bruto
domacdem proizvodu i izvozu. Prema IzvjeS¢u o malim i srednjim poduzec¢ima u Hrvatskoj
koje izdaje CEPOR? u 2014. godini u Hrvatskoj je poslovalo 104.116 mikro, malih i srednjih
poduzeca, koja ostvaruju udio od 53% u ukupnom prihodu, 68,4% u zaposlenosti i 48,5% u

izvozu Hrvatske.

Medutim, mala i srednja poduzeca su u nepovoljnijem polozaju u odnosu na velika poduzeca.
Razlog tome su kapitalna ograni€enja, asimetricne imformacije, nedostatak znanja te problemi
u pristupu izvorima financiranja. Ali, najve¢i problem malog gospodarstva u Hrvatskoj je
nelikvidnost, do koje dolazi velikim dijelom zbog problema s naplatom potrazivanja.
Potrazivanja od kupaca su rezultat prodaje robe na kredit Sto je uobic¢ajeno u suvremenim
poslovnim odnosima. * Medutim, naplata robe prodane na kredit povezana je s odredenim
rizicima. Postoji rizik da se potrazivanje nece naplatiti ili da ¢e naplata potrazivanja kasniti, te
postoji mogucénost da ¢e strana valuta izgubiti na svojoj vrijednosti ukoliko je potrazivanje
izrazeno u stranoj valuti. Ukoliko naplata od kupaca, isplata placa i placanje dobavljac¢ima ne

funkcionira nikakva strategija za odrZavanje likvidnosti nece biti dovoljna.

! Narodne novine (2013): Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva, Narodne novine d.d. Zagreb, broj 56
2 Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzec¢a i poduzetnistva; prvi think-tank u Hrvatskoj koji se bavi
problematikom malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva.

® Vidugi¢, LJ. (2003): Upravljanje potraZivanjima, Suvremeno poduzetniitvo 9, str. 15.



Opcepoznato je da je u Hrvatskoj izmedu gospodarskih subjekata neispunjavanje novcanih
dospjelih obveza doseglo zabrinjavajuce razmjere. Nepravodobnim plac¢anjima trgovackim se
drustvima i obrtnicima otezava podmirivanje medusobnih nov¢anih obveza, a $to je za samu
drzavu nepovoljno jer se ne podmiruju ni obveze poreznih obveznika. Stvara se zatvoreni

krug neplacanja, odnosno kasnjenja s placanjem koji se ve¢ proteZe na Sest mjeseci i vise.

Istrazivanje iz 2015. godine je pokazalo da, iako je u 2013. godini zabiljezeno blago
poboljsanje likvidnosti, naplate i placanja, naplata je i dalje veliki problem zbog Cega je

izuzetno ugroZena likvidnost malih i srednjih poduzetnika. *

Jedan od najvaznijih ¢imbenika koji utjeu na likvidnost poslovanja je upravljanje obrtnim
kapitalom. Neto obrtni kapital odnosi se samo na dio kratkotrajne imovine i na nacin njezina
financiranja. Uobicajeno se definira kao kratkotrajna imovina umanjena za kratkoro¢ne
obveze®. Kratkotrajna imovina (posebno potrazivanja od kupaca i zalihe) predstavlja znacajan
dio ukupne imovine hrvatskih poduzeca, dok kratkoro¢ne obveze predstavljaju glavni izvor
financiranja, pogotovo kod malih i srednjih poduzeé¢a®. S obzirom da mala i srednja poduzeca
teZze dolaze do kredita i ostalih izvora financiranja, upravljanje obrtnim kapitalom za njih je
izrazito bitno. Nacin na koji se njime upravlja ima znacajan utjecaj kako na likvidnost tako i
na profitabilnost poduzeca, pri cemu poduzece mora odrzavati ravnotezu izmedu dvostrukih i

Cesto oprecénih ciljeva manadzmenta obrtnog kapitala - likvidnosti i profitabilnosti.

Ucinkovito upravljanje obrtnim kapitalom podrazumijeva osiguranje uspjeSnog poslovanja
poduzeéa bez ugrozavanja njegove likvidnosti. Drugim rijeima, povecanu profitabilnost
nuzno je posti¢i u uvjetima istodobnog minimiziranja rizika likvidnosti odnosno osiguranja

dostatne likvidnosti za podmirenje kratkoro¢nih obveza o njihovom dospij eéu.’

Upravljanje obrtnim kapitalom vazno je zbog nekoliko razloga. Jedan je taj da kratkotrajna
imovina tipi¢nog proizvodnog poduzeca €ini vise od polovine njegove ukupne imovine. U
trgovini je taj udio jo$ i1 veci. Prekomjerna razina kratkotrajne imovine moze lako rezultirati
ispodprosje¢nim prinosom na ulaganje. No, poduzeéa koja imaju premalo kratkotrajne

imovine mogu dozivjeti nestasice 1 poteSkoc¢e u odrzavanju redovnog poslovanja.

* Tvrtka Bisnode, koja je dio medunarodne grupe Bisnode AB, najveéeg europskog ponudaca poslovnih i
bonitetnih informacija, provela je istraZivanje i dosla do navedenih zakljucaka.

® Orsag. S.(2015): Poslovne financije, Avantis, Zagreb, str. 596.

® pepur S, Rimac Smiljani¢ A, Zanetié L. (2012): Menadzment radnog kapitala i uspjesnost poslovanja malih i
srednjih poduzeca u uvjetima financijske krize, Mala i srednja poduzeca: Financijska politika i ekonomsko-
financijski okvir podrske, Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet, str 165.

" Pepur S, Rimac Smiljani¢ A, Zaneti¢ L. (2012): op. cit., str. 165



Osim problema s naplatom potrazivanja mali i srednji poduzetnici se suocavaju sa
problemima u upravljanju zalihama. Svrha zaliha je zastita od nesigurnosti nabavnih trzista,
omoguc¢ava ekonomicniju proizvodnju i nabavu te uskladuje ponudu s neravnomjernosti
potraznje. Medutim, mnoga poduzec¢a se susrecu s problemima koji otezavaju pronalazenje
optimalne politike upravljanja zalihama. Veoma je bitno da poduze¢a nemaju prevelike ili
premale kolicine zaliha. Dakle, potrebno je utvrditi optimalnu koli¢inu zaliha jer prevelika
kolicina zaliha uvjetuje nepotrebne troskove drzanja zaliha, a premala probleme u

kontinuitetu proizvodnje, odnosno prodaje.?

Neefikasno upravljanje obrtnim kapitalom nedvojbeno utjece na losiji financijski rezultat. Los
menadZzment obrtnog kapitala moze dovesti do povecane zaduZenosti i troSkova financiranja,
uz prijetnju financijskih neprilika, ¢ak i tvrtkama koje biljeze profitabilno poslovanje. Stoga
upravljanje obrtnim kapitalom postaje iznimno vazno jer njegova primarna zadaca
podrazumijeva osiguranje uspjesnog rada poduzeca uz minimalni iznos sredstava vezan u

kratkotrajnoj imovini®, dok je osnovna svrha ostvarenje likvidnosti i profitabilnosti.

Kao mjera ug¢inkovitog upravljanja obrtnim kapitalom najc¢esce se koristi ciklus gotovine
(engl. cash conversion cycle, CCC). Ciklus gotovine definira se kao razdoblje (u danima) koje
protekne od placanja materijala do naplate potrazivanja, odnosno vrijeme od isplate do
naplate gotovine’®. Dakle, ciklus gotovine je vrijeme tijekom kojega je novac poduzeca vezan
u obrtnom kapitalu sve dok se taj novac ne vrati u poduzece kada kupci plate njima prodanu
robu ili pruzene usluge. Analiticari u poduzeéu moraju izraéunavati, pratiti i analizirati ciklus
gotovine. Dobiveni podaci mogu posluziti menadzmentu poduzeéa za poboljsanje

solventnosti i profitabilnosti poduzeca.

Za poduzece je povoljnije da ima krac¢i ciklus gotovine. Ako zeli skratiti ciklus gotovine
poduzece mora smanjiti razdoblje pretvorbe zaliha i razdoblje naplate potrazivanja od kupaca.
Manji broj dana vezivanja zaliha znaci da poduzece u kraéem vremenu uspijeva prodati
nabavljenu robu i tako ostvariti prihod, dok nizak broj dana vezivanja u potrazivanjima od

kupaca znaci da je poduzecu potrebno manje dana za njihovu naplatu. Ciklus gotovine ovisi i

& http://e-student.fpz.hr/Predmeti/U/Upravljanje_zalihama_(1)/Materijali/Predavanje_DBozic.pdf
® Vidugi¢, Lj. (2012): Financijski menadzment, RRiF - plus, Zagreb
0 Pepur S, Rimac Smiljani¢ A, Zanetié I. (2012): op. cit., str. 167



0 vremenu potrebnom za plac¢anje obveza prema dobavljacima. Poduzece je uspjesnije §to ima

duze razdoblje pla¢anja obveza prema dobavljagima.™

Kra¢i ciklus gotovine znaci brzi obrtaj novca i time vecu profitabilnost za poduzece. Dakle,
bolje upravljanje obrtnim kapitalom ocituje se u kracem ciklusu gotovine. To su dokazale
Loncar i Curak (2008.) u svojem istrazivanju koje su provele na hrvatskim poduzeéima za
razdoblje od 2000. do 2005. godine. Rezultati njihovog empirijskog istrazivanja potvrduju da
uc¢inkovitije upravljanje obrtnim kapitalom, koje se manifestira u kracem ciklusu gotovine,

povecava profitabilnost poduzeca.

Takoder su to dokazale Pepur, Smiljani¢ i Zaneti¢ (2012.) u svojem istrazivanju na uzorku od
50 malih i 50 srednjih poduzec¢a na podruc¢ju Splitsko-dalmatinske zupanije. Istrazivanje je
provedeno za razdoblje od 2007. do 2010. godine. Cilj istrazivanja je bio analiza utjecaja
pojedinacnih komponenti ciklusa gotovine - razdoblje potrazivanja od kupaca, razdoblje

zaliha i razdoblje obveza prema dobavljacima, na profitabilnost poduzeca.

U ovom radu ¢e se putem anketnog upitnika nastojati prikupiti podaci o tome na Kkoji nacin

mala i srednja poduzeca, u praksi, upravljaju obrtnim kapitalom i njegovim komponentama.

Pored ve¢ spomenutih komponenti obrtnog kapitala, upravljanje potrazivanjima i upravljanje
zalihama, u ovom radu ¢e se istrazivati i ostale komponente koje ¢ine obrtni kapital te su
takoder veoma bitne za likvidnost i profitabilnost malih i srednjih poduzec¢a. Rije¢ je o

upravljanju gotovinom i upravljanju obvezama prema dobavljacima.

1.2. Predmet istrazivanja

Temeljem prethodnog prikazanog problema, predmet istrazivanja ovog rada je nac¢in na koji

mala i srednja poduzeca u Hrvatskoj upravljaju pojedinim komponentama obrtnog kapitala.

Dva glavna cilja upravljanja obrtnim kapitalom su povecanje profitabilnosti poduzeca i
osiguravanje likvidnosti kako bi se zadovoljile kratkorocne dospjele obveze, te bi poduzece

trebalo upravljati obrtnim kapitalom rade¢i kompromise izmedu likvidnosti i profitabilnosti.

! Kari¢ M, Kari¢ M.: Upravljanje obrtnim kapitalom u lancu opskrbe, Ekonomski fakultet u Osijeku. Preuzeto
sa: http://www.efos.unios.hr/repec/osi/bulimm/PDF/BusinessLogisticsinModernManagement12/blimm1209.pdf
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Takoder ¢e se istraziti da li poduzeéa razliCito upravljaju gotovinom, zalihama i
potrazivanjima s obzirom na svoju velic¢inu i djelatnost. Kako je ranije navedeno, analiza ¢e se

provesti na temelju prikupljenih podataka iz anketnog upitnika.

U teorijskom dijelu istrazivanja sistematizirati ¢e se i analizirati temeljni pojmovi bitni za
razumijevanje koncepta kojim se ovaj rad bavi, dok ¢e se empirijski dio istrazivanja provesti

anketiranjem na uzorku malih i srednjih poduzeca koja posluju u Hrvatskoj.

1.3. Cilj istrazivanja i hipoteze

Na temelju prethodno navedenog problema i predmeta istrazivanja, izveden je i cilj
istrazivanja. Cilj ovog istrazivackog rada je ukazati na vaznost efikasnog upravljanja obrtnim

kapitalom za mala i srednja poduzeca.

Anketiranje malih i srednjih poduze¢a bi trebalo pruziti podatke o presjeku stanja tih
poduzeca i primjenjenim, odnosno odabranim politikama i tehnikama u upravljanju

gotovinom, potrazivanjima, zalihama te obvezama.

Nastavljajuc¢i na definirani problem i predmet istrazivanja, istrazivacki ciljevi ostvareni su

potvrdivanjem ili opovrgavanjem sljedecih hipoteza:.
H1. Mala i srednja poduzeca razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom.

H2. Poduzeca razlicitih djelatnosti razli€ito upravljaju obrtnim kapitalom.



1.4. Metode istrazivanja

U skladu s opisanim problemom i ciljevima istrazivanja, u ovom radu ce se Kkoristiti razlicite

znanstvene metode istrazivanja kako bi se doslo do sto kvalitetnijih rezultata i zakljucaka.

Rad c¢e biti podijeljen na teorijski i empirijski dio. Osnovne metode koje ¢e se primjenjivati u
teorijskom dijelu rada jesu: induktivna i deduktivna metoda, metode analize i sinteze, metoda
deskripcije, metoda komparacije te metoda kompilacije. U prakticnom dijelu istrazivanja
primijeniti ¢e se metoda anketiranja. Anketni upitnik odaslat ¢e se e-mailom. Djelatnost
poduzeca u uzorku moze biti industrijska, trgovacka ili usluzna. Anketirati ¢e se mala i

srednja poduzec¢a koja posluju na podru¢ju Republike Hrvatske.

1.5. Doprinosi istrazivanja

Ovo istrazivanje bi trebalo doprinijeti boljem shvac¢anju problematike u poslovanju malih i
srednjih poduzeca, odnosno nac¢inu njihovog upravljanja obrtnim kapitalom. Obrtni kapital je
relativno zanemareno podruc¢je usprkos cinjenici da je visoki udio poslovnih neuspjeha
rezultat losih odluka vezanih za obrtni kapital. Ovim radom c¢e se dati slika postojeceg stanja i

ukazati na smjernice za buduca istrazivanja.



1.6. Struktura rada

Diplomski rad ¢e se sastojati od pet poglavlja..

U Uvodnom dijelu rada opisan je problem i predmet istrazivanja, postavljene su hipoteze te
odredeni svrha i cilj istrazivanja. Nadalje, navedene su znanstvene metode koje su u radu

koristene te je obrazlozena struktura rada.

Drugo poglavlje, Obiljezja i vaznost malih i srednjih poduzeéa, odnositi ¢e se na
definiranje pojma malih i srednjih poduzeéa i njihovog znac¢aja za gospodarstvo. Opisati ¢e se

izvori financiranja koji im stoje na raspolaganju.

Problematika upravljanja obrtnim kapitalom posvetiti ¢e se definiranju samog pojma
obrtnog kapitala. Definirati ¢e se poslovni ciklus i ciklus gotovine. Navest ¢e se i opisati
politike upravljanja obrtnog kapitala. Takoder ¢e se predstaviti pojedine komponenete obrtnog
kapitala.

Cetvrto poglavlje, Analiza upravljanja obrtnim kapitalom u malim i srednjim
poduzeéima, ¢e se baviti empirijskom analizom na uzorku malih i srednjih poduzeca u
Republici Hrvatskoj koja ¢e se provesti anketom. Dobivenim rezultatima ¢e se potvrditi ili

opovrgnuti postavljene hipoteze.

U petom dijelu, Zakljucku, sustavno su izlozene sve relevantne ¢injenice i spoznaje Koji su

proistekli iz teorijskog 1 empirijskog istrazivanja.
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2. OBILJEZJA I VAZNOST MALIH I SREDNJIH PODUZECA

2.1. Definicija i karakteristike malih i srednjih poduzeéa

Mala i srednja poduzecéa (engl. Small and Medium Enterprises, SME) zbog svojih
specifi¢nosti posebno se izucavaju i istrazuju u odnosu na velika poduzeca. U vrijeme brzih
gospodarskih promjena, globalizacije 1 nuznosti razvitka konkurentnosti kako gospodarskih
subjekata tako i samih drzava, posebna paznja poklanja se sektoru SME, i Sire, sektoru malog

gospodarstva.*?

Definicije malog gospodarstva su blago razli¢ite od zemlje do zemlje, a definiranje malog
gospodarstva prvenstveno ovisi 0 Zakonima pojedinih zemalja. U Hrvatskoj klasifikacija
malih i srednjih poduzeca vrsi se na temelju Zakona o racunovodstvu (NN 109/07) i Zakona o

poticanju razvoja malog gospodarstva (NN 63/07)."

Poduzetnici (poduzeca) se u smislu Zakona o racunovodstvu razvrstavaju na male, srednje i
velike ovisno o iznosu ukupne aktive, iznosu prihoda te prosje¢nom broju radnika tijekom

poslovne godine.

Mali poduzetnici su oni koji ne prelaze dva od sljedec¢ih uvjeta:
» ukupna aktiva 32.500.000,00 kuna
* prihod 65.000.000,00 kuna

* prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine: 50.

Srednji poduzetnici su oni koji prelaze barem dva od tri uvjeta za male poduzetnike, ali ne
prelaze dva od sljedec¢ih uvjeta:

* ukupna aktiva 130.000.000,00 kuna

* prihod 260.000.000,00 kuna

* prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine: 250.

Veliki poduzetnici su oni koji prelaze dva uvjeta iz definicije srednjih poduzetnika.

2 Vidugié, Lj. ur. (2005.): Mala i srednja poduzeca; Financijski, ratunovodstveni i pravni aspekti osnivanja i
poslovanja, Ekonomski fakultet u Splitu, str. 5
B Vidu¢i¢, Lj. (2015.): Financijski menadzment, RRiF - plus, Zagreb, str.483
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Prema Zakonu o poticanju razvoja malog gospodarstva sektor malog i srednjeg
gospodarstva Cine fizicke i pravne osobe koje samostalno i trajno obavljaju dopustene

djelatnosti radi ostvarivanja dobiti odnosno dohotka na trzistu.

U smislu ovog Zakona malo gospodarstvo ¢ine subjekti koji:

* prosjec¢no godisnje zaposljavaju manje od 250 radnika

« SU neovisni u poslovanju™

ostvaruju godiSnji poslovni prihod u iznosu protuvrijednosti do 50.000.000,00 EUR, ili imaju
ukupnu aktivu ako su obveznici poreza na dobit, odnosno imaju dugotrajnu imovinu ako su

obveznici poreza na dohodak, u iznosu protuvrijednosti do 43.000.000,00 EUR.

Prema veli¢ini, Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva razlikuje mikro, male i srednje

subjekte malog gospodarstva:

« mikro subjekti su fizicke i pravne osobe™ koje prosje¢no godidnje zaposljavaju manje od
10 radnika; ostvaruju ukupni godi$nji prihod u protuvrijednosti do 2.000.000,00 EUR,
odnosno imaju vrijednost dugotrajne imovine u protuvrijednosti do 2.000.000,00 EUR.

» mali subjekti su fizicke i pravne osobe koje prosje¢no godi$nje zaposljavaju manje od 50
radnika; ostvaruju ukupni godi$nji prihod u protuvrijednosti do 10.000.000,00 EUR ili imaju
zbroj bilance ako su obveznici poreza na dobit, odnosno imaju dugotrajnu imovinu ako su

obveznici poreza na dohodak, u protuvrijednosti do 10.000.000,00 EUR.

« srednji subjekti su fizicke i pravne osobe koje prosjec¢no godis$nje zaposljavaju izmedu 50 i
249 radnika; ostvaruju ukupni godisnji prihod u protuvrijednosti od 10.000.000,00 EUR do
50.000.000,00 EUR ili imaju zbroj bilance ako su obveznici poreza na dobit, odnosno imaju
dugotrajnu imovinu ako su obveznici poreza na dohodak, u protuvrijednosti od 10.000.000,00
EUR do 43.000.000,00 EUR.

Y Neovisnost u poslovanju znaéi da druge fizicke ili pravne osobe pojedinacno ili zajednicki nisu vlasnici vise
od 25% udjela u vlasnistvu ili pravu odlu¢ivanja u subjektu malog gospodarstva.

' Pravna osoba je druitvena tvorevina kojoj je pravni poredak priznao pravnu sposobnost. Kroz cijelu povijest
pravne osobe sporno je pitanje u kojem trenutku stjece drustvena tvorevina ili drustvena organizacija pravni
subjektivitet. Fizicka osoba je naziv za zivot Covjeka kao subjekta prava. Pravna sposobnost, tj. sposobnost biti
nositeljem prava i obveza, nije ¢ovjekovo prirodeno, ve¢ je njegovo drustveno svojstvo koje pravni poredak
moze, ali i ne mora priznati svakom ¢ovjeku.
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U tablici 1 sumirana je usporedba kriterija razvrstavanja poduzeca po veli¢ini prema

prethodno navedenim Zakonima.

Tablica 1. Usporedba Kriterija Zakona o ratunovodstvu i Zakona o poticanju razvoja
malog gospodarstva

Zakon o poticanju razvoja malog
Zakon o racunovodstvu
gospodarstva

VELICINA VELICINA
) KRITERIJI ) KRITERIJI
PODUZECA PODUZECA

Dugotrajna imovina <

Ukupna aktiva < 32.500.000 kn
2.000.000 EUR

MALA MIKRO i
i ] i Ukupan prihod < 2.000.000
PODUZECA Ukupan prihod < 65.000.000 kn PODUZECA EUR
Broj zaposlenih < 50 Broj zaposlenih < 10

Dugotrajna imovina <

Ukupna aktiva <130.000.000kn
10.000.000 EUR

SREDNJA MALA _
, ] , Ukupan prihod <
PODUZECA Ukupan prihod < 260.000.000 kn PODUZECA
10.000.000 EUR
Broj zaposlenih < 250 Broj zaposlenih < 50
Dugotrajna imovina <
o o 43.000.000 EUR
VELIKA Prelaze dva uvjeta iz definicije SREDNJA _
, B i Ukupan prihod <
PODUZECA srednjih poduzeca PODUZECA

50.000.000 EUR

Broj zaposlenih < 250

Izvor: obrada autorice

Zakon o racunovodstvu i Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva i dalje nemaju
usuglaSen kriterij veliine prihoda i ukupne aktive za razvrstavanje malih i srednjih poduzeca

u Hrvatskoj.*°

18 Cepor (2016): Izvjesée o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj - 2015., Gradska tiskara Osijek d.d.,
Osijek
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Temeljne karakteristike malih 1 srednjih poduzeca:

17

e Lakse prilagodavanje trzistu zbog fleksibilnosti, Sto omogucava vrlo elasticnu ponudu
i brzu prilagodbu kretanjima potraznje na trziStu, te brzu i agilnu prilagodbu
novonastalim uvjetima

e Mala poduzec¢a zadovoljavaju onaj dio potraznje za robom i uslugama koje velika
poduzeca tesko mogu podmiriti. Mala poduze¢a nadopunjavaju prazan trzi$ni prostor u
podmirivanju raznovrsnih Zelja

e Mala poduzeca traze relativno univerzalni tip djelatnika i opreme koji mogu obavljati
raznovrsne poslove u procesu proizvodnje, U tim poduze¢ima pojedini djelatnici
obavljaju viSe poslova odjednom, a takve je djelatnike teSko naci

e Tehnoloski proces u malim poduzeéima obiljezava relativno visok stupanj
zamjenjivosti radnog resursa i opreme. Zamjena stare tehnologije novom brza se i lakSe
odvija

e Malo je poduzece privlacnije za individualni stru¢ni rad u cilju mogucih inovacija.
Ono pruza Sire moguénosti inovativnosti, te uvodenje novih tehnoloskih rjeSenja i brzu
primjenu novih znanja i poslovnih modela u svakodnevnom poslovanju

e Visoki stupanj u€inkovitosti 1 konkurentnost u odnosu na velika poduzeca, te su mala 1
srednja poduzeca Cesto kooperanti velikim poduze¢ima

e Da bi se malo poduzece osnovalo potrebna su relativno mala ulaganja

e Ekonomska samostalnost i spremnost na prihvacanje rizika poti¢e mala poduzeca na
elasticno povezivanje i umrezavanje radi ostvarivanja uspjeSnijeg zajedni¢kog poslovanja
e Veliki broj malih poduzeéa omogucava vitalnost i snagu citavog nacionalnog

gospodarstva

Nakon §to su navedene definicije i karakteristike malih i srednjih poduzeca, u narednim

poglavljima predstaviti ¢e se prednosti i nedostaci koji su karakteristicni za malo

gospodarstvo, kao i izvori financiranja koji im stoje na raspolaganju.

" Crnkovié -Stumpf B.: Ekonomika poduzetniitva. Preuzeto sa: http://oliver.efri.hr/~jana/ep-predavanja.pdf
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2.1.1. Prednosti i nedostaci malog gospodarstva

Jedna od vaznijih informacija za svakog vlasnika malog i srednjeg poduzeca je koje su
prednosti koje ima na trzistu, ali i koji su nedostaci na koje mora posebno pripaziti. Malo
gospodarstvo najveci je pokreta¢ gospodarskog razvitka svake zemlje. Njegova velika vaznost

ocituje se 1 u brojnoj literaturi koja istice sljedece prednosti tog sektora:™®

e Neovisnost — pokretanje malog poduzeéa poduzetnicima omogucava gotovo u
potpunosti autonomno djelovanje, $to prati veliku odgovornost za uspjesno djelovanje

e TrziSna prilagodljivost — zbog svoje veli¢ine mala se poduzeéa lakSe prilagodavaju
trziSnim promjenama i novonastalim prilikama, te bez veéih potresa mogu svoju
djelatnost preusmjeriti sukladno zahtjevima trzista

e Stvaranje novih radnih mjesta — mnogo se vise novih radnih mjesta javlja u malim u
odnosu na velika poduzeca

e Sigurnost posla — poduzetniku je zajaméen posao dok on pozitivno posluje.
Poduzetnik je 1 vlasnik i menadZzer, te sam odlucuje kada ¢e, koliko i do kada raditi

e Mogucnost ostvarenja financijskog uspjeha - jedan od vaznijih razloga pokretanja
vlastitog posla je moguénost vece zarade u odnosu na djelatnika u velikom poduzecu

e Obiteljsko zaposljavanje — moguénost zapoSljavanja Clanova vlastite obitelji uz
medusobno razumijevanje i postovanje

e lzazov — osjecaj samostalnog razvoja i odgovornosti za uspjeh ili neuspjeh. Ta
spoznaja pruza veliko stimulativno i psiholosko zadovoljstvo

e Ovisnost velikog poduzec¢a o malom — velika se poduzeca oslobadaju tzv. netemeljnih
djelatnosti, te proizvode i usluge tih djelatnosti nabavljaju od malih ili srednjih

poduzeca.

18 Garaga N.: Pojam, obiljeZja i klasifikacija malog poduzeca. Preuzeto sa:
file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/3.%20POJAM%201%200BILIJEZJA. pdf
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S druge strane mala poduzeca karakterizira visok stupanj rizika, neizvjesnost, cesto
nedovoljna struc¢nost i iskustvo zaposlenika, te manja raspolozivost kapitalnih i financijskih
sredstava. Kroz naredne redove istaknuti su i ukratko objasnjeni neki od glavnih nedostataka

poslovanja kao SME:

e Financijska slabost — najvec¢i nedostatak. Kreditori su vrlo oprezni u kreditiranju kako
pocetnog tako i razvojnog malog poduzetnistva, te je ono podloznije financijskim
krizama

e Porast odgovornosti — sirok raspon odlucivanja u velikoj mjeri pove¢ava odgovornost
za poslovni uspjeh. Poduzetnik cesto istodobno obnasa ulogu ulagaca, menadzera,
knjigovode, prodavaca, marketinskog stru¢njaka i dr.

e Mogucnost neuspjeha — rizik propadanja malih poduzetnika zbog oskudnih
financijskih 1 kapitalnih resursa, Sto suzava mogucénost ublazavanja neuspjelih
poslovnih poteza

e Podloznost fluktuacijama na trziStu — mala poduzeca puno teZze podnose sezonske ili
druge oscilacije u prodaji

e Ovisnost o konkurenciji — uspjeh malog poduzetnika puno jae narusava pojava
konkurencije u okruzju, u odnosu na velike

e Nedostatak znanja 1 stru¢nosti — zbog ograniCenih financijskih moguénosti mala
poduzecéa obi¢no oskudijevaju kvalitetnim stru¢njacima specijaliziranim za pojedine
poduzetnicke funkcije

e Nerazvijenost pravne regulative —za poticanje poduzetnistva vrlo je bitna kvalitetna
zakonska regulativa za uspje$no funkcioniranje malih i srednjih poduzeca

e Nize place djelatnika — zbog nemogucnosti napredovanja u statusu djelatnika

e Nedostatak planiranja — usredotoceni na kratkoro¢no planiranje i prozivljavanje, nema

previse prostora dugoro¢nom planiranju
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2.2. Znacaj malih i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj

Kako je istaknuto u uvodu, glavni pokreta¢ razvoja svakog suvremenog gospodarstva je malo
i srednje poduzece. Republika Hrvatska nije iznimka jer su mala poduzeca u Republici
Hrvatskoj najperspektivniji dio gospodarstva. Mala i srednja poduzec¢a znacajan su segment
cjelokupnog gospodarstva kojemu bi svaka zemlja morala dati posebno mjesto u razvoju
poduzetnistva. Upravo mala i srednja poduzeca otvaraju vecinu radnih mjesta i predstavljaju
jedan od mogucéih generatora zapoSljavanja i ekonomskog te gospodarskog razvoja. Mala i
nova poduzeca poticu inovacije, popunjavaju trziSne nise, povecavaju konkurentske pritiske,
te na taj nacin promoviraju ekonomsku efikasnost. Bistri¢i¢, Agati¢ i Kuzman®® u istraZivanju
sektora malog gospodarstva zakljucuju da ga prilagodljivost i sposobnost brzog odgovora na

promjene gospodarskih prilika ¢ini dragocjenim segmentom gospodarstva.

U svom radu Kersan-Skabi¢ i Bankovi¢? zakljuduju da je zbog rjesavanja ratnih, tranzicijskih
I privatizacijskih problema, Hrvatska relativno dugo zanemarivala potrebe sektora maloga
gospodarstva. Postavsi svjesna njegova znacenja u suvremenim, svjetskim okvirima, a time i
u Hrvatskoj, tek je 2002. godine pristupila donoSenju zakonske regulative u kojoj ¢e mala 1
srednja poduzeca nalaziti svoje uporiste. Klju¢ni korak bio je donoSenje Zakona o poticanju
razvoja malog gospodarstva. Tim su se Zakonom uredile osnove za primjenu poticajnih mjera
gospodarske politike usmjerenih razvoju, restrukturiranju i trziSnom prilagodavanju maloga

gospodarstva, te osnivanje Hrvatske agencije za malo gospodarstvo.

Kao $to je ranije navedeno, mala i1 srednja poduzeéa imaju vaznu ulogu u svakom
gospodarstvu, pa tako i u hrvatskom. Vazan su generator novog zapoSljavanja i kreiranja
dodane vrijednosti svakog nacionalnog gospodarstva. Njihovu vaznost u Republici Hrvatskoj
najbolje pokazuju ovi podaci za 2014. godinu®*: 99,7 % svih poduzecéa u Republici Hrvatskoj
su mikro, mala 1 srednja poduzeca, zapoSljavaju 68,4 % svih zaposlenih, sudjeluju u 48,5 %

ukupnog izvoza te ostvaruju udio od 53% u ukupnom prihodu.

9 Bistri¢i¢ A, Agati¢ A, Kuzman Z.(2011): Znacaj poslovanja malih i srednjih poduzeéa u gospodarstvu
Republike Hrvatske i gospodarstvima zemalja Europske Unije, Pomorstvo (Scientific Journal of Maritime
Research) 25/1(2011) str. 146

20 Kersan-Skrabi¢ 1., Bankovi¢ M. (2008): Malo gospodarstvo u Hrvatskoj i ulazak u Europsku Uniju,
Ekonomska misao i praksa dbk. god XVII. (2008) Br. 1 str. 59

2 Cepor (2016): Izvjesée o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj - 2015., Gradska tiskara Osijek d.d.,
Osijek
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Da su mala i srednja poduzec¢a vrlo bitan segment hrvatskog gospodarstva govori Cinjenica da

se i u godinama u kojima Hrvatska ima negativnu stopu rasta BDP-a, jedino zaposljavanje

dogada u malim poduze¢ima. Tako je u 2014. godini u odnosu na 2013. godinu porast

zaposlenosti zabiljezen jedino u segmentu malih poduzeéa. Podaci Fine i Cepor-a govore da

je rije€ o porastu za 1 postotni poen, odnosno porastu sa 49.9% na 50,9%.%

U 2014. godini raste ukupni broj poslovnih subjekata u Hrvatskoj u odnosu na 2013. godinu i

to za 3,2%. Medutim gospodarstvo Hrvatske i dalje ima istu strukturu, u kojoj 99,7%

poslovnih subjekata dolazi iz sektora malih i srednjih poduzeca, a tek 0,3% Ccine velika

poduzeca. Kao i u prethodnoj godini, u 2014. godini zabiljezen je porast broja malih poduzec¢a

(3,3%), pad broja srednjih poduzeéa (3,7%), te rast broja velikih poduzeéa za 1,1%.

Navedeni podaci prikazani su u tablici 2.

Tablica 2. Struktura poduzeéa s obzirom na veli¢inu za 2013. i 2014. godinu

2013.

2014.

Broj subjekata

%

Broj subjekata

%

Sektor malih i srednjih poduzeca 100.841 | 99.7 104.116 | 99.7
Mala poduzeca 99.573 102.895
Srednja poduzeca 1.268 1.221
Velika poduzeéa 350 | 0.3 354 | 0.3
UKUPNO 101.191 | 100 104.470 | 100

Izvor: obrada autorice prema podacima Cepor-a

22 Cepor (2016): Izvjesée o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj - 2015., Gradska tiskara Osijek d.d.,

Osijek

2 Cepor (2016): Izvjesée o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj - 2015., Gradska tiskara Osijek d.d.,

Osijek
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2.3. Financiranje malih i srednjih poduzeéa

Financiranje je aktivnost pribavljanja i koriStenja kapitala, pa i njegovog obnavljanja,
potrebnog za pokretanje i kontinuirano poslovanje poduzec¢a. Da bi poduzece pribavilo
potreban kapital koristi razne izvore i naé¢in financiranja. Pitanje izvora sredstava postavlja se
ne samo pri osnivanju poduzeca ve¢ i kasnije jer poduzece tijekom poslovanja i dalje
pribavlja sredstva iz raznih izvora. Tako se razlikuju eksterni i interni izvori sredstava, izvori
prema namjeni te trajni izvori i izvori sredstava s obvezom vracanja.?* Interni izvori za
financiranje poslovanja su vlastiti izvori iz poslovanja, amortizacije i ostvarenih prihoda. U
praksi je mali broj poduzeca koja raspolazu dovoljnom koli¢inom vlastitih sredstava za
poslovanje, a sva ostala su prisiljena koristiti se tudim sredstvima. Eksterni izvori financiranja

odnose se na bankarske kredite, trgovacke kredite, drzavne fondove 1 sl.

U Hrvatskoj, vlasnicima malih i srednjih poduzeca dostupni su tradicionalni izvori
financiranja koje predstavljaju banke i kreditne unije te Vladini programi poticaja i
subvencioniranih kreditnih linija. Ponuda fondova rizi¢nog kapitala i neformalnih oblika
financiranja (poslovni andeli) vrlo je ograni¢ena na hrvatskom trzistu. Mala i srednja

poduzeca imaju probleme u pristupu odredenim izvorima financiranja zbog svoje veli¢ine.

GEM istrazivanje® ocjenjuje dostupnost financijskih sredstava u Hrvatskoj ocjenama niZim
od 3, na skali ocjena od 1 do 5, $to ukazuje na to da je dostupnost financijskih sredstava vise
prepreka nego poticaj za razvoj poduzetnicke aktivnosti. U tablici 3 prikazane su percepcije o
raspoloZivosti netradicionalnih izvora financiranja u 2013. 1 2014. godini. U 2014. godini
percepcija je ipak neznatno bolja u odnosu na prethodnu godinu (2,32 u 2014. u odnosu na
2,29 u 2013. godini). Percepcija o raspolozivosti netradicionalnih izvora financiranja u

Hrvatskoj je ocijenjena ispod prosjeka zemalja ukljuc¢enih u GEM istraZivanje.

# Jelavié A, Ravli¢ P, Stradevié¢ A, Samanovié J.(1993): Ekonomika poduzeéa, Mikrorad d.o.o. str. 121-122

% Global Entrepreneurship Monitor (GEM) je najveée svjetsko istraZivanje poduzetnicke aktivnosti, koje je
1999. godine pokrenulo deset najrazvijenijih zemalja. Rezultate GEM istrazivanja koriste medunarodne
institucije i vlade u oblikovanju svojih politika prema poduzetnistvu. GEM istrazivanje za Hrvatsku postalo je
nezaobilazni izvor informacija nositeljima politika na nacionalnoj razini i brojnim medunarodnim institucijama u
oblikovanju politika, programa i instrumenata kojima interveniraju u stvaranju stimuliraju¢e poduzetnicke
okoline.
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Tablica 3. Percepcija o raspoloZivosti netradicionalnih izvora financiranja u 2013. i
2014. godini

2013. 2014.

Ocjena 5 pokazuje GEM GEM

) Hrvatska ) Hrvatska
prosjek prosjek

Postoji dovoljno dionickih fondova, financiranja

Financijska dugova, vladinih subvencija, privatnih
2,55 2,29 2,46 2,32

podrska investitora, fondova rizicnog kapitala; dostupnost

inicijalne javne ponude dionica (IPO)

Izvor: GEM Hrvatska, CEPOR — Centar za politku razvoja malih i srednjih poduzeca i poduzetnistva, 2015.

U nastavku ¢e se objasniti sljedeci izvori financiranja:
e trgovacki krediti
e faktoring
e bankarski krediti
e leasing

e financiranje vanjskim vlastitim kapitalom

Trgovacki krediti i faktoring pripadaju kratkorocnim izvorima financiranja. Upravljanje
kratkorocnim financiranjem poduzea sastavni je dio upravljanja obrtnim kapitalom. S
obzirom da se obrtni kapital odnosi samo na dio kratkotrajne imovine 1 na nacin njezina
financiranja, financijski menadzer treba razmotriti upravljanje kratkotrajnom imovinom,
upravljanje kratkoro¢nim obvezama, kao i medusobnu uvjetovanost upravljanja kratkorocnim
obvezama 1 kratkotrajnom imovinom. Nakon $to je odredena razina katkotrajne imovine i
njena struktura razmatra se njeno financiranje, $to predstavlja drugi aspekt upravljanja

obrtnim kapitalom.

Trgovacki kredit je jedan od glavnih izvora financiranja SME, pogotovo mikro i malih
poduzeca. Koriste se zbog nemogucnosti dobivanja bankarskih kredita, te troSkova i
kompleksnosti bankarskih kredita. Trgovacki kredit je oblik kredita u kojem dobavljaci
odobravaju kupcima, na nacin da isporucuju robu uz moguénost naknadnog plac¢anja unutar
odobrenog razdoblja. Iz prethodno navedenog jasno je da je trgovacki kredit povezan sa
obrtnim kapitalom, to¢nije njegovom komponentom - upravljanje obvezama prema

dovaljacima. Uvjete placanja odreduje dobavlja¢. Prednosti ovog kredita su neformalnost,
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fleksibilnost i liberalnost. Nedostatak ovakvog nacina financiranja je Sto je trgovacki kredit

vrlo skup izvor financiranja.”®

Faktoring je oblik kratkoro¢nog financiranja na temelju otkupa nedospjelih potrazivanja, pri
¢emu se otkupljuju potrazivanja koja u pravilu imaju rok dospije¢a do 120 dana. To je,
zapravo, posao financiranja robnih potrazivanja, izvoznog ili uvoznog posla preko faktora kao
posebne organizacije koji klijentu osigurava naplatu i pomaze mu da lakSe upravlja
potrazivanjima. Faktoring je osiguranje kredita dodjelom potrazivanja od kupaca, koje
poduzece zapravo prodaje faktoru s regresom mjenice ili bez njega, ovisno o vrsti ugovorenog
aranzmana. U financijski razvijenu svijetu faktor izdaje ¢ekove kojima se odobravaju racuni

potraZivanja. Sve veée banke u Hrvatskoj u svojoj ponudi imaju uslugu faktoringa.”’

Prema Vidu¢i¢?® prednosti faktoringa su sljedece:
e mogucénosti koriStenja razli¢itih usluga faktora (financiranja, osiguranja kredita i
financijskog menadzmenta)
o fleksibilnost (budu¢i se kod povecanja prodaje povecavaju i primici po osnovu

faktoringa)

S druge strane, faktoring ima i nedostatke:
e visi troskovi
e gubitak kontakata s kupcima i povecani troSkovi komuniciranja
e gubitak reputacije (jer neki jo§ uvijek smatraju da ga koriste tvrtke koje imaju

probleme s likvidnosc¢u)

Bankarski krediti vazan su izvor financiranja za mala i srednja poduzeca, no kako navodi
Vidu¢ié® u svom radu iz 2005. godine, bankarski kredit nisu mogli dobiti 4/5 malih i srednjih
poduzeca. lako je ovo stariji podatak, mala 1 srednja poduzeca i dalje imaju poteskoca pri

dobivanju bankarskih kredita.

% Vidugi¢, Lj. (2015.): op. cit., str. 490

%7 Pesi¢ M.(2011): Financiranje malog i srednjeg poduzetnistva u Republici Hrvatskoj, Ekonomski vjesnik 24
(2011), 2, str. 431

8 Vidugi¢, Lj. (2015.):0p. cit., str. 492

# Vidugi¢ Lj. ur. (2005.): op. cit., str.68
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Kao glavni razlozi zbog kojih SME ne dobivaju kredite isticu se:
e nedostatak dovoljnog kolaterala
e nezadovoljstvo banke poslovnim rezultatima

e nezadovoljstvo banke dostavljenim informacijama.

Veliki broj poduzetnika ima problema bilo zbog visokih zahtijeva kamata, pokri¢a ili pak
duge 1 komplicirane procedure obrade kreditnih zahtjeva. Glavno obiljezje kreditnog

financiranja je pretjerano brojna dokumentacija i visoki troskovi financiranja.

Trziste bankarskih kredita namijenjenih malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj vrlo je
razvijeno. Gotovo sve banke u svojoj ponudi imaju razliite vrste kredita namijenjene sektoru
malih i srednjih poduzeéa. Uz ponudu financijskih proizvoda, gotovo sve banke
poduzetnicima omogucuju i dodatne linije financiranja koje se temelje na poslovnoj suradnji
sa ministarstvima, HBOR-om, HAMAG-BICRO-m, jedinicama lokalne samouprave,

gradovima, Zupanijama, te medunarodnim financijskim institucijama.

Leasing je jedan od najatraktivnijih financijskih instrumenata dostupan malim i srednjim
poduzec¢ima te je njegova ponuda u Hrvatskoj razgranata, uglavnom u podruznicama banaka u
inozemnom vlasnistvu. Pogodan je za poduzeca sa malim prihodom, ali velikim razvojnim
potencijalom.

Poduzeca biraju leasing iz nekoliko razloga30:

e Porezne prednosti koje variraju ovisno o opremi koja se daje na leasing, o troSkovima i
o vremenskom oblikovanju ciklusa financijske godine poduzeca.

e Omogucéuje poduzetu da zadrzi gotovinu za ispunjavanje zahtjeva na dnevnoj bazi
umjesto da ograni€i njeno koriStenje na opremu ili na financiranje imovine s brzom
amortizacijom kao $to su vozila.

e Omogucéuje poduzeéu da obnavlja opremu na troskovno ucinkovit nacin, kako se
trziste razvija i kako oprema postaje zastarjela, ¢ime poduzece postaje konkurentnije.

e Pocetni troSkovi i mjesecna placanja su niski.

e Leasing omogucuje srednjoro¢no i dugoro¢no financiranje.

e Moguce je ugovaranje zamjene ‘‘staro za novo’’ ili kupnje pri isteku leasinga.

%0 Cvijanovi¢, V., Marovié, M. i Sruk, B.(2008): Financiranje malih i srednjih poduzeéa, Zagreb Binoza Press .,
str. 84.
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Financiranje vlastitim kapitalom u pravilu se obavlja vlastitim kapitalom vlasnika, a ¢esto i

obitelji. Moguénost financiranja vlastitim vanjskim kapitalom ovisi o razvitku domaceg

financijskog sustava, a odnosi se na financiranje javnom emisijom dionica ili iz privatnih

izvora.*!

Najznacajniju ulogu u samom pokretanju novog malog poduzec¢a u Hrvatskoj i dalje imaju

vlastita sredstva poduzetnika. Ali kasnije poslovanje i razvitak nisu moguci bez eksternih

izvora kapitala. Prema podacima prikazanim u tablici 4 vidljivo je da zna¢ajnu ulogu u

financiranju malih i srednjih poduzeéa imaju eksterni izvori $to sugerira znacajan utjecaj

kreditnog kanala na investiranje malog gospodarstva.

Tablica 4. Izvori financiranja poduze¢a malog gospodrstva

Zaradni kapital | % | Zanove investicije | %
Interna sredstva 55,5 | Interna sredstva 50,0
Kapital 10,4 | Domace privatne banke | 9,7
Domace privatne banke | 8,3 | Drugo 7,6
Drugo 6,9 | Domace drzavne banke 6,3
Kredit dobavlja¢a 4,4 | Kapital 6,2
Domace drzavne banke | 3,6 | Leasing 5,3
Obitelj/Prijatelji 3,6 | Strane banke 5,2
Strane banke 2,6 | Drzava 2,7
Leasing 1,9 | Kredit dobavljaca 2,7
Drzava 0,9 | Obitelj/Prijatelji 2,4
Kreditne kartice 0,8 | Posudivaéi novca 1,3
Posudivaéi novca 0,7 | Kreditne Kkartice 0,5
Kredit kupca 0,4 | Kredit kupca 0,0

Izvor: Rimac A. (2005): Monetarni transmisijski mehanizam i financiranje malog gospodarstva u Hrvatskoj, str

103.

%1 Vidugi¢, Lj. ur. (2005.): op. cit., str. 10
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Da bi se dobio jasniji uvid u strukturu financiranja poduzetnika pocetnika, 2013. godine
provedeno je anketno istrazivanje malih i srednjih poduzeca. 1z grafa 1 se moze vidjeti da je
financiranje pocetka poslovanja u 2013. godini bilo financirano gotovo 4/5 iz vlastitih

sredstava, a na kredite banaka, i to isklju€ivo kratkorocne, odnosilo se 13 %. 82

Struktura financiranja poéetka rada poduzeéa

W Vlasnici - 78%
B Rodbina - 4%
Prijatelji - 1%
W Kratkorocni krediti banke - 13%

B Trgovacki kredit - 434

Graf 1. Financiranje poduzetnika pocetnika u 2013.

Izvor: Anketno istrazivanje 2013. Viduci¢ L.

U Hrvatskoj se u posljednje vrijeme kompletira mreza institucija i programa za podrsku
sektora malog gospodarstva, kako onih uspjesnih tako i pocetnika. Osnivaju se tehnoloski i
poduzetnicki centri, poduzetnicke zone i inkubatori. DrZzavne agencije koje su angazirane u
kreditiranju malih i1 srednjih poduzeca su: Hrvatska banka za obnovu i razvoj (HBOR),
Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije (HAMAG-BICRO), resorna

Ministarstva, te lokalni 1 podru¢ni organi samouprave.

HBOR financira utemeljenje i razvoj malih i srednjih poduzeca kroz niz kreditnih programa.
Programi kreditiranja provode se izravno i/ili putem poslovnih banaka, po modelu podjele
rizika ili po modelu podredenog duga, a uvjeti kreditiranja ovise o namjeni, vrsti i podrucju
ulaganja. Ciljevi koje HBOR Zeli ostvariti kroz kreditne programe su razvoj poduzetnickih

pothvata, jacanje konkurentnosti obrta, malih i srednjih poduzeca, ravnomjeran regionalni

2Noviji podaci o financiranju poduzetnika pocetnika nisu dostupni.
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razvoj, otvaranje novih radnih mjesta, te podrSka poduzeé¢ima prilikom izlaska na nova

inozemna trzista.*® Kao primarna podrugja djelovanja HBOR-a mogu se istaknuti poticanje:

izvoza, koristenja EU fondova, te utemeljenja i razvoja malog i srednjeg poduzetniStva. Zatim

financiranje: inovacija i razvoja novih tehnologija, razvitka poljoprivrede, projekata zastite

okolisa, energetske ucinkovitosti i obnovljivih izvora energ:{ije.3

4

U 2014. godini malim i srednjim poduze¢ima u okviru kreditnih programa odobreno je 728

kredita u iznosu 2,1 milijardi kuna $to je vidljivo iz tablice 5.

Tablica 5. Pregled odobrenih kredita za mala i srednja poduzeéa (MSP) po grupama
kredita HBOR-a u 2013. i 2014. godini

2013. 2014.

Pro_g_rami . U_kupan Prosjecan . U_kupan Prosjecan
kreditiranja Broj 1Znos i710s Broj iznos i7n0s
HBOR-a odobrenih odobrenih . odobrenih odobrenih .

. kredita . kredita
kredita sredstava (mil. kn) kredita sredstava (mil. kn)
(mil. kn) (mil. kn)
Krediti za MSP na
podrudju od
posebne drzavne 122 205,8 1,7 113 267,0 2,4
skrbi i otocima za
poljoprivredu
Krediti za MSP
za utemeljenje
poduzetnistva i 403 1.293,7 3,2 311 730,1 2,3
razvoj poduzetni-
Stva
Krediti za MSP za 73 576,5 7.9 58 445,1 7.7
turizam
Krediti za MSP
za financijsko 38 131,6 3,5 4 4,2 1,1
restrukturiranje
Krediti za MSP za 108 437,2 4,0 95 363,0 3.8
izvoz
Krediti za MSP za 336 857,9 26 147 2015 2,0
obrtna sredstva
UKUPNO 1.080 3.502,7 3,2 728 2.100,9 2,9

Izvor: Cepor prema HBOR — Hrvatska banka za obnowvu i razvitak, 2015

% Cepor (2016): Izvjedée o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj - 2015., Gradska tiskara Osijek d.d.,

Osijek

¥ Vidugi¢, Lj. (2015.): op. cit., str. 502

25




Djelovanje Hrvatske agencije za malo gospodarstvo, inovacije i investicije (HAMAG-
BICRO)* obuhvaca poticanje osnivanja, razvoja i ulaganja u mala poduze¢a, financiranje
poslovanja i razvoja malih i srednjih oduzec¢a kreditiranjem i davanjem jamstva za odobrene
kredite, te davanjem potpora za istrazivanje, razvoj i primjenu suvremenih tehnologija.
Agencija osigurava financijsku potporu inovativnim i tehnoloSki usmjerenim malim i
srednjim poduzeéima u Hrvatskoj, te je usmjerena na razvijanje i koordiniranje mjera
nacionalne politike vezane uz inovacije i potrebne financijske instrumente s krajnjim ciljem

motiviranja privatnog i javnog sektora za ulaganje u istrazivanje i razvoj.

U 2014. godini nastavljena je praksa pruzanja podrSke poduzetnicima putem izdavanja
jamstava i pisama namjere po programima Rastimo zajedno, EU pocetnik 1 Poljoprivrednici.

Tablica 6 prikazuje broj odobrenih i broj izdanih jamstava po programima, kao i iznose
izdanih jamstava za 2013. i 2014. godinu. Najvazniji uvjeti za izdavanje jamstva su: u cijelosti
zatvorena financijska konstrukcija projekta, likvidnost projekta tijekom c¢itavog vremena
trajanja projekta, nepostojanje duga prema drzavi, ekonomska opravdanost ulaganja te stru¢ne

i poduzetnicke sposobnosti investitora.*®

Tablica 6. Odobrena i izdana jamstva HAMAG-BICRO-a po programima u 2013. i
2014. godini

Iznos izdanih jamstava

Broj odobrenih jamstava po | Broj izdanih jamstava po

Program . . po
programima programima ]
jamstava programima (kn)
2013. 2014, 2013. 2014. 2013. 2014.
Rastimo zajedno 187 126 232 131 | 301.814.035 | 182.098.898
EU pocetnik 177 94 108 73| 57.771.875 | 53.697.831
Poljoprivrednici 46 54 48 54 | 64.795.693 | 67.319.046
UKUPNO 410 274 388 258 | 424.381.603 | 303.115.775

Izvor: Cepor prema HAMAG-BICRO, Godisnje izvjesce 2014., 2015., str. 12-15

% Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije — HAMAG-BICRO nastala je 2014. godine
spajanjem Hrvatske agencije za malo gospodarstvo i investicije (HAMAG INVEST) i Poslovno-inovacijske
agencije Republike Hrvatske (BICRO) s ciljem strateskog kreiranja jedinstvenog sustava koji ¢e poduzetnicima
pruziti podrsku kroz sve razvojne faze njihovog poslovanja.
% Cepor (2016): Izvjesée o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj - 2015., Gradska tiskara Osijek d.d.,

Osijek
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3. PROBLEMATIKA UPRAVLJANJA OBRTNIM KAPITALOM

3.1. Definiranje obrtnog kapitala i upravljanja obrtnim kapitalom

3.1.1. Pojam obrtnog kapitala

Pravilno planiranje je neophodno za ucinkovito djelovanje bilo koje organizacije. To moze
biti u smislu marketinga, proizvodnje, ljudskih resursa i financijskih planova. Trebao bi
postojati odgovarajuci tijek sredstava za obavljanje bilo koje djelatnosti. Ta sredstva zovemo

obrtni kapital.*’

Obrtni kapital je investicija poduze¢a u imovinu koja je kontinuirano u upotrebi te koja se

obrée mnogo puta tijekom jedne godine.*®

Postoje dva koncepta obrtnog kapitala - neto obrtni kapital i bruto obrtni kapital. Kad
ratunovode koriste izraz obrtni kapital, obi¢no pod tim podrazumijevaju neto obrtni kapital,
koji je razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. On je jedan od pokazatelja
razmjera u kojem je poduzece zaSticeno od problema nelikvidnosti. S druge strane, kada
govore o obrtnom kapitalu, financijski analitiCari misle na kratkotrajnu imovinu. Stoga je u
srediStu njihove pozornosti bruto obrtni kapital. Dakle, pod bruto obrtnim kapitalom

podrazumjeva se ulaganje poduzeéa u kratkotrajnu imovinu.*

Neto obrtni kapital je pozitivan kada je kratkotrajna imovina vec¢a od kratkoro¢nih obveza. To
znali da ¢e gotovina dostupna u sljede¢ih 12 mjeseci biti ve¢a od gotovine koja ¢e se morati
isplatiti. Dodatno, kao §to postoje ulaganja u dugotrajnu imovinu tako poduzece moze uloziti i

neto obrtni kapital. To se zove promjena neto obrtnog kapitala.*’

Kao $to je ranije receno, obrtni kapital je kratkotrajna imovina umanjena za kratkorocne
obveze. Pod kratkotrajnom imovinom podrazumijevaju se gotovina, zalihe, potrazivanja i
utrzive vrijednosnice, dok obveze prema dobavljac¢ima, kratkorocne pozajmice i ostale obveze

plative unutar jedne godine Cine kratkoro¢ne obveze.

¥ Dash, M., Hanuman, R. (2009.): ,,A liquidity-profitability trade off model for working capital management.
Preuzeto sa: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1408722, str 1.

% Arnold, G. (1998.): ,,Corporate Financial Management®, Financial Times Pitman Publishing, London, str.543
% Van Horne, J., Wachowicz M.(2014.): Osnove financijskog menadzmenta , MATE d.o.0., Zagreb, str. 206

0 Westerfield, R., Jordan, J. (2007.): ,,Corporate finance: core principles and applications , McGrow-Hill/lrwin,
New York, str.30
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3.1.2. Pojam i vaznost upravljanja obrtnim kapitalom

1z ranije napisanog jasno je da je upravljanje obrtnim kapitalom od iznimne vaznosti za sva
poduzeca, ali je posebno vazno za mala i srednja poduzeca. U nastavku ée se poblize objasniti

vaznost obrtnog kapitala za mala 1 srednja poduzeca.

S obzirom da je obrtni kapital razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza,
upravljanje obrtnim kapitalom se bavi odlukama koje se odnose na kratkotrajnu imovinu i

kratkoro¢ne obveze.

Upravljanje obrtnim kapitalom vazno je zbog nekoliko razloga. Jedan je taj da kratkotrajna
imovina tipi¢nog proizvodnog poduzeca ¢ini vise od polovine njegove ukupne imovine, a u
trgovinskoj djelatnosti je taj udio jo$ i veéi. Prekomjerna razina kratkotrajne imovine moze
lako rezultirati ispodprosjecnim prinosom na ulaganje. No, poduzeéa koja imaju premalo

kratkotrajne imovine mogu doZivjeti nestasice i poteSkoce u odrzavanju redovnog poslovanja.

Za mala poduzeca kratkorocne su obveze glavni izvor eksternog financiranja. Ta poduzeca
nemaju pristup trzi§tima dugoroénijeg kapitala, osim $to mogu uzeti hipotekarni zajam. Cak i
veca, brzorastuca poduzeca koriste kratkorocne obveze za financiranje. To je razlog zbog
kojeg financijski menadZeri 1 zaposlenici znacajan dio svog vremena posvecuju obrtnom

kapitalu. “*

Mala i srednja poduzeca trebaju posebnu paznju posvetiti kontroliranju i nadzoru obrtnog
kapitala zbog njihovog veceg udjela kratkotrajne imovine, manje likvidnosti i oslanjanja na

N 42
kratkoro¢ne obveze.

Upravljanje obrtnim kapitalom podrazumijeva uspostavljanje politike upravljanja obrtnim
kapitalom, kao i dnevnu kontrolu gotovine, zaliha, potrazivanja i kratkoro¢nih obveza. Za
poduzece je bitno da ima dovoljno sredstava kako bi se zadovoljile odredene potrebe, ali ne
drzati vise gotovine od stvarnih potreba jer se na gotovinu ne ostvaruje prinos i visok je
oportunitetni tro$ak. Isto tako pogresna procjena zaliha vodi ili do gubitka prodaje ili do
velikih troskova drzanja zaliha. Radi tih, ali i ostalih razloga efikasno upravljanje obrtnim

kapitalom i njegovim komponentama je klju¢no za poslovanje poduzeca. Efikasno upravljanje

*1'\an Horne, J., Wachowicz M.(2014.): op. cit., str. 206
%2 Afrifa G. (2013.): Working Capital Management Practices and Profitability of AIM Listed SMEs, SSRN
Electronic Journal, January 2013, str. 2
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obrtnim kapitalom podrazumijeva osiguranje uspjeSnog rada poduzeca uz minimalni iznos

sredstava vezan u kratkotrajnoj imovini.

Efikasno upravljanje obrtnim kapitalom osobito je vazno za mala i srednja poduzeca jer ona, u
usporedbi s velikim poduzecima, prednjace po veli¢ini udjela kratkotrajne u ukupnoj imovini,
dok su kratkorocne obveze prevladavajuéi izvor vanjskog financiranja Sto je posljedica
financijskih ograni¢enja s kojima se suocavaju i poteskoca u pribavljanju dugoro¢nih

sredstava preko trzista kapitala®

 Pepur S, Rimac Smiljani¢ A, Zanetié L. (2012): op. cit., str 165.
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3.2. Ciljevi upravljanja obrtnim kapitalom

Osnovni cilj upravljanja obrtnim kapitalom je odrzavanje optimalne ravnoteze izmedu
komponenata obrtnog kapitala. Poslovni uspjeh poduzeca ovisi 0 sposobnosti financijskih
menadzera da efektivno upravljaju potrazivanjima, zalihama i obvezama. Vec¢ina vremena i
truda financijskih menadzera uloZena je u optimiziranje razina kratkotrajne imovine i obveza
natrag prema optimalnim razinama. Optimalna razina obrtnog kapitala je ona razina pri kojoj
je postignuta ravnoteza izmedu rizika i efikasnosti poslovanja $to zahtjeva kontinuirano

praéenje u cilju odrzavanja odgovarajuce razine komponenata obrtnog kapitala.**

Dva glavna cilja upravljanja obrtnim kapitalom su povecanje profitabilnosti poduzeca i

osiguravanje likvidnosti kako bi se zadovoljile kratkoro¢ne dospjele obveze.

Cilj upravljanja obrtnim kapitalom je odrzavanje odgovaraju¢ih razina koje maksimiziraju
profitabilnost i stoga je na poduzeéima da osiguraju adekvatne i izvodljive razine obrtnog

kapitala kako bi se postigla maksimalna profitabilnost.

Upravljanje obrtnim kapitalom je komponenta cjelokupnog financijskog menadzmenta i kao
takav je u funkciji strateskog cilja povecanja vrijednosti ulozenog kapitala vlasnika odnosno
vrijednosti samog poduzeca. Za ostvarenje navedenog cilja, neophodno je da se sva imovina
poduzeca 1 njeni izvori, pa tako 1 oni kratkorocni, koriste Sto je moguce ucinkovitije - uz
najniZze troSkove 1 najviSe moguce povrate. UravnoteZenje koristi i troSkova, s aspekta
upravljanja obrtnim kapitalom, podrazumijeva kompromis izmedu likvidnosti i
profitabilnosti. Naime, likvidnost je usko povezana s menadZmentom obrtnog kapitala dok
uspjesnost poslovanja, odnosno profitabilnost, odrazava i kratkoro¢ne i dugoro¢ne odluke u
poduzecu. Financijske odluke usmjerene prema maksimiziranju profitabilnosti mogu dovesti
do neodgovarajuce likvidnosti. S druge strane, potpuno fokusiranje na likvidnost moze
umanjiti potencijalnu profitabilnost. Stoga financijski menadzer treba uskladiti ove dvojake

ciljeve odnosno postié¢i adekvatnu likvidnost i zadovoljavajuéu profitabilnost.*

“ Afza, T., Nazir, M.S. (2007.): Is it better to be aggressive or conservative in managing working capital?,
Journal of Quality and Technology Management,. Preuzeto sa:
https://www.researchgate.net/publication/259828572_|s_it_Better_to_be Aggressive_or_Conservative_in_Mana
ging_Working_Capital, str. 12

* Pepur S, Rimac Smiljani¢ A, Zanetié L. (2012): op. cit., str 165
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Financijski menadzer bi trebao upravljati obrtnim kapitalom rade¢i ustupke izmedu
likvidnosti i profitabilnosti. Postojeca literatura pokazuje da efikasno upravljanje obrtnim

kapitalom i upravljanje likvidno$¢u imaju pozitivan utjecaj na profitabilnost.*

Ukoliko poduzece u odredenom trenutku nema dovoljno sredstava za podmirenje
kratkoro¢nih obveza kao Sto su place, kreditori ali i svakodnevnih troSkova moZze postati
tehnicki insolventno. S druge strane, ako je poduzece konzervativno imati ¢e viSak obrtnog
kapitala koji ¢e negativno utjecati na dobit. Kompromis izmedu profitabilnosti i rizika je kljuc
upravljanja obrtnim kapitalom. Premalo obrtnog kapitala povecava profit, ali smanjuje

likvidnost kao $to je kratkotrajna imovina skuplja od dugotrajne imovine.*’

% Rahman M, Uddin M. (2015.): Measuring the Relationship Between Working Capital Management and
Profitability: Empirical Evidence from Bangladesh, Journal of Accounting and Finance Vol. 15(8) 2015, str. 131
*" Dash M, Hanuman R. (2009.): A Liquidity-Profitability Trade-Off Model for Working Capital Management.
Preuzeto sa: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1408722 str. 1
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3.3. Politike upravljanja obrtnim kapitalom

U ovom dijelu diplomskog rada objasniti ¢e se politike koje poduze¢ima stoje na raspolaganju

prilikom upravljanja obrtnim kapitalom.

Menadzment obrtnog kapitala mora proizlaziti iz definiranih ciljeva i potreba, uvazavajuéi
uvjete okruzja, karatkteristike poduzeca i prateCi rizik date politike. Politika menadzmenta
obrtnog kapitala je fleksibilno podru¢je — odluke donijete jednom moraju se revidirati u
svjetlu stalno promjenjivih uvjeta — cijene sredstava na trzistu novca, sezonske i ciklicke
oscilacije. Naravno, i stav financijskog menadZera prema riziku imat ¢e utjecaja na izbor

odgovarajuée politike.*® Tako se razlikuju tri vrste politika upravljanja obrtnim kapitalom:

e agresivna
e konzervativna

e umjerena

Kratkotrajna imovina Konzervativna

Umjerena

Agresivna

Prodaja

Slika 1. Politike upravljanja obrtnim kapitalom

Izvor: Obrada autorice prema Vidug¢i¢, Lj. (2012.)

8 Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str.324
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Agresivna politika u sferi menadzmenta kratkotrajne imovine snizava troSkove, dok u sferi
menadzmenta kratkoro¢nih obveza snizava gotovinske izdatke na ime kamata. Ova politika
povecava profitabilnost, ali i rizik poslovanja. Kod agresivne politike koli¢ine novca, utrzivih

vrijednosnih papira i zaliha su minimizirane.

Konzervativna politika Zrtvuje profitabilnost za raun neupitne raspoloZivosti gotovine i
podmirivanja obveza. Podrazumijeva drzanje velike koli¢ine novca, utrzivih vrijednosnih
papira i zaliha. Poduzece koje prakticira konzervativnu strategiju ima averziju prema riziku

jer pokusava pokriti bilo koje nepredvidene okolnosti.*®

Umjerena politika obrtnog kapitala se nalazi izmedu konzervativne i agresivne politike.

* Afrifa G. (2013.): op. cit., str.7
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3.4. Poslovni ciklus i ciklus gotovine

Nuznost ulaganja u kratkotrajnu imovinu proizlazi iz karaktera poslovnog ciklusa. Poslovni

ciklus sastoji se od slijede¢ih dogadaja:

e konverzija gotovine u zalihe
e konverzija zaliha u potrazivanja

e konverzija potrazivanja u gotovinu.

Poslovni ciklus je vremensko razdoblje koje protekne od prispije¢a zaliha do naplate
potrazivanja. Duzina ovog ciklusa jednaka je zbroju razdoblja zaliha, koje obuhvaca vrijeme
potrebno za narudzbu, proizvodnju i1 prodaju proizvoda, i razdoblje potrazivanja koje

obuhvaca vrijeme od prodaje proizvoda do naplate potrazivanja.

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

potraZivanja (u danima) *°

Cesto se kao sveobuhvatni pokazatelj upravljanja obrtnim kapitalom primjenjuje ciklus
gotovine. Ciklus gotovine je razdoblje koje protekne od placanja materijala do naplate

potrazivanja, dakle vrijeme od isplate do naplate gotovine.

Ciklus gotovine = poslovni ciklus (u danima) - razdoblje podmirivanja obveza prema

dobavlja¢ima (u danima)

Dakle, ciklus gotovine bazira se na broju dana potrebnih da novac prode kroz poslovni ciklus
u razli¢itim pojavnim oblicima kako bi se ponovo vratio u pocetni oblik - novac. Upravljanje
ciklusom gotovine podrazumijeva §to brze pritjecanje gotovinskih primitaka te odgodu
gotovinskih izdataka $to je moguce dulje. *2 Naime, brzina kruzenja novca u poslovanju moze

biti klju¢ni uvjet za poboljSanje neto obrtnog kapitala poduzeca.

Za poduzece je povoljnije da ima krac¢i ciklus gotovine koji, u stvari, mjeri uc¢inkovitost
obrtnog kapitala. Zato ga neki zovu ciklus obrtnog kapitala. Ako zeli skratiti ciklus gotovine
poduzece mora smanjiti razdoblje pretvorbe zaliha, kroz njihovo brze procesuiranje, |
razdoblje naplate potrazivanja od kupaca, kroz efikasniju politiku naplate. Ciklus gotovine

ovisi i 0 vremenu potrebnom za pla¢anje obveza prema dobavljac¢ima. Polazeéi od toga, tri su

%0 Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str.322
* Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str.322
52 Pepur S, Rimac Smiljani¢ A, Zanetié L. (2012): op. cit., str. 167
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kljuca za oslobadanje obrtnog kapitala: razdoblje pretvorbe zaliha, razdoblje naplate

potraZivanja od kupaca i razdoblje pla¢anja obveza prema dobavlja¢ima. >3

Ukoliko menadzment poduzeéa ne moze sinkronizirati ove komponente na nacin da u
konacnici proizvedu pozitivan gotovinski tok, pojavljuje se jaz kojeg treba financirati i koji
stoga nosi troSkove - eksplicitne troSkove u obliku kamata, ili implicitne troskove drugih
izvora financiranja kao S§to je vlastiti kapital. Stoga skracivanje ciklusa gotovine moze

doprinijeti vecoj profitabilnosti kroz smanjenje troskova njegovog financiranja.>

o — 9 ®
Nabavka zaliha Plaé¢anje Prodaja Primitak
(prijem fakture) zaliha proizvoda gotovine

LS

Razdoblje obveza
prema dobavlja&ima

J

]
]
1
]
1
1
1]
]
1]
]
1 ]
]
1]
)
? ’
Poslovni | ciklus

—

Razdoblje zaliha Razdoblje potraZivanja

S "

Ciklus gotovine

Slika 2. Poslovni ciklus i ciklus gotovine

Izvor: Vidu¢i¢ Lj. (2012.): Financijski menadzment, str. 323

%% Kari¢ M, Kari¢ M.: op. cit.
* Pepur S, Rimac Smiljani¢ A, Zanetié L. (2012): op. cit., str. 167
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Kao $to je spomenuto u Uvodu, bolje upravljanje obrtnim kapitalom ocituje se u kracem
ciklusu gotovine. To su dokazale Londar i Curak (2008.) u svojem istrazivanju koje su
provele na hrvatskim poduze¢ima za razdoblje od 2000. do 2005. godine. Rezultati njihovog
empirijskog istrazivanja potvrduju da ucinkovitije upravljanje obrtnim kapitalom, koje se
manifestira u kracem ciklusu gotovine, povecava profitabilnost poduzeca. Do istih rezultata
dosle su Pepur, Smiljani¢ i Zaneti¢ (2012.) u svojem istrazivanju koje je provedeno za
razdoblje od 2007. do 2010. godine. Provedena analiza potvrduje statisticki znacajnu vezu
izmedu upravljanja obrtnim kapitalom, odnosno komponentama ciklusa gotovine, i

profitabilnosti poduzeca.

U svom istrazivanju Gill i Biger (2010.) dosli su do zaklju¢ka da izmedu potrazivanja i
profitabilnosti poduzeca postoji negativna veza, dok izmedu ciklusa gotovine 1 profitabilnosti
postoji pozitivna veza. Rezultati pokazuju da je spora naplata potraZivanja povezana sa
niskom profitabilnoS¢u. MenadZeri mogu poboljsati profitabilnost reduciranjem kreditnog
razdoblja odobrenog klijentima. Sto se ti¢e obveza prema dobavljaéima i profitabilnosti Gill i
Biger nisu nasli statisticki znacajnu vezu. Zakljucuju da se profitabilnost poduzeéa moze

povecati ukoliko poduzeca upravljaju obrtnim kapitalom na efikasniji nain.>

Tauringana i Afrifa (2013.) su proveli istrazivanje vaznosti obrtnog kapitala i njegovih
komponenti na mala i srednja poduzeca. Rezultati njihove regresijske analize pokazuju da
su obveze prema dobavlja¢ima i potrazivanja vazni za profitabilnost malih i srednjih
poduzeca, dok zalihe i ciklus gotovine nisu vazni. Uobicajeno je smatrano da su obveze
prema dobavljacima vaznije od potrazivanja, no njihovi rezultati pokazuju da su potraZivanja
relativno vaznija za profitabilnost malih i srednjih poduzeéa. Ti rezultati pokazuju da su
potrebna daljnja istrazivanja kako bi se utvrdilo koja je od ove dvije komponente vaznija za

profitabilnost poduzeca.

LoS§ menadzment obrtnog kapitala reflektira se u®:

e previsokoj razini zaliha sirovina s posljedicom visokih obveza prema
dobavljac¢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

% Gill A, Biger N.(2010): The Relationship Between Working Capital Management And Profitability: Evidence
From The United States, Business and Economics Journal, Volume 2010, str. 8
% Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str.322-323
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e previse liberalnoj kreditnoj politici 1/ili neefikasnoj politici naplate, Sto moze izazvati

nedostatak novca.

Dakle, lo§ menadzment obrtnog kapitala moze dovesti do povecane zaduZenosti i troSkova
financiranja, uz prijetnju financijskih neprilika, cak i1 tvrtkama koje biljeZze profitabilno

poslovanje.

U idu¢im poglavljima rad ¢e se fokusirati na komponenete obrtnog kapitala. Objasnit ¢e se
svaka komponeneta pojedinac¢no kako bi se istaknula njihova vaznost za poslovanje malih i

srednjih poduzeca.
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3.5. Upravljanje gotovinom

Upravljanje gotovinom moze se definirati kao djelatnost organizacijskog dijela za financije na
ostvarenju permanentne likvidnosti i solventnosti uz racionalnu upotrebu potrebne gotovine u

dinami¢noj i neizvjesnoj okolini.”’

Cilj upravljanja gotovinom je odrzati ulaganje u gotovinu na minimalnom nivou,
osiguravajuci pri tom efikasno poslovanje tvrtke. Pod gotovinom se podrazumijeva novac koji
se drzi u blagajni, te na racunima po videnju kod banaka. Pored gotovine tvrtke drze i
likvidnu imovinu koja ukljucuje gotovinske ekvivalente (visoko likvidne vrijednosnice s
dospije¢em do tri mjeseca) i utrZive vrijednosnice.” Cilj je s druge strane, ne drzati vise
gotovine od stvarnih potreba jer se na gotovinu ne ostvaruje prinos i visoki je oportunitetni

troSak.

Svako poduzeée treba raspolagati odredenim iznosima gotovine. John Maynard Keynes
predloZio je tri razloga zasto bi pojedinac drzao gotovinu. Te je motive nazvao transakcijskim,
Spekulativnim 1 motivima opreza. Pomicanjem naglaska s pojedinaca, te tri kategorije

mozemo koristiti da bismo opisali motive zbog kojih korporacije drze gotovinu.59

Transkacijska potraZnja za novcem vezana je za potrebe tvrtke za placanje redovnih obveza
- placa, poreza, kamata, placanje dobavljaca 1 sl. pri ¢emu su neki izdaci poznati po iznosu i
dinamici, a neki nisu. Ova potraznja je, dakle, pozitivno vezana s iznosom placanja koja
tvrtka mora obaviti. Kako primici gotovine od gotovinske prodaje i naplate potrazivanja od
kupaca, kao ni gotovinski izdaci nisu poznati s izvjesnos$¢u, poduzece mora odrzavati suviSak
sredstava i iznad razine koja bi proizlazila iz transakcijskih razloga. Ovaj dio smatra se
dijelom koji se drzi na ime opreznosne traznje. Sto se priljevi i odljevi gotovine nekog
poduzeca bolje mogu predvidjeti, manje gotovine treba drZati zbog opreza. Ako se poduzece
moze vrlo brzo zaduziti da bi pokrilo nedostatak gotovine, takoder se smanjuje potreba za
drzanjem gotovine zbog ovog razloga. Spekulativna traZnja za novcem rezultat je Zelje za

osiguranjem fleksibilnosti i koriStenjem buducih investicijskih moguénosti s pozitivhom neto

> Sori¢ 1.(2000.): Upravljanje gotovinom u malim i srednjim trgovackim drustvima, Sveuciliste u Splitu,
Ekonomski fakultet Split, str. 19

%8 Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str.337

%% Van Horne, J., Wachowicz M.(2014.): op. cit., str. 222
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sadaSnjom vrijedno$¢u, bilo stjecanjem drugih poduzeca/dijelova poduzeca, bilo interno

generiranim investicijama, a realizira se drzanjem visoko likvidnih vrijednosnica.®

Upravljanje gotovinom ukljucuje efikasnu naplatu, placanje i privremeno investiranje
gotovine. U poduzecu je odjel riznice obi¢no odgovoran za sustav upravljanja gotovinom.
Novcani proracun, kljuan za proces, govori nam koliko ¢emo gotovine vjerojatno imati, kad
te koliko dugo ¢emo je vjerojatno imati. To je proracun koji sluzi kao temelj za predvidanja i
kontrolu gotovine. Uz nov¢ani proracun, poduzeée treba imati sustavne informacije vezane uz
gotovinu, te neku vrstu kontrolnog sustava. Potrebno je cesto, uglavnom svakodnevno,
izvjesStavanje o stanju gotovine na svim bankovnim ra¢unima poduzeca, o isplatama gotovine,
o prosje¢nim dnevnim stanjima te o poziciji utrzivih vrijednosnica koje poduzece posjeduje,
ali i detaljno izvjeStavanje o promjenama tih pozicija. Takoder je korisno raspolagati
informacijama o ocekivanim priljevima i odljevima u gotovini. Sve su te informacije nuzne

poduzecu koje zeli efikasno upravljati svojom gotovinom.61

Upravljanje gotovinom sastoji se od:

e utvrdivanja optimalnog salda gotovine
e gotovinskih naplata i isplata

e investiranja suviSka gotovine

3.5.1. Utvrdivanje optimalnog salda gotovine

Tvrtka za sredstva na racunu po videnju kod banke ne dobiva kamatnu stopu. To znaci da
snosi oportunitetni troSak u vidu kamate na alternativno ulaganje koju je mogla ostvariti.
Medutim, drZanje sredstava na ra¢unu kod banke nosi 1 korist - korist likvidnosti koja se mozZe
iraziti u terminima trgovinskih troskova. Dok je oportunitetni troSak pozitivnho povezan s
razinom salda, dotle je trgovinski troSak inverzno povezan s njime. Tako se optimalni saldo

gotovine moze definirati kao saldo pri kojem se minimiziraju ukupni trogkovi. ®2

%0 Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str.338
¢! \/an Horne, J., Wachowicz M.(2014.): op. cit., str.222
82 Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str.338
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Slika 3. Utvrdivanje optimalnog gotovinskog salda

Izvor: Viduci¢ Lj.: Financijski menadzment, str. 339

Najpoznatiji modeli razvijeni za utvdivanje optimalnog salda gotovine su:

e Baumolov model

e Miller-Orr model

William Baumol je razvio Baumol model koji se uobi¢ajeno koristi kod upravljanja zalihama,
ali ima svoju primjenu i kod utvrdivanja optimalnog gotovinskog salda. Optimalni gotovinski
saldo je ravnoteza izmedu oportunitetnog troSka ili troSka posudivanja ili troska drzanja novca

i transakcijskih troskova. Optimalni gotovinski saldo postignut je u toc¢ki u kojoj je ukupni

troSak minimalan.
Pretpostavke Baumolovog modela su:

e Potrebe poduzeca za gotovinom su poznate
e Oportunitetni troSak drZanja gotovine je poznat i konstantan
e Transakcijski trosak pretvaranja vrijednosnica u gotovinu je poznat i konstantan

e Koristenje gotovine poduzeca je poznato i odvija se jednoliko tijekom vremenskog

perioda®

8 http://www.yourarticlelibrary.com/accounting/working-capital-management/2-models-of-cash-management-
with-calculations-working-capital/68120/
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Baumolov model temelji se na osnovnoj pretpostavci da su veliCina 1 vrijeme novcCanih
tijekova sa sigurnos¢u poznati. To se obi¢no ne dogada u praksi. Novcani tijekovi poduzeca
nisu ni jednoliki ni sigurni. Miller-Orr model nadilazi nedostatke Baumolovog modela. Kod
ovog modela postoje dvije kontrolne granice -gornja i donja granica. Kada saldo dostigne
gornju granicu, slijedi kupnja vrijednosnica, dok pad ispod donje granice aktivira prodaju

vrijednosnica.

3.5.2. Gotovinske naplate i isplate

Poduzece koristi razne metode naplate i placanja kako bi poboljsalo efikasnost vlastitog
upravljanja gotovinom. Glavna je ideja da ¢e poduzece imati koristi od pozurivanja
gotovinskih primitaka i otezanja gotovinskih isplata. Poduzece Zeli ubrzati naplatu svojih
potrazivanja od kupaca kako bi Sto prije moglo raspolagati gotovinom. Isto tako, poduzece
svoje obveze zeli platiti $to je kasnije moguce, a da ne ugrozi kreditni polozaj kod dobavljaca,

kako bi moglo maksimalno iskoristiti gotovinu koju ve¢ ima.

NajceS¢e koriStene metode ubrzanja naplate su koncentracijsko bankarstvo 1 sustav
zakljucanih pretinaca. Kod sustava koncentracijskog bankarstva nalaze se lokalnom
prodajnom uredu tvrtke da deponira ¢ekove na racun lokalne banke koja prenosi viskove na
koncentracijski racun koji je tvrtka otvorila u jednoj od banaka preko koje obavlja znacajan
dio svog poslovanja. 1z ovih sredstava financijski menadzer ulaze sredstva u utrzive

vrijednosnice i transferira sredstva isplatnim bankama.®*

Kod sustava zaklju¢anih pretinaca tvrtka ovlascuje regionalnu banku da njen postanski
pretinac na koji joj kupci Salju ¢ekove prazni nekoliko puta dnevno i deponira ¢ekove na
racun otvoren kod nje. Banka ¢e tako brZe obaviti procesiranje, deponiranje 1 kliring cekova,
prebacujuéi viSak sredstava na racun u nekoj od glavnih koncentracijskih banaka tvrtke.
SuviSak na tom racunu lako se moZe investirati u utrZive vrijednosnice, a za slucaj manjka
gotovine moze se, pored prodaje vrijednosnica, koristiti i dogovorena kreditna linija s
centralnom koncentracijskom bankom kompanije. ® Mnoga poduzeca imaju vise lokacija za

prikupljanje naplata u obliku mreZe pretinaca.

® Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str. 343
% Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str. 343
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Dok je jedan od osnovnih ciljeva upravljanja gotovinom pozurivanje naplate, drugi je cilj
otezanje isplate gotovine $to je vise moguce. Kombinacija brzih naplata i sporih isplata
rezultirat ¢e veéim iznosom raspolozive gotovine za poduzece. Usporenje isplata vrsi se
udaljenim isplatama, odrZzavanjem racuna s nultim saldom i upotrebom mjenice. Udaljene
isplate realiziraju se izdavanjem ¢ekova s bankom prezentacije u za dobavljaca zemljopisno
udaljenoj banci. Velike kompanije obi¢no koriste vise racuna kod jedne ili viSe isplatnih
banaka. Kod racuna s nultim saldom, tvrtka ugovara kod banke kod koje ima glavni racun da
po prezentaciji ¢ekova na ra¢unima s nultim saldom automatski prenosi sredstva s tog glavnog
rauna na honoriranje ¢eka. Upotreba mjenica snizava potrebni saldo gotovine, ali vjerovnik

ne mora prihvatiti takav na¢in pla¢anja.®®

3.5.3. Investiranje suvi§ka gotovine

Opéenito, poduzeca pokusavaju odrzavati odredeno ciljano stanje gotovine dovoljno za svoje
potrebe s obzirom na transakcijsko i/ili kompenzacijsko stanje. Izvan toga, poduzeéa obi¢no
investiraju u kratkoro€ne utrzive vrijednosnice. Kad razmis$lja o kupnji utrZivih vrijednosnica,
menadzer portfelja u poduzeéu mora najprije razumjeti kako svaka potencijalna kupnja
vrijednosnice utjece na odredene kljucne varijable. Medu najvaznijima su sigurnost, utrZivost,

prinos i dospijece.

Osnovni test koji utrzive vrijednosnice moraju proé¢i odnosi se na sigurnost glavnice. Rije¢ je
0 vjerojatnosti povrata istog iznosa koji je bio prvotno investiran. Relativno visok stupanj
sigurnosti neophodan je da bi se vrijednosnica ozbiljno razmotrila radi uklju¢ivanja u portfel;

kratkoro¢nih utrzivih vrijednosnica poduzeca.

Utrzivost ili likvidnost vrijednosnice odnosi se na mogucnost njezina vlasnika da je u
kratkom vremenu pretvori u gotovinu. Iako je moguée da vrijednosnica bude vrlo "sigurna"
ako se drzi do dospijeca, to ne znaci da je vrijednosnicu uvijek moguce prodati prije dospijec¢a
bez gubitka. Kako se Cesto vrijednosnice drze iz opreznosnih razloga sigurno je da je ovo

jedna od vrlo vaznih karakteristika vrijednosnica o kojoj menadZer mora voditi racuna.

Prinos ili povrat na vrijednosnicu vezan je uz kamatu i/ili aprecijaciju glavnice koju daje

vrijednosnica. Neke vrijednosnice, posebno kratkoro¢ni trezorski zapisi, na pla¢aju kamatu.

% Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str. 343
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Umjesto toga, one se prodaju uz diskont, a otkupljuju po nominalnoj vrijednosti. Povrat je
funkcija rizika, pa ¢e, u skladu s time, najmanji povrat nositi najsigurnije i najlikvidnije
vrijednosnice - drzavne vrijednosnice. Drugim rije¢ima, da bi se ostvario veéi povrat,

potrebno je preuzeti veéi rizik neplacanja, ili Zrtvovati likvidnost.

Dospijece je vijek trajanja vrijednosnice. Neke utrzive vrijednosnice imaju odredeni vijek
trajanja. Kratkorocni trezorski zapisi, na primjer, imaju originalni vijek trajanja od 4, 13 ili 26
tjedana. Obic¢no, §to je dulje dospijece, vedi je prinos, ali i izlozenost riziku od promjene

prinosa. '

%7 \/an Horne, J., Wachowicz M.(2014.): op. cit., str.237-238
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3.6. Upravljanje potrazivanjima

Upravljanje potrazivanjima od kupaca ima izniman znacaj. Poduzeca trebaju uspostaviti
sustav, po mogucnosti kompjuterizirani, koji ¢e im olakSati analizu potrazivanja. Na temelju
kontinuiranog pracenja potrazivanja biti ¢e u stanju aktivirati i neki od predvidenih postupaka
naplate. Potrazivanja od kupaca su rezultat prodaje robe na kredit Sto je uobicajeno U
suvremenim poslovnim odnosima. Duzina kreditnog razdoblja ovisi o praksi u pojedinim
zemljama, te unutar pojedinih zemalja moze se razlikovati po industrijama, a vezana je i za
veli¢inu poduzeca. Manja poduzeca, u pravilu, imaju visa potrazivanja u odnosu na velike, $to
je iskustvo i europskih zemalja. Duzina kreditnog razdoblja trebala bi odrediti razdoblje u
kojem ¢e tvrtka fakturiranu realizaciju i naplatiti. Medutim, naplata robe prodane na kredit
povezana je s rizicima: rizikom neblagovremene naplate, rizikom da se potrazivanja nece
uopce naplatiti, te u medunarodnoj trgovini, ako je potrazivanje bilo izrazeno u stranoj valuti

rizik da ¢e strana valuta izgubiti na vrijednosti.

Osnovni elementi menadZzmenta potrazivanja su kreditna politika i politika naplate. Kreditna
politika sadrzi odluke o uvjetima prodaje, kreditnom standardu, te analizu kreditne
sposobnosti. Politika naplate obuhvaca analizu potraZivanja i odluku o postupcima naplate

nenaplacenih potraZivanj a.%

3.6.1. Kreditna politika

Kreditna politika je skup standarda koji odreduju uvjete odobravanja odredenog iznosa i vrsta

kredita kupcima.®®

Prodaju proizvoda poduzece moze realizirati s placanjem unaprijed (obi¢no kod proizvodnje
po specifikaciji kupca s dugim rokovima proizvodnje), placanjem pri isporuci (kod
povremenih ili kupovina koje se javljaju prvi put, kada govorimo o gotovinskoj prodaji), ili uz

odgodu plac¢anja (plac¢anje na kredit).

Pri donoSenju odluke o prodaji na kredit poduzece treba procijeniti koristi 1 troSkove takve

odluke. Variranjem pojedinih elemenata kreditne politike poduzece pokusava da utjeée na

% Vidugi¢ Lj. (2003.): op. cit., str. 15
% http://www.vps.ns.ac.rs/arhiva/Komnenic/KRATKOROCNI_FINANSIJSKI_MENADZMENT .pdf
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obujam i profitabilnost prodaje na kredit (koristi) i troSkove proizasle iz drzanja

Ve . 70
potrazivanja.

3.6.1.1. Uvjeti prodaje
Definiranje uvjeta prodaje obuhvaca odredivanje kreditnog razdoblja, gotovinskog popusta i

kreditnih instrumenata.

Kreditno razdoblje je maksimalni period u kojem je prodava¢ spreman beskamatno kreditirati
kupca, odnosno vrijeme u kojem je kupac duzan da podmiri nominalni iznos obveze za
preuzete proizvode ili usluge na kredit.”* Kreditno razdoblje koje se nudi kupcima ovisi o nizu
¢imbenika. Ako se radi o rizicnoj djelatnosti, robi koja je kvarljiva i malim raunima,

poduzeca ¢e odobravati krac¢a kreditna razdoblja.

Gotovinski popust obi¢no izrazen kao postotak od nominalne vrijednosti potrazivanja,
predstavlja direktno smanjenje prodajne cijene za plac¢anja isporucene robe u okviru
diskontnog razdoblja. Odluku o tome hoce li odobriti gotovinski popust financijski menadzer

donosi na temelju usporedbe koristi od ubrzane naplate potraZivanja i troSka popusta.72

3.6.1.2. Kreditni standard
Kreditni standardi upu¢uju na minimum financijske snage i kreditne sposobnost koju mora

posjedovati kupac da bi mu bila odobrena prodaja proizvoda na kredit pod regularnim
kreditnim uvjetima. Kreditni standardi izrazavaju maksimalan rizik koji je kreditor voljan

prihvatiti u vezi sa kreditiranjem konkretnog kupca pod regularnim kreditnim uvjetima.”

Ublazavanjem kreditnog standarda poduzece utjeCe na razinu prodaje. Stoga kod ove odluke
treba voditi racuna o raspoloZivim slobodnim kapacitetima i razini prodaje. U skladu s tim,
kada postoje slobodni kapaciteti, poduze¢e moze odobriti snizenje kreditnog standarda
usporedujuci pri tom koristi od dodatne prodaje i troskove dodatnih potrazivanja vezane za
duZe razdoblje naplate potrazivanja, gubitke uslijed nenaplativosti potraZivanja i eventualno

troskove poveéanih zaliha za servisiranje poveéane proizvodnje.”

"0 stanci¢ P, Cupi¢ M.: Finansijsko upravljanje potrazivanjima od kupaca,. Preuzeto sa:
http://www.ekfak.kg.ac.rs/sites/default/files/nastava/Novi%20Studijski%20Programi/IVV%20godina/PoslovneFin
ansije/Vezbe/Vezbe%2013%20-%20Potrazivanja.pdf

™ Stanci¢ P, Cupié M.: op. cit.

2 Vidugié Lj. (2003.): op. cit., str. 16

7 Stanci¢ P, Cupié M.: op. cit.

™ Vidugié Lj. (2003.): op. cit., str.17
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3.6.1.3. Kreditna sposobnost
Procjena kreditne sposobnosti je jedan od najvaznijih prethodnih informacijskih procesa o

kojem zavisi kvaliteta potrazivanja. Proces utvrdivanja kreditne sposobnosti svodi se na
procjenu duznikove volje i poslovne sposobnosti da ugovorenom dinamikom vraca kredit.”
Da bi se ocjenila kreditna sposobnost potencijalnog zajmoprimca potrebno je prikupiti sto
vise relevantnih informacija. Procjena kreditne sposobnosti sastoji se od prikupljanja
informacija, analize kreditne sposobnosti i donosenja odluke treba li kupcu odobriti kredit.
Kod procjene kreditne sposobnosti treba procijeniti "6K" kredita. Rije¢ je o ameri¢koj metodi

vrednovanja kreditnog zahtjeva, odnosno kreditne sposobnosti potencijalnog zajmoprimca. ™

e Karakter - da li klijent ima dobro definiranu svrhu za koristenje kredita i ozbiljnu
namjeru da kredit u potpunosti i na vrijeme vrati?

e Kapacitet - gotovinska sposobnost podmirivanja obveza

e Kapital - vlastiti kapital u odnosu na ukupne izvore financiranja. Ako je vlasnik
osigurao veliki udio ukupnih izvora, bit ¢e zainteresiran da odrzi poduzece, a ne da je
pusti da ode u stecaj.

e Kolateral - procjena vrijednosti instrumenta osiguranja koje nudi buduéi korisnik
kredita. Instrument osiguranja duznika ne zamjenjuje njegovu kreditnu sposobnost.

e Kondicije - rije¢ je o analizi okruzenja duznika koje stvara odredene uvjete i
pretpostavke za njegovo poslovanje.

e Kontrola - podrazumjeva formalnu provjeru svih prethodnih procedura kako bi se

provjerila uskladenost kreditnih zahtjeva i pisanih nacela kreditne politike.

Izvori informacija na temelju kojih ¢e prodavatelj procijeniti kreditnu sposobnost kupca su
financijska izvjes¢a kupca, povijest dosadaSnjih placanja kupca tvrtki, informacije od
kupCevih dobavljata o povijesti placanja, kreditni rejting obveznica kupca koji su im
dodijelile rejting agencije, nedavni trend kretanja cijena dionica te informacije dobivene od

kupceve banke/kreditnih udruga.

7 Jakovéevi¢, D. (2000.): Upravljanje kreditnim rizikom u suvremenom bankarstvu, TEB Poslovno
savjetovanje, Zagreb, 2000., str. 119
"¢ Jakovéevi¢, D. (2000.): op.cit., str. 123
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3.6.2. Politika naplate

Politika naplate potrazivanja predstavlja skup unaprijed osmisljenih postupaka koji se
primjenjuju radi ubrzanja naplate potrazivanja i smanjenja gubitaka zbog nenaplativosti

potraZivanja. Za uspjesnost politike naplate vazne su dvije stvari’’:

e maksimalno skracenje vremena fakturiranja i dostavljanja racuna kupcu za isporucenu
robu
e odredivanje maksimalnog vremena u kojemu se tolerira kasnjenje kupca sa uplatom,

odnosno trenutka od kojeg kupac postaje predmet politike naplate.

Poduzece treba odrediti kojom metodom ili metodama ¢e analizirati potrazivanja od kupaca,
kako bi na vrijeme uocila trend naplate potrazivanja i problemati¢ne kupce, te koje ce

postupke naplate provoditi i kojom dinamikom.

3.6.2.1. Analiza potraZivanja

Analiza potrazivanja omogucuje kontrolu ulaganja u potrazivanja i rizi¢nosti pojave loSih
(nenaplativih) potraZivanja. Analiza potraZzivanja omogucuje kontinuiranu procjenu kreditne
sposobnosti kupaca i donoSenje odgovaraju¢ih mjera za naplatu potraZivanja, a time i kontrolu

troSkova ulaganja u ovaj oblik kratkotrajne imovine. Analiza potrazivanja moze se provoditi:

e Analizom razdoblja naplate potraZivanja
e Shemama starenja potrazivanja
e Shemama starenja potrazivanja prema kupcima

e Shemama nenaplacenih potraZivanj a’®

3.6.2.2. Postupci naplate

Postupci naplate koje menadzer treba provoditi razlikuju se u ovisnosti o broju dana
prekoracenja, uzroku prekoracenja i znacaja kupca. Kod odluke o politici naplate nositel]
poslova financijskog menadZera treba odvagati koristi i troSkove date politike. Postupci koji

se mogu primjenjivati su osobni posjeti, telefonski pozivi, prodaja potrazivanja i utuzivanje.

Osobni posjeti smatraju se najucinkovitijim sredstvom naplate potrazivanja. Osobni posjet
treba primjeniti odmah, prvi dan kasnjenja s naplatom, te kupcu potom poslati dopis s

rezimeom postignutog dogovora.

"7 Stanci¢ P, Cupié M.: op. cit.
"8 Detaljnije vidjeti u: Vidu¢ié Lj. (2003.): Upravljanje potraZivanjima, Suvremeno poduzetniitvo 9, str. 18-19
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Telefonski pozivi su takoder korisni, i to bilo kao pojedina¢na metoda, bilo u kombinaciji s
dopisima, a pravilo je prioritet dati pozivima kupaca koji duguju najveée iznose. Dopisi imaju
prednosti kod kupaca koji duguju male iznose, kod veéih racuna koji su neplaceni tek
nekoliko dana, te za urgiranje naplate preostalog dijela duga kojeg je kupac ve¢ djelomicno

podmirio.

Kada je potrazivanje nenaplaceno ve¢ par mjeseci moze se dati agencijama za naplatu
potrazivanja, prodati faktor agencijama ili odvjetnicima koje za naknadu mogu traziti 15-40%
napla¢enog iznosa. Kao razlozi za predaju potraZivanja agenciji za naplatu navode se
situacije kad kupac ne odgovara na telefonske pozive, placa drugima, opetovano krsi data

obecanja 1 promijeni adresu i nestane.

Utuzivanje je posljednja faza koju vjerovnici rijetko koriste. Kako sudska procedura
zahtijeva vrijeme 1 ne osigurava naplatu cjelokupne sume potrazivanja, vjerovnik moze i¢i na
dogovor s kupcem o otpisu dijela potrazivanja, dok se za buduce isporuke kupcu odreduju

uvjeti prodaje pla¢anjem prije isporuke ili gotovinskim pla¢anjem pri isporuci. °

®Vidugi¢ Lj. (2003.): op. cit., str. 20-21
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3.7. Upravljanje zalihama

Pod zalihama robe podrazumijeva se koli¢ina robe (materijal, vlastiti proizvodi, poluproizvodi
I gotovi proizvodi) koja je akumulirana (uskladiStena) radi kontinuiranog (trajnog)

opskrbljivanja vremenski i prostorno blize ili daljnje proizvodne ili osobne potros$nje.

Zalihe predstavljaju vazan oblik kratkotrajnih ulaganja poduzeca. Vrsta zaliha koje c¢e
poduzece imati kao i razina kapitala ulozenog u zalihe ovisit ¢e o industriji u kojoj poduzece
djeluje, te o Cimbenicima koji odreduju koristi i troSkove date razine ulaganja. U proizvodnom
poduzecu temeljne vrste zaliha su zalihe sirovina i materijala, poluproizvoda i gotovih

proizvoda, dok ¢e trgovinska poduzeca imati zalihe trgovacke robe.

Zalihe ¢ine vezu izmedu proizvodnje i prodaje proizvoda. Tijekom proizvodnje, poduzece
mora odrzavati odredenu koli¢inu zaliha, koja se naziva proizvodnja u tijeku. lako druge vrste
zaliha - zalihe u tranzitu, zalihe sirovina i gotovih proizvoda - nisu potrebne u najstrozem
smislu, one daju poduzecu odredenu fleksibilnost. Zalihe u tranzitu - to jest zalihe izmedu
razli¢itih faza proizvodnje ili skladiStenja - dopustaju efikasno planiranje proizvodnje i
koriStenje resursa. Bez te vrste zaliha, svaka faza proizvodnje morala bi cekati da prethodna
faza dovrsi jednu jedinicu. Mogucénost kasnjenja u proizvodnji i praznog hoda poticaji su
poduzecu da drzi zalihe u tranzitu. Zaliha sirovina daje poduzecu fleksibilnost u nabavi. Bez
nje bi poduzeée moralo kupovati sirovine strogo u skladu s planom proizvodnje. Zaliha
gotovih proizvoda daje poduzecu fleksibilnost u planiranju proizvodnje i marketingu.
Proizvodnja ne mora biti direktno uskladena s prodajom. Velike zalihe omogucavaju efikasno
podmirivanje potraznje kupaca. Ako nekog proizvoda trenutno nema na zalihi, sadaSnja 1
buduca prodaja kupcu mogle bi biti izgubljene. Dakle, postoji poticaj za drzanje svih vrsta

zaliha.®
Svrha upravljanja zalihama je da kao podrska poslovnim aktivnostima optimizira tri cilja:

1. Usluga korisniku
2. TroSak zaliha

3. Operativni trosak

8 \/an Horne, J., Wachowicz M.(2014.): op. cit., str.263
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Prvi cilj, usluga korisniku, moze se promatrati ovisno o vrsti potraznje na nekoliko nacina:

e Dostupnost robe na polici

e Ocekivano vrijeme isporuke u odnosu na zahtijevano vrijeme od korisnika

Drugi cilj, trosak zaliha, trazi minimalnu gotovinu novca zarobljenu u zalihama dok je treéi

cilj smanjenje operativnog trogka.®*

Upravljanje zalihama svakako je jedan od najvaznijih logistickih zadataka. Mnoga se
poduzeca susrecu s problemima koji otezavaju pronalazenje optimalne politike upravljanja
zaliha: nepredvidivoScu potraznje, dugim vremenima isporuke, nepouzdanim procesom
dobave, velikim brojem artikala, kratkim vremenom potraznje za odredenim proizvodom. Cilj
planiranja zaliha sirovina i materijala je optimizirati njihove zalihe kako bi se pomocu njih, uz
najniza financijska sredstva i najnize troskove skladistenja, osiguralo redovito obavljanje
osnovne djelatnosti, odrzavanje materijalne imovine i obavljanje svih drugih poslovnih
funkcija. Proizlazi zaklju¢ak kako je procjena potraznje za odredenom robom kljucni

&imbenik u politici odredivanja zaliha i formiranja narudzbi.*

Temeljna je misija upravljanja zalihama da one budu §to manje, ali uvijek dovoljne za
podmirenje potreba kupaca, potroSaca, korisnika. Prevelike koli¢ine zaliha uvjetuju
neopravdano visoke tro§kove drzanja zaliha, a premalena koli¢ina zaliha implicira brojne

probleme, poteskoce i Stetne posljedice u proizvodnji, trgovini i distribuciji.

U upravljanju zalihama logistickim menadZerima mogu pomoc¢i razli¢iti modeli planiranja 1
kontrole zaliha, primjerice model ekonomiéne veli¢ine narudzbe EOQ, Just in Time metoda i
ABC metoda.®

81 Bozi¢ D.: Upravljanje zalihama. Preuzeto sa: http://e-
student.fpz.hr/Predmeti/U/Upravljanje_zalihama_(1)/Materijali/Predavanje_DBozic.pdf

82 Belak V. et al. (2002.):Upravljanje zalihama i skladisno poslovanje, RRiF Zagreb 2002., str. 199, 226

8 Krpan Lj., Marsani¢, R., Jedvaj V. (2014.): Upravljanje zalihama materijalnih dobara i skladisno poslovanje u
logisti¢koj industriji, Technical journal 8, 3(2014), str. 275
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3.7.1. Model ekonomic¢ne veli¢ine narudzbe - EOQ model

Ekonomska koli¢ina narudzbe vazan je koncept kod nabave sirovina i skladiStenja gotovih
proizvoda i zaliha u tranzitu. EOQ model svodi se na ekonomiziranje zalihama utvrdivanjem
optimalne veli¢ine narudZbe koja minimizira troSkove zaliha. Do optimalne veli¢ine narudzbe

dolazi se izborom izmedu zavisnih troskova i troskova narudzbe.
Temeljni model polazi od restriktivnih postavki kao §to su: **

e prodaja se moze perfektno procijeniti

e upotreba je jednolika tijekom godine i nakon potpunog iscrpljenja zaliha ispostavlja se
nova narudzba veli¢ine Q, pa prosjecne zalihe iznose Q/2

e zavisni troSkovi i troskovi narudzbe su konstantni

e nema kasnjenja u isporuci naruc¢enih zaliha

Prema ovom modelu, zavisni troskovi povecavaju se direktno s promjenom prosjecnih zaliha,
dok su troskovi narudzbi konstantni po narudzbi. Budu¢i da se narudzba realizira trenutno,
lako je primijetiti da optimalna politika zaliha ovakvog modela pretpostavlja nalog za novom
narudzbom, tek u trenutku kada zalihe padnu na nulu. Ovim se postize smanjenje troskova
skladiStenja. Da bi se pronaSla optimalna narudzba, treba promotriti nivo zaliha u funkciji

vremena (slika 4.) %

Veli¢ina
narudzbe

ProsjeCan
nivo zaliha

Zalihe

Vrijeme

Slika 4. Kretanje zaliha s vremenom
Izvor: Belak V. et al. (2002.):Upravljanje zalihama i skladi$no poslovanje, RRiF Zagreb 2002., str. 202

8 Vidugi¢, Lj. (2012.): op. cit., str. 363
% Belak V. et al. (2002.):0p. cit., str.202
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3.7.2. Just in Time metoda - JIT

U odredenim industrijama proizvodni se proces oslanja na pristup kontroli zaliha Just in Time
(tocno na vrijeme). Kao Sto samo ime kaze ideja je da se zalihe nabavljaju i koriste u
proizvodnji upravo u trenutku kada su potrebne. Ova metoda fokusira se na povlacenje zaliha
u proizvodni proces kada su potrebne, umjesto na guranje zaliha u proces kada su
proizvedene. To zahtjeva vrlo precizan sustav informacija o proizvodnji i zalihama,
visokoefikasnu nabavu, vrlo pouzdane dobavljace te uéinkovit sustav rukovanja zalihama.
lako se sirovine i zalihe u tranzitu nikada ne mogu smanjiti na nulu, koncept JIT
podrazumijeva njihovu vrlo strogu kontrolu kako bi se smanjile. Medutim, cilj JIT sustava
nije samo smanjivanje zaliha, ve¢ i kontinuirano poboljSavanje produktivnosti, kvalitete

proizvoda i fleksibilnosti proizvodnje.®®
Pretpostavke nuzne za ispunjenje JIT- a:®’

e Osigurati isporuku predmeta rada zahtjevane kakvoce

e Uskladiti kapacitete u cijelom proizvodnom lancu i osigurati visoki stupanj
pouzdanosti dobavljaca

e Koristiti autonomne organizacijske jedinice i povezati informacijske sustave kupca i
dobavljaca u upravljanju zalithama

e Proizvoditi u malim serijama

e Suvremenim logisti¢kim rjeSenjima i koriStenjem sigurne prometne infrastrukture

osigurati efikasan protok materijala bez zastoja

3.7.3. ABC metoda

ABC metoda je jedna od jednostavnih metoda kojima se mogu kontrolirati sloZenije metode
upravljanja zalihama kao JIT i EOQ. Kod ove metode zalihe se dijele u tri grupe: A - ¢iji se
elementi strogo kontroliraju i potrebna razina mijenja u skladu s nastalim promjenama, B - ¢iji
se elementi rjede kontroliraju, te C - Ciji se elementi sporadicno kontroliraju. Razvrstavanje
elemenata zaliha po grupama vr$i se na temelju zavisnih troskova, vremena i pouzdanosti

isporuke, ucestalosti upotrebe i sli¢nih ¢imbenika.

8 \/an Horne, J., Wachowicz M. (2014.): op. cit., str. 270
8 Jonji¢ D, Jurki¢ D. (2015.): Kanban i Just in Time. Preuzeto sa:
http://web.efzg.hr/dok/TRG//mdelic/mnab2014/mnab%202015/KANBAN_JUST%20IN%20TIME.pdf
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3.8. Upravljanje obvezama prema dobavlja¢ima

Trgovacke obveze uobicajen su oblik kratkoro¢nog financiranja u gotovo svim poduzeéima.
U naprednom gospodarstvu, vecina kupaca ne mora platiti robu odmah po isporuci, ve¢ im je
dano kratko razdoblje odgode placanja. To je razdoblje tijekom kojeg prodavatelj daje kredit
kupcu. Budué¢i da su dobavljaci liberalniji u davanju kredita od financijskih institucija,

poduzeca se - pogotovo ona manja - u znacajnoj mjeri oslanjaju na takav trgovacki kredit.

Od tri tipa trgovackog kredita - otvorenih racuna, izdanih zaduZznica i trgovackih akcepata -
dogovor o otvorenom rac¢unu je najces¢i. Prema tom dogovoru, prodavatelj isporucuje robu
kupcu te ispostavlja racun sa specifikacijom poslane robe, navedenim ukupnim iznosom koji
treba platiti 1 uvjetima prodaje. Naziv otvoreni racun dolazi od ¢injenice da kupac ne potpisuje
nikakav formalni dokument o zaduZenju. Prodavatelj obi¢no kupcu odobrava kredit na osnovi
vlastitog istrazivanja njegove kreditne sposobnosti. Kredit na temelju otvorenog racuna u

kupcevoj se bilanci evidentira kao obveze prema dobavlja¢ima.

Uvjeti prodaje vrlo su vazni kod ovog tipa kredita i mogu se svrstati u nekoliko Sirih
kategorija prema roku unutar kojeg se ocekuje placanje i prema uvjetima gotovinskog

diskonta, ako postoji.

e Placanje bez odgode (COD 1 CBD). COD (Cash on delivery) znaci placanje robe
prilikom isporuke. Prodavatelj se izlaZze samo riziku da kupac odbije primiti robu. U
tom bi slucaju prodavatel] morao snositi troskove prijevoza. Ponekad prodavatelj
moze traziti placanje prije isporuke - CBD (Cash before delivery) te tako izbjeci i taj

rizik. Uz ova dva uvjeta prodavatelj ne odobrava trgovacki kredit.

e Rok placanja - bez gotovinskog diskonta. Kad odobrava kredit, prodavatelj odreduje
razdoblje unutar kojeg kupac treba izvrSiti placanje. Na primjer, "neto 30" znaci da se
ra¢un mora platiti unutar 30 dana. Ako prodavatelj ispostavlja racune mjesecno, tada
moze postaviti uvjet "neto 15, EOM", §to znaci da se sva roba isporucena prije kraja

mjeseca mora platiti do 15. dana sljedeceg mjeseca.

e Rok placanja - uz odobren gotovinski diskont. Uz to $to moze odobriti kredit,
prodavatelj moze ponuditi gotovinski diskont za pla¢anje racuna do odredenog dana

roka plac¢anja. Uvjet "2/10, neto 30" znaci da prodavatelj nudi diskont od 2% ako se
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racun plati unutar 10 dana; u protivnom, kupac mora platiti ukupan iznos racuna

unutar 30 dana. Obi¢no se gotovinski diskont nudi kao poticaj kupcu da plati prije.

e Sezonsko datiranje. Kod sezonskog karaktera poslovanja, prodavatelji ¢esto koriste
datiranje kako bi potaknuli kupce da naruce robu prije nego Sto pocne razdoblje
najintenzivnije prodaje. Ranije narucivanje koristi proizvodacu jer moZze realnije
mjeriti potraznju i efikasnije planirati proizvodnju. Takoder, proizvoda¢ moze smanyjiti
ili izbjeci troSkove drzanja zaliha gotovih proizvoda. Prednost za kupca jest to Sto je
siguran da ¢e imati dovoljne zalihe kada pocne sezona prodaje, a morat ¢e ih platiti tek
kasnije tijekom sezone. Prema ovakvom dogovoru, kredit se odobrava za razdoblje

koje je dulje od uobicajenog.

Ukoliko gotovinski diskont nije ponuden, a poduzece placa ra¢un na posljedni dan odobrenog
roka placanja, nema troskova koriStenja kredita tijekom roka placanja. S druge strane, ako
poduzece iskoristi diskont, nema troSkova koristenja trgovackog kredita u vrijeme razdoblja
gotovinskog diskonta. Ako je diskont ponuden, ali nije iskoriSten, tada sigurno postoji
odredeni oportunitetni troSak. Poduzece moZe umjesto placanja na kraju roka pla¢nja odgoditi
placanje 1 nakon tog roka. To nazivamo razvlaenjem obveza prema dobavljacima.
Razvlacenje obveza prema dobavljacima stvara dodatno kratkoro¢no financiranje za poduzece
dodatnim povecanjem stavke obveza. Moguéi troskovi razvlaCenja obveza prema
dobavljac¢ima ukljucuju troSak propustenog gotovinskog diskonta (ako ga ima), penale za
kaSnjenje u plac¢anju koji se mogu obracunati te moguce pogorSanje kreditnog rejtinga i manju

sposobnost poduzeca za zaduzivanje u buduénosti.

U nekim se sluc¢ajevima umjesto otvorenog racuna koriste zaduznice. Kupac potpisuje
zaduZnicu kao dokaz dugovanja prodavatelju. Zaduznicom se obvezuje na plac¢anje obveze na
neki odredeni budu¢i datum. Taj se dogovor koristi kad prodavatelj Zeli da kupac formalno

prihvati obvezu.

Kod trgovackog akcepta prodavatelj trasira mjenicu88 na kupca, ¢ime nalaze kupcu da plati
mjenicni iznos na neki budué¢i datum. Prodavatelj nec¢e otpremiti robu dok kupac ne prihvati
mjenicu s dospijeCem na odredeni datum. Prihvacaju¢i mjenicu, kupac odreduje banku kod
koje ¢e se mjenica naplatiti. Tada mjenica postaje trgovacki akcept i moze imati odredeni

stupanj utrzivosti. Ako je trgovacki akcept utrziv, prodavatelj robe moze ga prodati uz diskont

8 Potpisan, pisani nalog kojim prva strana (izdavatelj, trasant) nalaZe drugoj strani (trasatu) da plati odredeni
iznos novca trecoj strani (imatelju mjenice, remitentu). Trasant i remitent Cesto su ista osoba.
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1 tako robu naplatiti bez odgode. Na konacni datum dospijeca, imatelj akcepta podnosi ga

unaprijed odredenoj banci na naplatu. *

8\/an Horne, J., Wachowicz M.(2014.): op. cit., str. 282-284
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4. ANALIZA UPRAVLJANJA OBRTNIM KAPITALOM U MALIM I
SREDNJIM PODUZECIMA

4.1. Podaci i metodologija

Empirijsko istrazivanje nacina upravljanja obrtnim kapitalom malih i1 srednjih poduzeca
vrseno je putem anketnog upitnika (Prilog 1). Istrazivanje se odnosilo na mala i srednja

poduzeca u Hrvatskoj.

Popis poduzec¢a dostupan je na internet stranicama Hrvatske gospodarske komore, a njegovim
pregledom i metodom sluc¢ajnog odabira izabrano je 800 e-mail adresa malih i srednjih

poduzeca. Istrazivanje je provedeno u periodu od 05.11.2016. do 05.02.2017. godine.

Kroz ovaj period vraceno je tek 17 korektno popunjenih upitnika. U razdoblju od ozujka do
travnja 2017. godine poduzec¢ima je ponovno poslan upitnik putem interneta. U konacnici,

sakupljeni su odgovori od 30 poduzeca $to predstavlja stopu povratnih odgovora od 3,75 %.

Kako bi se izbjegli neiskreni odgovori anketa je bila anonimna. Upitnik se sastojao od 23
pitanja, od ¢ega 20 zatvorenog te 3 pitanja otvorenog tipa. Zatvorena pitanja s nabrajanjem
uglavnom su koriStena za utvrdivanje objektivnih ¢injenica. Pitanja otvorenog tipa odnosila su
se na stru¢nu spremu i poziciju u poduzecu osobe koja je popunjavala anketni upitnik,
prosjecno ugovoreno razdoblje placanja koje dobavljaci nude poduzecu i1 prosjecno stvarno
razdoblje placanja dobavljacu. Kod odredenih pitanja zatvorenog tipa ponudeni su odgovori
kod kojih je koristena Likertova skala stavova s pet stupnjeva intenziteta, gdje vrijednosti od 1
("uopce nije vazno", "uopce se ne slazem") do 5 ("izuzetno je vazno", "potpuno se slazem")

oznaCavaju stupanj vaznosti i Stupanj slaganja, odnosno ne slaganja sa stavom izraZzenim u

tvrdnji.

U funkciji ostvarenja temeljnog istrazivackog cilja u empirijskom istrazivanju postavljene su

sljedeée radne hipoteze koje ¢e se njime potvrditi ili opovrgnuti:
H1. Mala i srednja poduzeca razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom.

H2. Poduzeca razlicitih djelatnosti razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom.
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4.2. Rezultati istrazivanja

Obradom prve skupine pitanja koja se odnose na osnovne podatke o poduze¢ima utvrden je
profil anketiranih poduzeca. Pitanja se odnose na veli¢inu poduzeca, djelatnost poduzeca te
struénu spremu i poziciju osobe koja popunjava anketni upitnik. Radi lakse preglednosti i

usporedivosti, podaci se prikazuju graficki.

Struktura prema veli¢ini

m srednje veliko (do 250 radnika)
® malo (do 50 radnika)
= mikro (do 10 radnika)

Graf 2. Struktura poduzeéa prema veli¢ini

Izvor: Istrazivanje autorice

Prema kriterijima Zakona o racunovodstvu, od 30 anketiranih poduzeéa, 57% poduzeca je po
svojoj velicini srednje veliko, 23% poduzeca je malo te su preostalih 20% mikro poduzeca.
Struktura poduzeca prema djelatnosti prikazana je na grafu 3 (str. 58.) i pokazuje da se vecina
anketiranih poduzeca (37%) bavi trgovackom djelatnoséu. Zatim slijede poduzeca koja se

bave industrijskom djelatnoscu (33%) te usluzna poduzeca (30%).

57



Struktura prema djelatnosti

® industrijska
B trgovacka

Wysluzna

Graf 3. Struktura poduzeéa prema djelatnosti

Izvor: Istrazivanje autorice

Sljedece pitanje iz anketnog upitnika odnosilo se na politiku upravljanja obrtnim kapitalom.
Poduzeca su morala izabrati izmedu konzervativne, agresivne, umjerene i politike koja je
ovisna o situaciji. Sto se ti¢e mikro i malih poduzeéa, ni jedno poduzeée ne primjenjuje
konzervativnu politiku. Od srednjih poduzeca samo jedno primjenjuje konzervativnu politiku.
Kod malih i srednjih poduzeca najvise se primjenjuje politika koja je ovisna 0 situaciji (50%
malih poduzeca i 41% srednjih poduzeca), dok mikro poduzeca, njih 57%, primjenjuju

umjerenu politiku upravljanja obrtnim kapitalom.

Navedeni podaci prikazani su grafovima 4. i 5 (str. 59).
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situaciji

Graf 4. Politike upravljanja obrtnim kapitalom prema veli¢ini poduzeca

Izvor: Istrazivanje autorice

S obzirom na djelatnost, u industrijskim 1 usluznim poduze¢ima se najviSe primjenjuje
politika ovisna o situaciji (50% industrijskih poduzeéa i 45% usluznih poduzeca), dok se u

poduzeéima trgovacke djelatnosti najvise koristi umjerena politika (64%).

70%

60%

50%

40% B |ndustrijska

B Trgovacka

30%
® Usluzna

20%

10% I
0% .

Konzervativna Agresivna Umjerena Ovisna o situaciji

Graf 5: Politike upravljanja obrtnim kapitalom prema djelatnosti poduzeca

Izvor: Istrazivanje autorice
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U sljede¢em pitanju poduzeca su trebala dati odgovor na kojoj vremenskoj razini rade plan
priljeva i odljeva. 67% malih poduzeca izraduje plan mjesecno, a ostalih 33% kvartalno. Kod
srednjih poduzeéa, najveci postotak (41%) izraduje plan priljeva i odljeva prema potrebi,
zatim slijedi mjese¢ni plan izrade sa 29% poduzeca, kvartalni sa 18% poduzeca, te
polugodinji i godisnji sa 6% poduzeca. Sto se ti¢e djelatnosti, poduzeéa veéinom rade plan
priljeva i odljeva na mjesec¢noj razini (industrijska poduzeca - 50%, trgovacka poduzeca -
36,36%, usluzna poduzeca - 44,44%). Zatim slijedi kvartalna izrada plana priljeva i odljeva
(industrijska poduzeéa - 30%, trgovacka poduzeca - 27,27%, usluzna poduzeca - 22,22%), pa

ostale vremenske razine.

Sesto pitanje anketnog upitnika se odnosilo na osnovne motive planiranja i praéenja obrtnih
sredstava. Poduzeca su morala rangirati odgovore prema vaznosti, te se analizom moze
zakljuciti kako su ve¢inom povecéanje prodaje i ostvarenje dobiti osnovni motivi planiranja i
pracenja obrtnih sredstava. To se odnosi na mala poduzeca, dok je kod srednjih poduzeca uz

ta dva motiva jednako vazan i motiv odrzavanja likvidnosti.

Anketom je od poduzeéa trazeno da ocijene vaznost pojedinih tehnika pracenja obrtnog
kapitala za njihovo poslovanje. Sljedece tablice daju ostvarene najce$ée ocjene i prosjecne

ocjene vaznosti tehnika koje koriste poduzeca.

Tablica 7. Tehnike praéenja obrtnog kapitala (prema veli¢ini poduzeca)

Mikro poduzeca Mala poduzeca Srednja poduzeca
Najcesca Prosjecna Najcesca Prosjecna NajceSca Prosjecna
Tehnike ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena
vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti
Ciklus
. 4,29 3,83 4,41
gotovine
Pokazatelji
_ . 4,14 4,00 3,71
likvidnosti
Neto radni
: 3,57 3,17 3,71
kapital

Izvor: Istrazivanje autorice

Mikro i srednja poduze¢a su navela kako je ciklus gotovine najvaznija tehnika pracenja
obrtnog kapitala $to je 71,43% mikro poduzeca i 58,82% srednje velikih poduzeéa ocijenilo
ocjenom 5, odnosno prosje¢nom ocjenom od 4,29 za mikro i 4,41 za srednja poduzeéa. Mala

poduzeca, sa najceS¢om ocjenom vaznosti 4 1 prosjeénom ocjenom vaznosti 4,00 su
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odgovorila da su njima najvazniji pokazatelji likvidnosti (tekuc¢a i1 ubrzana likvidnost) kod

pracenja obrtnog kapitala tijekom vremena.

Tablica 8. Tehnike praéenja obrtnog kapitala (prema djelatnosti poduzeca)

Industrijska djelatnost Trgovacka djelatnost UsluZna djelatnost
Najcesca Prosjecna Najcesca Prosjecna Najcesca Prosjecna
Tehnike ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena
vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti
Ciklus
. 4,30 4,09 4,44
gotovine
Pokazatelji
. . 4,10 3,09 4,22
likvidnosti
Neto radni
) 5 4,30 4 3,36 3 3,11
kapital

Izvor:Istrazivanje autorice

S obzirom na djelatnost poduzeca rezultati su sljede¢i. Sve tri navedene djelatnosti ocjenjuju
ciklus gotovine kao izuzetno vaznu tehniku pracéenja obrtnog kapitala. Dakle, 50%
industrijskih poduzeca, 45,5% trgovackih 1 66,67% usluznih poduzeca je ciklus gotovine
ocijenilo ocjenom 5. Kod industrijskih poduzeca jednaku ocjenu vaznosti i prosje¢nu ocjenu

kao ciklus gotovine ima i neto radni kapital

Cilj naredna dva pitanja bio je doznati koji su glavni razlozi raspolaganja gotovim novcem na
racunima te doznati kako poduzecéa ocjenjuju vaznost pojedinih na¢ina utvrdivanja optimalne
razine gotovine. Rezultati ankete pokazuju da je kod vecine poduzeca, bilo prema veli¢ini ili
prema djelatnosti, glavni razlog drzanja gotovine transakcijski, dakle raspolazu gotovinom
kako bi platili redovite obveze poduzeca. Samo jedno poduzece je na ovo pitanje odgovorilo
da je glavni razlog opreznosni. To poduzece je po svojoj veli¢ini srednje i bavi se usluznom

djelatnoscu.

Sljedec¢e dvije tablice prikazuju nacine utvrdivanja optimalne razine gotovine.
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Tablica 9. Nacini utvrdivanja optimalne razine gotovine (prema veli¢ini poduzeéa)

Mikro poduzeca Mala poduzeca Srednja poduzeca
Najcesca Prosjena Najcesca Prosjena Najcesca Prosjecna
Nadini ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena
vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti
S obzirom na
] 4 3,57 4 4,00 4 3,60
proteklo iskustvo
S obzirom na
) 3 3,50 3 3,25 3 2,73
zahtjev banke
Na podlozi
3 3,43 3 3,00 3 3,20
budzeta gotovine
Uz pomo¢
kvantitativnih 3 2,60 3 3,00 1 1,80
modela
Ne utvrduje se
optimalna razina 3 2,40 2 2,00 1 2,07
gotovine

Izvor: Istrazivanje autorice

1z tablice je vidljivo da sva poduzeca, mikro, mala i srednja, kod utvrdivanja optimalne razine

gotovine najvecu ocjenu vaznosti dodjeljuju nac¢inu s obzirom na proteklo iskustvo. Ocjena

koju su dodijelili je 4, dok su prosjecne ocjene vaznosti 3,57 za mikro poduzece, 4,00 za malo

poduzece 1 3,60 za srednje poduzece. Nakon proteklog iskustva slijede zahtjev banke S

ocjenom 3, te utvrdivanje optimalne razine gotovine na podlozi budZeta gotovine takoder s

ocjenom 3. Kvantitativni modeli, kao $to su Baumol i Miller-Orr, su manje vazni, a mali dio

ispitanih poduzeca je odgovorio kako ne utvrduju optimalnu razinu gotovine.
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Tablica 10. Nacini utvrdivanja optimalne razine gotovine (prema djelatnosti poduzeéa)

Industrijska djelatnost

Trgovacka djelatnost

Usluzna djelatnost

Najcesca Prosjetna | NajceSca Prosjena NajceSca Prosjecna
Nadini ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena
vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti
S obzirom na
. 4 4,22 4 3,82 4 3,67
proteklo iskustvo
S obzirom na
) 3 2,57 4 3,00 3 3,33
zahtjev banke
Na podlozi
3 3,29 3 3,50 3 2,89
budzeta gotovine
Uz pomo¢
kvantitativnih 3 2,17 1 2,00 3 2,13
modela
Ne utvrduje se
optimalna razina 3 2,00 2 2,40 3 2,13

gotovine

Izvor: Istrazivanje autorice

Prema djelatnosti poduzeca rezultati su slicni onima prema veli¢ini. Dakle, poduzeca

prilikom utvrdivanja optimalne razine gotovine najvecu vaznosti pridaju proteklom iskustvu.

Zatim slijedi utvrdivanje optimalne razine na podlozi budzeta gotovine i S obzirom na zahtjev

banke. U tablici su navedene ocjene i prosjecne ocjene vaznosti za svaki nacin.

Sljedeca skupina pitanja odnosi se na to kako pojedino poduzece upravlja potrazivanjima od

kupaca. Od poduze¢a je trazeno da ocijene vaZznost ponudenih tehnika za utvrdivanje

kreditnog standarda kupaca i odluc¢ivanje o odobrenju prodaje na kredit, te da pritom ocijene

koji su izvori informacija relevantni za njih.
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Tablica 11. Tehnike utvrdivanja kreditnog standarda kupca (prema veli¢ini poduzeca)

Mikro poduzeca Mala poduzec¢a Srednja poduzeca

Najceséa Prosjecna Najcesca Prosjecna NajceSca Prosjecna

Tehnike ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena
vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti

"6K" kredita 3 3,00 3 3,25 5 3,40
Sekvencijalna

] . 3 2,60 4 3,00 3 3,06
kreditna analiza
Kreditno

3 3,20 5 3,60 3 3,19

ocjenjivanje

Izvor: Istrazivanje autorice

Prema rezultatima ankete, ve¢ina mikro poduzeca kreditno ocjenjivanje smatraju vaznim pri
utvrdivanju kreditnog standarda kupca §to su 1 ocijenili ocjenom vaznosti 3, dok je prosjecna
ocjena 3,20. Nakon toga, s najées¢om ocjenom 3 i prosje¢nom ocjenom 3,00, slijedi tehnika
"6K" koja predstavlja karakter, kapacitet, kolateral, kapital, kondicije i kontrolu. Ne§to manje
mikro poduzeéa ocjenjuje sekvencijalnu kreditnu analizu vaznom pri odlu¢ivanju o odobrenju
prodaje na kredit, dok je jedno poduzeée odgovorilo kako je pri utvrdivanju kreditnog

standarda kupca izuzetno vazno iskustvo iz prijasnjeg poslovanja.

Mala poduzeca po rezultatima su sli¢na mikro poduze¢ima. Na prvom mjestu po vaznosti Se
takoder nalazi tehnika kreditnog ocjenjivanja, ali s ocjenom 5, zatim tehnika "6K" s ocjenom

3, te sekvencijalna kreditna analiza ocjene vaznosti 4.

Rezultati ankete za srednja poduzeca su nesto drugacija od mikro 1 malih poduzec¢a. Ovdje se
tehnika "6K" kredita ocjenjuje kao izuzetno vazna, s ocjenom 5 i prosje¢nom ocjenom 3,40,
zatim s ocjenom vaznosti 3 slijede tehnika kreditnog ocjenjivanja i sekvencijalna kreditna
analiza. Jedno od poduzeéa navodi due diligence kao izuzetno vaznu tehniku pri odluc¢ivanju

0 odobrenju prodaje na kredit.
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Tablica 12. Tehnike utvrdivanja kreditnog standarda kupca (prema djelatnosti
poduzeca)

Industrijska djelatnost Trgovacka djelatnost Usluzna djelatnost

Najcesca Prosjecna Najcesca Prosjecna Najcesca Prosjecna

Tehnike ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena
vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti vaznosti

"6K" kredita 5 4,17 3 3,09 3 2,88
Sekvencijalna

_ _ 3 3,75 2 1,78 3 2,63
kreditna analiza
Kreditno

4 4,11 2 2,67 3 3,00

ocjenjivanje

Izvor: Istrazivanje autorice

Vecina poduzecéa koje se bave industrijskom djelatnoséu tehniku "6K" su ocijenili ocjenom 5,
§to znaci da im je ta tehnika izuzetno vazna pri utvrdivanju kreditnog standarda kupca, a
prosjeéna ocjena vaznosti iznosi 4,17. Nakon "6K" tehnike, po vaznosti za industrijska
poduzeca slijedi kreditno ocjenjivanje. Trgovacka poduzeca takoder vecinom ocjenjuju
vaznom tehniku "6K", i to s ocjenom vaznosti 3 i prosje¢nom ocjenom 3,09, za kojom slijedi
tehnika kreditnog ocjenjivanja. Kod usluznih poduzeca situacija je obrnuta, na prvom mjestu
se, po vaznosti, pri utvrdivanju kreditnog standarda kupca nalazi tehnika kreditnog
ocjenjivanja s prosje¢nom ocjenom 3,00, a zatim se primjenjuje tehnika "6K" prosje¢ne

ocjene 2,88. Sve tri djelatnosti najmanju vaznost pridaju sekvencijalnoj kreditnoj analizi.

Prilikom ocjenjivanja kreditne sposobnosti kupca, poduzeca imaju svoje izvore informacija na
temelju kojih donose odluku o odobrenju prodaje na kredit. U anketnom upitniku poduzeéa su
morala ocijeniti vaznost financijskih izvjes¢a, prethodnog iskustva i informacija dobivenih od
kupceve banke. Sva poduzeca, i prema veli€ini 1 prema djelatnosti dali su sli¢éne odgovore.
Dakle, kod donosenja odluke o odobrenju prodaje na kredit, poduzec¢a najveéu vaznost pridaju
prethodnom iskustvu i financijskim izvje$¢ima. Odredena poduzeéa odgovorila su kako su
njima prilikom ocjene kreditne sposobnosti kupca vazne informacije od poslovnih partnera i

informacije iz okruZenja.

Zatim su poduzeca pitana koliko dana odgode plac¢anja prosje¢no odobravaju kupcima te
koliko dana u prosjeku kupci zapravo kasne s placanjem. Nakon sumiranja rezultata
zakljucujemo da mala poduzeca svojim kupcima podjednako odobravaju odgodu plac¢anja od
1 do 30 dana te od 31 do 60 dana. Srednja poduzeca (59%) veéinom odobravaju odgodu
plac¢anja od 31 do 60 dana, zatim 35% srednje velikih poduzec¢a odobrava odgodu do 30 dana
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te preostalih 6% odobrava odgodu do ¢ak 90 dana. Ni jedno poduzece, srednje ni malo, ne

odobrava odgodu plac¢anja svojim kupcima na vise od 91 dan.

Sto se ti¢e drugog pitanja, odnosno koliko kupci uistinu kasne s pla¢anjima, rezultati ankete

pokazuju da i kod malih (50%) i kod srednjih (59%) poduzeca veéina kupaca u prosjeku kasni

s placanjem do 30 dana. Navedeni rezultati ankete prikazani su u sljede¢im grafovima.
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Graf 6: Odgode pla¢anja u danima koje poduzeée (prema veli¢ini) prosjeéno odobrava

kupcima

lzvor: Istrazivanje autorice
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Graf 7: Prosjecno kasnjenje kupaca s placanjem, u danima, prema veli¢ini poduzeéa

Izvor: Istrazivanje autorice

Ista pitanja ¢e se obraditi i prema djelatnosti poduzeca, $to je prikazano u narednim
grafovima. Industrijska poduzeca (70%) svojim kupcima u prosjeku veéinom odobravaju
odgodu plac¢anja od 31 do 60 dana, dok trgovacka (55%) i usluzna (67%) vec¢inom odobravaju
odgodu plac¢anja do 30 dana. Jednak broj industrijskih poduzeca je odgovorio kako njihovi
kupci u prosjeku kasne s placanjem do 30 dana i do 60 dana. Kupci trgovackih poduzeca

(64%) prosjecno kasne s placanjem do 30 dana, kao i kupci usluznih poduzecéa (56%).
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Graf 8: Odgode placanja u danima koje poduzeée (prema djelatnosti) prosjeéno

odobrava kupcima

Izvor: Istrazivanje autorice
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Graf 9: Prosjecno kasnjenje kupaca s pla¢canjem, u danima, prema djelatnosti poduzeéa

Izvor: Istrazivanje autorice
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Od poduzeca je trazeno da ocijene vaznost postupaka naplacivanja koja koriste ukoliko
njihovi kupci ne izvrSe svoje obveze u zadanome roku. Sumirajuéi rezultate zakljuCuje se
kako sva poduzeca - mikro, mala, srednja, industrijska, trgovacka i usluzna - telefonski poziv
i osobni kontakt smatraju izuzetno vaznim, dok su poduzimanje pravnih radnji i produljenje
kreditnog razdoblja ocijenili kao manje vazne pri naplac¢ivanju zakasnjelih obveza. Navedeni

rezultati ¢e se prikazati i u brojkama.

Mikro poduzeca su ocijenila telefonski poziv ocjenom vaznosti 5 (prosjecna ocjena je 4,00), a
osobni kontakt su ocijenili ocjenom vaznosti 3 (prosje¢na ocjena je 3,57). Mikro poduze¢ima
je najmanje vazno poduzimanje pravnih radnji, §to su i ocijenili niskom ocjenom 1 (prosje¢na
ocjena 2,14). Mala poduzeca ocjenjuju osobni kontakt kao vrlo vazan postupak naplacivanja
(najcescéa ocjena je 4, a prosjecna ocjena je 4,50), zatim telefonski poziv (najéesca ocjena je 4,
a prosjecna ocjena je 4,17). Sa ocjenom 2 i prosje¢nom ocjenom 3,20 mala poduzeca su
ocijenila pismo kao podsjetnik. Kod srednjih poduzeéa najvazniji postupak naplacivanja je
telefonski poziv (najcesca ocjena je 5, a prosjecna ocjena 4,00), a najmanje vazan je postupak

produljenja kreditnog razdoblja (naj¢es¢a ocjena je 3, a prosjecna ocjena je 2,94).

Kao S§to je 1 ranije navedeno, rezultati su vrlo sli¢ni 1 kod industrijskih, trgovackih i usluznih
poduzeca. Industrijska 1 usluzna poduzeéa su telefonski poziv i osobni kontakt ocijenili
visokom ocjenom 5 (prosjecne ocjene se krecu izmedu 3,50 i1 4,50), dok su trgovacka
poduzeca iste postupke naplacivanja ocijenili ocjenom 3 (prosjecna ocjena za telefonski poziv

i za osobni kontakt iznosi 3,45).

Zatim je od poduzeca zatrazeno njihovo misljenje u vezi kasnjenja u pla¢anju u Hrvatskoj,
to¢nije, trazeno je da odgovore ¢emu se mogu pripisati ta kasnjenja. Odgovori se razlikuju
izmedu poduzeca. Mikro poduzeca veCinom smatraju da se kasnjenja u placanju mogu
pripisati zaduZenosti kupaca (naj¢esSc¢a ocjena je 5, a prosjecna 4,14) , zatim s istim prosjecnim
ocjenama od 4,00 slijede razlozi spore naplate duga, nelikvidnost kupca te kasnjenje kupca. S

najmanjom prosjecnom ocjenom od 3,29 na zadnjem mjestu je oteZan pristup kreditu.

Mala poduzeca takoder kasnjenja u plac¢anju pripisuju zaduzenosti kupca, te su taj razlog
ocijenili ocjenom 5 (prosje¢na ocjena iznosi 5,00). Nakon zaduZenosti kupca slijedi spora
naplata duga (ocjena 5, prosjecna ocjena 4,25), nelikvidnost kupca (ocjena 4, prosjecna ocjena
4,00), otezan pristup kreditu (ocjena 4, prosje¢na ocjena 3,67) i kasnjenje kupca na zadnjem

mjestu (ocjena 3, prosjecna ocjena 3,00). Sto se ti¢e srednjih poduzeéa, oni smatraju da je
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nelikvidnost kupca najvazniji razlog kaSnjenja u placanju u Hrvatskoj (ocjena 5, prosje¢na

ocjena 4,00).

Industrijska poduzeéa kao najvazniji razlog kasnjenja isti¢u nelikvidnost kupca (ocjena 5,
prosje¢na ocjena 4,22), zatim zaduzenost kupca (ocjena 4, prosje¢na ocjena 4,11), otezan
pristup kreditu (ocjena 4, prosjecna ocjena 3,89), kasnjenje kupca (ocjena 3, prosjecna ocjena
3,88) i kona¢no spora naplata duga (ocjena 4, prosjecna ocjena 3,67). Poduzeca trgovacke
djelatnosti smatraju kasnjenje kupaca izuzetno vaznim (0cjena vaznosti je 5, a prosje¢na
ocjena 4,14). Na zadnjem mjestu po vaznosti isticu otezan pristup kreditu (ocjena 3, prosjecna
ocjena 2,67). Usluzna poduzeca kaSnjenja u placanju prvotno pripisuju zaduZenosti kupca
(ocjena 5, prosjecna ocjena 4,22). Nakon zaduZenosti isti¢u nelikvidnost kupca kao sljedeci
razlog kasnjenja u placanju (ocjena 5, prosjecna ocjena 4,11). Zatim slijede spora naplata
duga (ocjena 3, prosjec¢na ocjena 3,67), kasnjenje kupca (ocjena 4, prosjecna ocjena 3,44) te
otezan pristup kreditu (ocjena 4, prosjecna ocjena 3,22). Jedno poduzece, srednje usluzno, je

odgovorilo kako je neodgovornost kupaca najvazniji razlog kasnjenja u pla¢anju u Hrvatskoj.

U anketnom upitniku postavljeno je pitanje u kojem se od poduzeéa trazi da ocijene vaznost
upravljanja stavkama obrtnih sredstava. Mikro poduzeéa navode kako je za njihovo
poslovanje najvaznije upravljanje potrazivanjima od kupaca (ocjena 5, prosjecna ocjena 4,29)
1 upravljanje obvezama prema dobavlja¢ima (ocjena 4, prosjecna ocjena 4,29). Zatim su
ocjenom 5, kao izuzetno vazno istaknuli upravljanje gotovinom (prosjecna ocjena 3,67).
Najmanje vazno za poslovanje mikro poduzeca je upravljanje zalihama sirovina (ocjena 2,

prosje¢na ocjena 2,17).

Kao 1 mikro, mala poduzeca takoder isti¢u da je za njihovo poslovanje najvaznije upravljanje
potrazivanjima od kupaca i upravljanje obvezama prema dobavlja¢ima. Obje stavke obrtnih
sredstava su ocijenjene ocjenom 5, dakle izuzetno su vazne, dok prosje¢na ocjena za obje
stavke iznosi 4,60. Srednja poduzeca su svakoj stavci obrtnih sredstava ve¢inom dodijelila
ocjenu 5. Prema prosjeénim ocjenama, po vaznosti, na prvom mjestu se nalazi upravljanje
zalihama trgovacke robe i upravljanje obvezama prema dobavlja¢ima (prosjecna ocjena iznosi
3,82). Zatim slijedi upravljanje potrazivanjima od kupaca (prosje¢na ocjena 3,71),
upravljanje zalihama sirovina (prosjecna ocjena 3,50) i naposljetku upravljanje gotovinom

(prosje¢na ocjena 3,38).
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S obzirom na djelatnost poduzeca, rezultati su sljede¢i. Industrijska poduzeca kao najvazniju
stavku obrtnih sredstava isticu upravljanje potrazivanjima od kupaca (ocjena 5, prosjecna
ocjena 4,40), dok im je najmanje vazna stavka upravljanje gotovinom (ocjena 5, prosje¢na
ocjena 3,38). Trgovackim poduzecima je za poslovanje najvaznija stavka zalihe trgovacke
robe (ocjena 5, prosjecna ocjena 3,90), a najmanje vazna stavka je upravljanje gotovinom
(ocjena 3. prosjec¢na ocjena 3,22), kao i1 kod industrijskih poduzeéa. 1 §to se ti¢e usluznih
poduzeéa, na prvom mjestu je upravljanje obvezama prema dobavljac¢ima (ocjena 5, prosjecna
ocjena 4,56) a na posljednjem mjestu prema vaznosti je upravljanje zalihama sirovina (ocjena

2, prosjecna ocjena 2,67).

Naredno pitanje iz anketnog upitnika se odnosi na zalihe poduzeca, odnosno na koji se nacin
odlucuje o odgovarajucoj koli¢ini zaliha u skladistu. Poduzeéa su morala odgovoriti da li o
zalihama u skladi$tu odlucuju kroz ad hoc odluke, smjernice industrije, uz pomo¢ modela
razvijenih u financijskoj teoriji ili na temelju kompjuteriziranih sustava kontrole zaliha. Prema

rezultatima, ve¢ina poduzeca koristi kompjuterizirane sustave kontrole zaliha.

Kroz sljede¢u skupinu pitanja nastoji se dobiti uvid u nacin na koji poduzeca upravljaju
obvezama prema dobavlja¢ima. Od poduzeca je traZzeno da odgovore kakve uvjete kupnje im
nude njihovi dobavlja¢i. Dakle, odobravaju li im kredite te nude li odgodeno placanje, bilo s
popustom ili bez popusta u novcu. Rezultati ankete pokazuju da dobavljac¢i vecinom
odobravaju odgodeno placanje, a 10% poduzeca je odgovorilo kako im njihovi dobavljaci ne
odobravaju kredit. Na grafovima 10. (str. 72) i 11. (str. 73) su prikazani rezultati ovog pitanja

prema veli¢ini poduzeca 1 prema djelatnosti poduzeca.
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Graf 10: Uvjeti kupnje prema veli¢ini poduzeéa

Izvor: Istrazivanje autorice

Dakle, 57% mikro poduze¢a ima mogucnost odgodenog plac¢anja bez popusta u novcu, a

ostalih 43% takoder imaju moguénost odgodenog placanja, ali sa popustom u novcu. 83%

malih poduzeéa je odgovorilo da im dobavljaci nude odgodeno plac¢anje bez popusta u novcu,

dok 17% malih poduzeca ima moguénost odgodenog pla¢anja sa popustom. Kod srednje

velikih poduzeca, 18% njih je odgovorilo da im dobavlja¢i ne odobravaju kredit, 35%

poduzeéa moze placati uz odgodu bez popusta, te 41% moze placéati uz odgodu sa popustom u

novcu. Jedno poduzeée je odgovorilo da mu njegovi dobavljaci nude rabat na cjelokupni

promet.
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Graf 11: Uvjeti kupnje prema djelatnosti poduzeca

Izvor: Istrazivanje autorice

S obzirom na djelatnosti poduzeca, rezultati navedenog pitanja su sljede¢i. U industrijskim
poduzeé¢ima 10% njih nema moguénost pla¢anja na kredit, 60% poduzeéa ima mogucnost
odgodenog placanja bez popusta i 30% sa popustom u novcu. 9% trgovackih poduzeca ne
moze placati svojim dobavlja¢ima na kredit, a ostala poduze¢a podjednako imaju moguénost
odgodenog placanja bez i sa popustom u novcu. Kod usluznih poduzeéa 11% njih tvrdi da im
dobavljac¢i ne odobravaju kredit, 44% ima odgodu placanja bez popusta u novcu i 33% sa
popustom. Jedno usluzno poduzece je odgovorilo da mu njegovi dobavlja¢i nude rabat na

cjelokupni promet.

Zatim su kroz dva otvorena pitanja poduzeca trebala odgovoriti koliko je prosjecno
ugovoreno razdoblje placanja koje im njihovi dobavljaci nude te koliko je prosjecno stvarno
razdoblje pla¢anja dobavljacu. Analiziraju¢i odgovore poduzeca zakljuceno je da dobavljaci u
prosjeku nude ugovoreno razdoblje placanja od 30 do 60 dana, dok je prosjecno stvarno
razdoblje placanje poduzeca njihovim dobavljac¢ima od 60 do 90 dana. Poduzeca razlicitih

djelatnosti i veli¢ine dala su slicne odgovore na ova dva pitanja.
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Jedno od pitanja iz anketnog upitnika se odnosi na vaznost pojedinih oblika financiranja za
poslovanje poduzeca. Ispitanici su trebali ocijeniti vaznost tih oblika financiranja i prema
tome rezultati su sljedec¢i. Mala poduzeca su ocijenila pozajmicu vlasnika kao izuzetno vazan
oblik financiranja (ocjena vaznosti 5, prosjecna ocjena 4,00), a srednja poduzeca istiCu
kratkoro¢ni bankarski kredit kao vazan oblik financiranja (ocjena vaznosti 3, prosjecna ocjena
3,00). Usluzna i trgovacka poduzeca s ocjenama vaznosti 3 i 4 takoder smatraju kratkoro¢ni
bankarski kredit vrlo vaznim oblikom financiranja, dok industrijska poduze¢a ocjenom
vaznosti 4 i prosje¢nom ocjenom 3,78 ocjenjuju zadrzanu dobit kao vrlo vazan oblik

financiranja za poslovanje poduzeca.

Na pitanje jesu li koristili HBOR-ove kredite za likvidnost veéina poduzeca je odgovorila
negativno. Kod mikro i malih poduzeca samo je po jedno poduzeée koristilo kredite za
likvidnost, dok je kod srednjih poduzeca taj broj malo veé¢i. Od 17 poduzeéa njih 7 je koristilo
HBOR-ove kredite za likvidnost. Gledaju¢i poduzec¢a prema djelatnosti, rezultati su sljedeci:
20% industrijskih, 36% trgovackih i 33% usluznih poduzeca je koristilo HBOR-ove kredite za
likvidnost.

Analiza rezultata posljednjeg pitanja iz anketnog upitnika pokazala je stav malih i srednjih
poduzeca u Republici Hrvatskoj 0 tome imaju li poteskoce s odrzavanjem zadovoljavajuce
razine likvidnosti i ima li njihovo poduzece poteSkoce u upravljanju obrtnim kapitalom.
Tvrdnju, da mala i srednja poduze¢a u Hrvatskoj imaju znacajne poteSkoce s odrzavanjem
likvidnosti, vec¢ina poduzeca su ocijenila ocjenom 5, §to znaci da se u potpunosti slazu s tom
tvrdnjom. Osim usluznih poduzeca koja su toj tvrdnji dodijelili ocjenu 3. Poduzeca se ne slazu
sa tvrdnjom da njihovo poduzeée ima poteskoce u upravljanju obrtnim kapitalom. Sva
poduzeca su se u potpunosti slozila s tvrdnjom da upravljanje obrtnim kapitalom utje¢e na
likvidnost i profitabilnost poslovanja. Navedeni rezultati su prikazani u tablicama 13 (str. 75) i
14 (str. 76).
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Tablica 13. Stavovi poduzeca (prema veli¢ini poduzeca)

Mikro poduzeca Mala poduzeca Srednja poduzeca

) Najcesca | Prosjecna | NajceS¢a | Prosjecna | NajceSéa | Prosjecna

Tvrdnje . . . . . .
ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena ocjena

MSP u RH imaju
znacajne poteskoce s
odrzavanjem 5 3,86 5 4,33 5 4,24
likvidnosti
Moje poduzece ima
poteskoca u 2 2,29 3 3,00 3 2,35
upravljanju o.k.
Upravljanje o.k.
utjece na likvidnost 5 3,71 5 4,50 5 4,06
poslovanja
Upravljanje obrtnim
kapitalom utjece na 5 4,14 5 4,33 5 3,76
profitabilnost
poslovanja

Izvor: Istrazivanje autorice
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Tablica 14. Stavovi poduzeca (prema djelatnosti poduzeca)

Industrijska djelatnost

Trgovacka djelatnost

Usluzna djelatnost

Tvrdnje

NajceSca

ocjena

Prosjecna

ocjena

Najcesca

ocjena

Prosjecna

ocjena

Najcesca

ocjena

Prosjecna

ocjena

MSP u RH imaju

znacajne poteskoce s

odrzavanjem

likvidnosti

4,70

4,09

3,67

Moje poduzece ima

poteskocau

upravljanju obrtnim

kapitalom

3,20

2,30

1,67

Upravljanje obrtnim
kapitalom utjece na

likvidnost poslovanja

4,50

4,09

3,78

Upravljanje obrtnim

kapitalom utjece na

profitabilnost

poslovanja

4,50

3,91

3,44

Izvor: Istrazivanje autorice
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4.3. Osvrt na istrazivacke hipoteze

Nakon provedene analize rezultata anketnog upitnika moze se donijeti zakljucak o tome da li
mala i srednja poduzeca razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom i da li poduzeca razli¢itih

djelatnosti razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom.

Svako poduzece, bilo prema veli¢ini ili prema djelatnosti, upravlja obrtnim kapitalom na
nacin koji najbolje odgovara njegovom poslovanju. Moze se dogoditi da poduzeca razlicite
veli¢ine 1 razli¢itih djelatnosti ponekad imaju sli¢ne ili ¢ak iste nacine i tehnike upravljanja
obrtnim kapitalom, ali na osnovu svega iznesenog moze se zakljuciti kako poduzeca

uglavnom razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom i njegovim komponentama.

Rezultati istrazivanja ¢e se ukratko prikazati. Srednja poduzeca (58,82%) su navela kako je
ciklus gotovine najvaznija tehnika pracenja obrtnog kapitala sto su ocijenili ocjenom vaznosti
5, odnosno prosjecnom ocjenom od 4,41. Mala poduzeca, sa najces¢im rangom 4 i
prosje¢nom ocjenom 4,00 su odgovorila da su njima najvazniji pokazatelji likvidnosti (tekuc¢a
i ubrzana likvidnost) kod pracenja obrtnog kapitala tijekom vremena.

Zatim, kod utvrdivanja kreditnog standarda kupaca 1 odlucivanja o odobrenju prodaje na
kredit malim poduze¢ima je najvaznija tehnika kreditnog ocjenjivanja, Sto cu ocijenili s
ocjenom vaznosti 5. Srednja poduzeca su navela tehniku "6K" kredita s ocjenom 5 i
prosjenom ocjenom 3,40 kao najvazniju. Vecina poduzeca koje se bave industrijskom
djelatnoscu tehniku "6K" su ocijenili ocjenom 5, §to znaci da im je ta tehnika izuzetno vazna
pri utvrdivanju kreditnog standarda kupca, a prosje¢na ocjena vaznosti iznosi 4,17. Trgovacka
poduzeca takoder vefinom ocjenjuju vaznom tehniku "6K" s ocjenom 3 i prosje¢nom
ocjenom 3,09, dok usluzna poduzeca na prvom mjestu, po vaznosti, pri utvrdivanju kreditnog

standarda kupca koriste tehniku kreditnog ocjenjivanja s prosje¢nom ocjenom 3,00.

Mala poduzeca isticu da je za njihovo poslovanje najvaznije upravljanje potrazivanjima od
kupaca i upravljanje obvezama prema dobavlja¢éima. Obje stavke obrtnih sredstava su
ocijenjene ocjenom 5, dakle izuzetno su vazne, dok prosjec¢na ocjena za obje stavke iznosi
4,60. Sto se tice srednjih poduzeca, njima je najvaznije upravljanje zalihama trgovacke robe i
upravljanje obvezama prema dobavljacima (ocjena vaznosti 5, prosjecna ocjena iznosi 3,82).
Industrijska poduze¢a kao najvazniju stavku obrtnih sredstava isticu upravljanje
potrazivanjima od kupaca (ocjena 5, prosjec¢na ocjena 4,40). Trgovackim poduze¢ima je za
poslovanje najvaznija stavka zalihe trgovacke robe (ocjena 5, prosjecna ocjena 3,90). | sto se
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tice usluznih poduze¢a, na prvom mjestu, po vaznosti, je upravljanje obvezama prema
dobavljac¢ima (ocjena 5, prosjecna ocjena 4,56).

Dakle, postavljene radne hipoteze H1. Mala i srednja poduzeca razli¢ito upravljaju obrtnim
kapitalom i H2. Poduzeca razli¢itih djelatnosti razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom, se

potvrduju.
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5. ZAKLJUCAK

Mala i srednja poduzeca predstavljaju vazan dio u svakoj ekonomiji. Ona pospjesuju
gospodarski rast, otvaraju velik broj radnih mjesta te jacaju konkurentnost i produktivnost.
Usprkos tomu, mala i srednja poduzeéa nailaze na odredene probleme. Glavni problem malog
gospodarstva u Hrvatskoj je nelikvidnost, do koje dolazi velikim dijelom zbog problema s
naplatom potrazivanja. Opéepoznato je da je u Hrvatskoj izmedu gospodarskih subjekata

neispunjavanje novcanih dospjelih obveza doseglo zabrinjavajuce razmjere.

Jedan od najvaznijih ¢imbenika koji utjecu na likvidnost poslovanja je upravljanje obrtnim
kapitalom. S obzirom da mala i srednja poduzeca teze dolaze do kredita i ostalih izvora

financiranja, upravljanje obrtnim kapitalom za njih je vrlo bitno.

Cilj ovog istrazivackog rada je ukazati na vaznost efikasnog upravljanja obrtnim kapitalom za
mala i srednja poduzeca. Anketiranjem su prikupljeni podaci o tome na koji nacin mala i

srednja poduzeca, u praksi, upravljaju obrtnim kapitalom i njegovim komponentama.

Za potrebe testiranja hipoteza provedena je anketa koja je odaslana na 800 razli¢itih e-mail
adresa, ali samo 30 poduzeca je popunilo anketni upitnik, $to predstavlja stopu povratnih
odgovora od 3,75 %. Niska stopa povratnih odgovora predstavlja ogranicenje pri izradi rada i

testiranju hipoteza.

lako postoje odredena ograni¢enja, postavljene radne hipoteze se potvrduju, odnosno
zakljuCuje se da mala i srednja poduzeca kao 1 poduzeca razliitih djelatnosti razliCito

upravljaju obrtnim kapitalom. Rezultati istrazivanja su ukratko izneseni u narednom odjeljku.

Vecina srednjih poduzeca je navela kako je ciklus gotovine najvaznija tehnika pracenja
obrtnog kapitala, dok je ve¢ina malih poduzeca odgovorila da su njima najvazniji pokazatelji
likvidnosti (tekuca i ubrzana likvidnost) kod pracenja obrtnog kapitala tijekom vremena.
Zatim, kod utvrdivanja kreditnog standarda kupaca i odlu¢ivanja o odobrenju prodaje na
kredit malim poduze¢ima je najvaznija tehnika kreditnog ocjenjivanja. Srednja poduzeca su
navela tehniku "6K" kredita kao najvazniju. Poduzeca koje se bave industrijskom djelatnoscu
ve¢inom koriste tehniku "6K", kao i trgovacka poduzeca, dok usluzna poduzeéa pri
utvrdivanju kreditnog standarda kupca i odlu¢ivanju o prodaji na kredit Koriste tehniku
kreditnog ocjenjivanja kao najvazniju. Mala poduzeca isti¢u da je za njihovo poslovanje
najvaznije upravljanje potrazivanjima od kupaca i upravljanje obvezama prema dobavljac¢ima.

Sto se tice srednjih poduzeéa, na prvom mjestu se nalazi upravljanje zalihama trgovacke robe
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i upravljanje obvezama prema dobavljac¢ima. Industrijska poduze¢a kao najvazniju stavku
obrtnih sredstava isticu upravljanje potrazivanjima od kupaca. Trgovackim poduzecima je za
poslovanje najvaznija stavka zalihe trgovacke robe. | sto se tice usluznih poduzeéa, na prvom

mjestu je upravljanje obvezama prema dobavljac¢ima.

Takoder, iz analize rezultata se moze zakljuciti da se sva ispitana poduzeca u potpunosti slazu

s tvrdnjom da upravljanje obrtnim kapitalom utjece na likvidnost i profitabilnost poslovanja.
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SAZETAK

U ovom diplomskom radu istrazivao se nacin na koji mala i srednja poduze¢a u Hrvatskoj
upravljaju pojedinim komponentama obrtnog kapitala. Najve¢i problem malog gospodarstva u
Hrvatskoj je nelikvidnost, do koje dolazi velikim dijelom zbog problema s naplatom
potrazivanja. Anketiranje malih i srednjih poduzeca je pruzilo podatke o presjeku stanja tih
poduze¢a i primjenjenim, odnosno odabranim politikama i tehnikama u upravljanju
gotovinom, potrazivanjima, zalihama te obvezama prema dobavlja¢ima. Rezultati istrazivanja
su omogucila da se radne hipoteze H1 i H2 potvrde. Dakle, potvrduje se da mala i srednja
poduzecéa razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom kao i da poduzeca razli¢itih djelatnosti

razli¢ito upravljaju obrtnim kapitalom.

Kljucne rijeci: mala i srednja poduzeca, obrtni kapital, problem likvidnosti

SUMMARY

Main goal of this paper was to investigate how small and medium enterprises (SMES) in
Croatia manage individual components (inventory, accounts receivable and accounts payable)
of working capital management (WCM). The biggest problem for Croatian SMEs is
insolvency which is largely due to the problem of accounts receivable. The results of the
research have enabled the working hypotheses H1 and H2 to be confirmed. Therefore, it is
confirmed that small and medium enterprises manage their working capital differently. And

also, companies of different industries operate differently with working capital.

Key words: small and medium enterprises, working capital, liquidity issues
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PRILOZI

Prilog 1. Anketni upitnik

ANKETNI UPITNIK

Postovani, ovo istrazivanje koje nosi naslov Upravljanje obrtnim kapitalom malih i
srednjih poduzeéa provodi se u svrhu izrade diplomskog rada na Ekonomskom fakultetu
Sveucilista u Splitu. Cilj istrazivanja je istraziti prirodu upravljanja obrtnim kapitalom te
ukazati na vaznost efikasnog upravljanja obrtnim kapitalom za mala i srednja poduzeca.

Anketa je u potpunosti anonimna i bit ¢e koristena isklju¢ivo u svrhu navedenog istrazivanja.
Upitnik se sastoji od 23 pitanja. Molim Vas da odvojite 5-10 minuta za ispunjavanje
prilozenog anketnog upitnika, te da popunjeni upitnik vratite $to je moguce prije.

Srdacan pozdrav,

Mia Miskovié

doc. dr. sc. Sandra Pepur
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1. S obzirom na veli¢inu, a prema kriterijima koji su odredeni Zakonom o poticanju razvoja
malog gospodarstva, Vase poduzece je? (Oznatite Zeljeni odgovor unosom znaka "X")

Srednje veliko (do 250 radnika)

Malo (do 50 radnika)

Mikro (do 10 radnika)

2. Koja je glavna djelatnost VaSeg poduzeca? (Oznagite zeljeni odgovor unosom znaka "X")

Industrijska

Trgovacka

Usluzna

3. Koja je Vasa stru¢na sprema i pozicija u poduzecu?

4. Ukoliko postoji, kako biste opisali politiku upravljanja obrtnim kapitalom u poduzecu?

(Oznaite Zeljeni odgovor unosom znaka "X")

Konzervativna (podrazumijeva drzanje velike koli€¢ine novca, utrzivih vrijednosnih
papira i zaliha, nacelo sigurnosti)

Agresivna (koli¢ine novca, utrzivih vrijednosnih papira i zaliha su minimizirane,
nacelo profitabilnosti)

Umjerena

Ovisna o situaciji

5. Na kojoj vremenskoj razini radite plan priljeva i odljeva? (Oznacite zeljeni odgovor unosom
znaka "X")

Mjesecno

Kvartalno

Polugodisnje

Godisnje

Prema potrebi
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6. Koji su osnovni motivi planiranja i prac¢enja obrtnih sredstava? (Unesite brojeve od 1-5 prema
redoslijedu vaznosti)

Rang
a) | Povecanje prodaje
b) ' Smanjenje troskova
c) | Odrzavanje likvidnosti
d) | Ostvarenje dobiti

e) | Drugo (molim navedite i rangirajte)

7. U pracenju obrtnog kapitala u Vasem poduzecu tijekom vremena, koje od navedenih
tehnika su vazne za Vase poslovanje? (Oznagite Zeljeni odgovor unosom znaka "X" u predvidena polja
tablice)

Uopée Izuzetno
- - >
nije vazno je vazino

a) | Ciklus gotovine (Cash Conversion Cycle)
b) | Pokazatelji likvidnosti (tekuca, ubrzana)
¢) = Neto radni kapital (obrtni kapital/prihod)

d) | Drugo (molim navedite i rangirajte)

8. Koji su glavni razlozi raspolaganja gotovim novcem na ra¢unima? (Oznagite Zeljeni odgovor
unosom znaka "X")

Transakcijski (plac¢anje redovitih obveza poduzeca)

Opreznosni (suviSak iznad transakcijske potraznje, a koji je rezultat
neizvjesnosti o¢ekivanih gotovinskih tijekova)
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9. Za svaki od navedenih nacina utvrdivanja optimalne razine gotovine, molim ocijenite
vaznost za vase poslovanje. (Oznacite zeljeni odgovor unosom znaka "X" u predvidena polja tablice)

Uopée Izuzetno
- - ’
nije vazno je vazno

a) | S obzirom na proteklo iskustvo
b) | S obzirom na zahtjev banke
€) | Na podlozi budzeta gotovine

Uz pomoc¢ kvantitativnih modela (npr. Baumol i Miller-Orr
modeli)

e) | Ne utvrduje se optimalna razina gotovine

f) | Drugo (molim navedite)

10. S obzirom na upravljanje potrazivanjima od kupaca, molim ocijenite vaznost ponudenih
tehnika za VaSe poduzece pri utvrdivanju kreditnog standarda kupca i odlucivanju o
odobrenju prodaje na kredit? (Oznatite Zeljeni odgovor unosom znaka "X" u predvidena polja tablice)

Uopcée Izuzetno
- - - >
nije vazno je vazno

"6 K" kredita (Karakter, Kapacitet, Kolateral Kapital,
Kondicije, Kontrola)

b) | Sekvencijalna kreditna analiza
c) | Kreditno ocjenjivanje

d) | Drugo (molim navedite)
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11. Koji izvori informacija su vazni za Vase poduzece prilikom ocjene kreditne sposobnosti

ku pca? (Oznacite zeljeni odgovor unosom znaka "X" u predvidena polja tablice)

Uopée lzuzetno
- - - >
nije vazno je vazno

a) | Financijska izvjesca
b) | Prethodno iskustvo
c) | Informacije dobivene od kupceve banke

d) | Drugo (molim navedite)

12. Koliko dana odgode plac¢anja poduzeée prosjeéno odobrava kupcima? (Oznatite Zeljeni
odgovor unosom znaka "X")

1-30

31-60

61-90

91 - vise

13. Koliko dana u prosjeku kupci kasne s placanjem? (Oznacite zeljeni odgovor unosom znaka "X")

1-30

31-60

61 - 90

91 - vise
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14. Molim ocijenite vaznost postupaka naplacivanja koje VaSe poduzece koristi ukoliko

kupac ne izvrsi svoje obveze ni nakon datuma dospije¢a? (Oznadite Zeljeni odgovor unosom znaka
"X" u predvidena polja tablice)

Uopée lzuzetno

- - >
nije vazno je vazno

a) | Pismo kao podsjetnik

b) | Telefonski poziv

c) | Osobni kontakt

d) | Poduzimanje pravnih radnji

e) | Produljenje kreditnog razdoblja

f) | Drugo (molim navedite)

15. Po vaSem miSljenju, kaSnjenja u pla¢anju u Hrvatskoj se mogu pripisati? (Oznacite Zeljeni
odgovor unosom znaka "X" u predvidena polja tablice)

Uopcée Izuzetno

- = - >
nije vazno je vazno

a) | Sporanaplata duga

b) | Nelikvidnost kupca

¢) | Kasnjenje kupca

d) | Zaduzenost kupca

e) | Otezan pristup kreditu

f) Drugo (molim navedite)
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16. Prema VaSem iskustvu, za svaku od navedenih stavki obrtnih sredstava, ocijenite vaznost

upravljanje istima za Vase poslovanje: (Oznagite Zeljeni odgovor unosom znaka "X" u predvidena polja
tablice)

Uopée Izuzetno

- - >
nije vazno je vazno

a) | Zalihe sirovina

b) | Zalihe trgovacke robe

c) | Upravljanje potrazivanjima od kupaca

d) | Upravljanje obvezama prema dobavlja¢ima

e) = Upravljanje gotovinom

17. Na koji se nacin odlucuje o odgovarajucoj koli€¢ini zaliha u skladiStu? (Oznacite Zeljeni
odgovor unosom znaka "X")

Ad hoc odluke

Smjernice industrije

Uz pomoc¢ modela razvijenih u financijskoj teoriji
(npr. EOQ), Just-In-Time)

Kompjuterizirani sustavi kontrole zliha

Drugo (molim navedite)

18. Kakve uvjete kupnje Vasem poduzecu nude njegovi dobavljaci? (Oznagite Zeljeni odgovor
unosom znaka "X")

Nema odobrenja kredita

Odgodeno placanje - bez popusta u novcu

Odgodeno placanje - S popustom u novcu

Drugo (molim, navedite)
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19. Koliko je prosjecno ugovoreno razdoblje plac¢anja koje dobavljaci nude Vasem poduzecu?

20. Koliko je prosjecno stvarno razdoblje Vaseg placanja dobavljacu?

21. Ocijenite vaznost navedenih oblika financiranja za VaSe poslovanje. (Oznacite Zeljeni odgovor
unosom znaka "X" u predvidena polja tablice)

Uopée Izuzetno

- - >
nije vazno je vazno

a) | Mikrokrediti

b) | Kratkoro¢ni bankarski kredit
C) | Zadrzana dobit

d) = Pozajmica vlasnika

Trgovacki kredit (kredit odobren u robi,

s tim da ga duZnik vra¢a u novcu)

f) | Prekoracenje po racunu
g) = Namjenska (poticajna) sredstva

h) | Drugo (molim navedite i rangirajte)

22. Jeste li koristili HBOR-ove kredite za likvidnost? (Oznagite Zeljeni odgovor unosom znaka "X")

Da

Ne
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23. Za svaku od navedenih tvrdnji izrazite svoj stav:

Uopcde se Potpuno
- - - >
ne slazem se slazem

T2 3 4 5

Mala i srednja poduze¢a (MSP) u Republici Hrvatskoj imaju
znacajne poteskoce s odrzavanjem likvidnosti.

b) | Moje poduzece ima poteskoca u upravljanju obrtnim kapitalom.
c) = Upravljanje obrtnim kapitalom utjece na likvidnost poslovanja.

Upravljanje obrtnim kapitalom utjece na profitabilnost

d) .
poslovanja.
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