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1. uvoD

1.1. Problem istraZivanja

Problem koji se istraZzuje u ovom radu je prikazivanje Ad Plastik Grupe u politici financiranja radnog kapitala
u funkeciji sigurnosti poslovanja. Drugim rije¢ima, orijentiranost je vise na radni kapital te nacdine na koje
AD Plastik Grupa djeluje uz radni kapital. Radni kapital se moZe definirati kao financijska metrika koja
predstavlja operativnu likvidnost koja je dostupna poduzeéu. Potrebno je dovoljno radnog kapitala kako
bi se osigurao nastavak poslovanja poduzeéa, da poduzeée ima dovoljno sredstava za podmirivanje
dospjelog kratkoroénog i dugoroénog duga, te za brigu o nadolazeéim operativnim troSkovima. Medutim,
previse obrtnog kapitala moze sa sobom ponijeti i veéu cijenu kapitala. Tvrtka moze imati imovinu i
profitabilnost, ali i nedostatak likvidnosti ako se imovina te tvrtke ne mozZe lako pretvoriti u novac.

Upravljanje radnim kapitalom sadrZi upravljanje zalihama, ra¢unima potraZivanja i obveza te novcem.

Radni kapital se klasificira na tri nacina: (Viduci¢, Pepur, Simi¢, 2015):

o Na temelju obuhvata (bruto i neto)

o Natemelju komponenti (kratkotrajna (teku¢a) imovina i kratkoro¢ne (tekuce) obveze)
o Natemelju vremena (permanentno i privremeno ulaganje u radni kapital)

Financiranje obrtnog! kapitala poslovno je financiranje namijenjeno povecanju obrtnog kapitala koji je na
raspolaganju poduzecu. Ovakvo financiranje se Cesto koristi za odredene projekte rasta, poput
preuzimanja veceg ugovora ili ulaganja na novo trziSte. Poduzeca koriste financiranje radnog kapitala u
razne svrhe, ali opéenito uzevsi ideja je da se financiranjem radnog kapitala oslobada novac za rast
poslovanja koji ¢e se nadoknaditi kratkoro¢no i srednjoro¢no. Postoji mnogo razliCitih vrsta pozajmljivanja

koje bi se mogle smatrati financiranjem obrtnog kapitala. Neki su izricito dizajnirani da pomognu obrtnom

! Drugi naziv za radni kapital je obrtni kapital



kapitalu (bez obzira o kojoj je industriji rijec), dok su drugi korisni za odredene sektore ili zahtjeve. Ad
Plastik Grupa koristi razne nacine financiranja obrtnog kapitala, ali se najviSe fokusira na vlastiti izvor

financiranja.

Neto radni kapital predstavlja razliku izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza te pokazuje
koliko se kratkotrajne imovine financira iz kvalitetnih dugoroénih izvora. Sto je veéi iznos radnog kapitala

to je i vedi koeficijent tekuée likvidnosti, $to rezultira ve¢om financijskom stabilno3éu.?

Iznos neto obrtnog kapitala se obi¢no koristi u tehnikama vrednovanja, poput diskontiranih novcanih
tokova. Ako je obrtna imovina manja od tekucih obveza, subjekt ima manjak obrtnog kapitala koji se naziva
deficit obrtnog kapitala. Teku¢a imovina i kratkoro¢ne obveze uklju€uju tri izracuna koja su od posebne
vaznosti. Ovi izra¢uni predstavljaju podrucja poslovanja na koja menadzeri imaju najposredniji utjecaj

(Banos, 2015): potraZivanja (kratkotrajna imovina), zalihe (tekuéa imovina) i obveze (tekuce obveze).

Ukoliko drustvo posjeduje vise radnog kapitala, to odgovara da je likvidnost tog drustva te njegova
financijska stabilnost veéa. Upravo iz tog razloga radni kapital se ujedno naziva i rezervom likvidnosti ili

rezervom sigurnosti poslovanja.

Likvidnost je veoma usko povezana s menadZmentom obrtnog kapitala dok profitabilnost odrazava
kratkorocne i dugorocne odluke u poduzedu. Financijske odluke koje su usmjerene na maksimiziranje
profitabilnosti mogu dovesti do neodgovarajuce likvidnosti. S druge strane, potpuna orijentiranost na
likvidnost moZe umanijiti profitabilnost. Stoga financijski menadzer treba uskladiti ove ciljeve tj. postiéi

adekvatnu likvidnost i zadovoljavajuéu profitabilnost. (Pepur, 2012)

Sigurnost je jedan od temeljnih kriterija dobroga poslovanja, te se moze reci da je uz uspjesnost,
"kriti€na za preZivljavanje'". Da bi upravljanje u poslovanju uspjelo, navedena dva kriterija moraju biti

zadovoljena, a svaki se sastoji od tri vrste financijskih pokazatelja. (Slibar, 2010):

2 Vrijednost pokazatelja likvidnosti u normalnim uvjetima treba biti dva ili ve¢i od dva



Po kriteriju sigurnosti poslovanja postoje: pokazatelj likvidnosti, pokazatelj financijske stabilnosti i
pokazatelj zaduZenosti. Po kriteriju uspjesnosti poslovanja: pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti te

pokazatelji investiranja.

Pokazatelji likvidnosti vaZzni su zbog toga Sto spajaju novac i nov€ane ekvivalente tvrtke s obvezama te
tvrtke. Novac se rac¢una zbrajanjem novca na racunima i potencijalnim izvorom novca, ili na nacin priljeva
novca iz poslovanja. Razlikuju se tradicionalni pokazatelji likvidnosti i nov¢ani pokazatelji likvidnosti.
Njihovi rezultati ovise o promjenama u tekucoj aktivi i pasivi koje ne utjeCu na novcane tijekove. (Barac,

2008, str. 127)

AD Plastik je vodeéa kompanija za proizvodnju komponenti za interijere i eksterijere automobila u
Hrvatskoj, koja se nakon trideset i pet godina iskustva, pozicionirala i kao jedna od vodeéih u Isto¢noj
Europi, sa vizijom da nastavi Sirenje poslovanja na nova trzista. Drustvo AD Plastik nastalo je 1992. godine,
a 1996. godine postalo je dionicko drustvo. No, u 2001. godini drustvo je privatizirano, te su djelatnici AD

Plastik kompanije postali vlasnici jedne petine dionica od svoje kompanije. (AD Plastik, 2022.)

Tvrtka izraduje komponente za najpoznatije proizvodace automobila u svijetu, a tim inZenjera ove tvrtke
moze brzo i kvalitetno odgovoriti na pitanja i zahtjeve koji dolaze od strane zainteresiranih kupaca.
Tehnike i alate koje AD Plastik koristi u suradnji sa kupcima su suvremeni (MoldFlow, Nastran, Catia), a
djelatnici iza sebe imaju golemo steceno iskustvo. Postoji pet vrsta usluga koje nude kupcu: analiza trZista

i istraZivanje, razvoj procesa, razvoj proizvoda, reverzibilni inZinjering i validacija proizvoda.

Na osnovu podataka koji su prikupljeni, AD Plastik usporeduje svoje vlastite proizvode s drugim

proizvodima tudeg poduzeda Sto predstavlja analizu trZista.

U Hrvatskoj se proizvodnja nalazi u Solinu (sjediste drustva) i u Zagrebu. Tvrtka ima tvornice i izvan
Hrvatske koje su organizirane kao drustva: u Srbiji, Rusiji, Rumunjskoj i Sloveniji. Osim toga, najvece tvrtke
koje imaju dugu suradnju s AD Plastik su: Nissan, Ford, Opel, VW, Dacia, Daimler, Fiat, Mitsubishi, Renault,
Daewoo, VAZ, PSA. (AD Plastik, 2022.)



1.2. Istrazivacke hipoteze

Na temelju predmeta i problema istraZzivanja postavljene su hipoteze koje se ispituju empirijskim

istrazivanjem.

Glavna istrazivacka hipoteza ovog rada glasi:

H1: Izbor izvora financiranja utje¢e na sigurnost poslovanja. Vlastiti izvori financiranja povecavaju

sigurnost i stabilnost poslovanja

Politike financiranja, opéenito pa tako i one koje utjeCu na strukturu radnog kapitala, dio su strateskih i
godisnjih planova tvrtki. Za ocekivati je da ¢e svaka tvrtka birati Sto optimalnije politike ovisno o internim
i eksternim faktorima kojima je izlozena. Interni faktori mogu biti: djelatnost kojom se tvrtka bavi, njena
veli¢ina, poloZaj u odnosu na konkurenciju, moguénosti osiguranja vlastitih izvora financiranja, povijesni
razvoj, prepoznatljivosti i sl. Eksterni faktori o kojima ovisi sposobnost financiranja tvrtke mogu biti:
makroekonomsko okruzenje, razvijenost financijskih trzista, monetarna politika, dostupnost financijskih

proizvoda i sl.

AD Plastik Grupa najcesce financira svoj obrtni kapital putem vlastitog izvora financiranja te koristi
kratkotrajne obveze, kratkotrajnu imovinu, zalihe, potraZivanja, kratkotrajnu financijsku imovinu, novac i
novcane ekvivalente te kratkorocne kredite. Koristedi vlastiti izvor financiranja, AD Plastik se vise fokusira
na kapital koji dolazi od strane vlasnika te pomocu njega pokriva svoje obveze da bi se poslovanje odrzalo
stabilnim. Kompanija odabire vlastiti nacin financiranja da bi efikasnije mogla odrzati svoju sigurnost u
poslovanju, te zbog toga Sto je takav izvor financiranja dostupan dugoro¢no i daje vlasniku vise mogucénosti
na trZistu. Kada bi kompanija vise naginjala na tudi izvor financiranja, ovisila bi o tudim financijskim

institucijama te ne bi imala samostalnost koju u ovom slucaju ima.

Da bi se dokazala glavna istrazivacka hipoteza, temeljem postojecih iskustava i istrazivanja, postavljena je
skupina pomoc¢nih hipoteza koje za cilj imaju pokazati utjecaj financiranja poslovanja vlastitim sredstvima
i financiranja kreditima kao najée$¢im izvorom financiranja. Sto je bolje financiranje radnog kapitala, vise

se oslobada novac za rast poslovanja kompanije u dugom periodu.



Vlastiti izvori sredstava podrazumijevaju kapital registriran od strane vlasnika tvrtke te druge oblike
vlasnickog kapitala nastale poslovanjem ili unosom imovine u tvrtku. Tvrtke kapital mogu prikupljati i na
trziStu kapitala. Ovo je najjednostavniji i najsigurniji izvor financiranja radnog kapitala jer je dostupan tvrtki
dugorocno. Tvrtke Cesto dobit ostvarenu poslovanjem zadrZavaju u kapitalu kroz zadrzanu dobit kako bi
osigurale rast i razvoj te postigle optimalnu strukturu kapitala, odnosno omjer izmedu vlastitih i tudih
izvora financiranja. Veéa razina vlastitog kapitala omogucava tvrtkama vecu samostalnost pri odlucivanju,
a time i lakse upravljanje radnim kapitalom. U slucaju da tvrtka ima previse vlastitog kapitala koji jo$ nije
iskoriSten, moze biti da je to krivica tvrtke, odnosno da tvrtka ima slab menadzment nad svojim vlastitim
kapitalom. U daljnjem istrazivanju prikazuje se kako AD Plastik kompanija preferira vise vlastiti izvor, nego

tudi izvor financiranja. Rezultati su izvuceni iz temeljnih pokazatelja analize financijskih izvjestaja.

H2: Veca likvidnost i dostupnost financijskih trZista povedava dostupnost tudih izvora financiranja

(kredita) te omogucava lakse upravljanje radnim kapitalom

Pocetkom 2020. godine pojavila se COVID pandemija koja i dalje ima veoma velik utjecaj na hrvatsko i
svjetsko gospodarstvo. Europska komisija prognozira da ¢e hrvatsko gospodarstvo biti jedno od
najpogodenijih u Europi. Pri utjecaju ovakve krize drzave poti¢u gospodarstva fiskalnim i monetarnim
politikama Sto dovodi do vrlo niskih kamatnih stopa i visoke likvidnosti bankarskog sektora, a time i vece

dostupnosti kredita, te manje cijene zaduZivanja. (Rogi¢, Dumancié, 2021)

Unato¢ visokoj likvidnosti, neka sredstva za likvidnost u Hrvatskoj su uspjeSno osigurana. Program
osiguranja sredstava za likvidnost namijenjen je svim kreditnim institucijama koje imaju sjediste ili
podruZnicu u Republici Hrvatskoj, te takoder moraju poslovati u skladu sa Zakonom o kreditnim

institucijama i za HBOR. (HBOR, 2022)

COVID pandemija dovodi hrvatski BDP na veoma nisku razinu Sto ima za posljedicu loSe financijske
pokazatelje tvrtke, te su im kapaciteti financiranja radnog kapitala kroz zaduZivanje znatno smanjeni.
Tvrtke za financiranje radnog kapitala ¢esto koriste kratkoroc¢ne i dugoroéne bankovne kredite. lako su
neka sredstva za likvidnost osigurana, likvidnost je i dalje na visokoj razini. Ovom hipotezom se pokazuje

utjecaj financiranja radnog kapitala kreditima, odnosno da unatoc Cinjeni¢no visokoj likvidnosti sustava,
5



tvrtke moraju zadovoljiti odredene kriterije preko pokazatelja poslovanja kako bi se mogli osigurati

bankovni krediti za financiranje radnog kapitala.

U uvjetima kad su trZista razvijena lakse je osigurati potreban radni kapital jer se mogu koristiti i razliciti
proizvodi poput viSe vrsta kredita (trgovacki ili bankovni), pribavljanje bankarskih garancija umjesto
podizanja kredita ili koristenje usluga faktoringa. lako je financiranje tudim izvorom manje ucinkovitije od
vlastitog, i ono moze utjecati na povecanje radnog kapitala te na kvalitetnije upravljanje radnim kapitalom

unutar kompanije.

U daljnjem istrazivanju vidljivo je kakvu potraznju za kreditima ima tvrtka AD Plastik te kakav to utjecaj
donosi na sigurnost poslovanja. Vec¢a potraznja za kreditima znadi i veca likvidnost te razvijenost
financijskih trziSta. Kako vrijeme prolazi, tvrtkini zahtjevi za kreditima su manji zbog toga sto se tvrtka vise
fokusira na vlastiti kapital te pokrivanje obveza s vlastitim izvorom financiranja. Uz kredite, spominju se i

dionice AD Plastik tvrtke te njihov utjecaj na poboljsanje sigurnosti poslovanja tvrtke.

Radni kapital predstavlja razliku izmedu kratkorocne imovine i kratkoro¢nih obveza. Utjecati na visinu
radnog kapitala moZe se i mjerama koje ukljucuju aktivnije upravljanje potraZivanjima od kupaca preko
prikupljanja dospjelih potraZivanja ili uvodenjem kracih rokova dospijec¢a. Osim toga, ugovaranjem duzih
rokova plac¢anja dobavljac¢ima, ugovaranjem dugorocnih kredita, te politikom upravljanja zalihama moze
se takoder utjecati na visinu radnog kapitala. Cilj ove hipoteze je pokazati, primjerice, utjecaj koeficijenta
obrtaja zaliha na visinu radnog kapitala kao i drugih mjera koje tvrtke mogu poduzimati s ciljem upravljanja

radnim kapitalom.

Dosta poduzeca preferira vlastiti izvor financiranja od tudeg zbog toga Sto Zele izbjeci financijski dug koji
se moze i produzZiti kroz odredeno razdoblje, no to ne obecava najsigurnije i najstabilnije upravljanje

radnim kapitalom.

1.3. Ciljevi istrazivanja

Temeljni cilj istrazivanja je istraZziti radni kapital u funkciji sigurnosti poslovanja u primjeru AD Plastik

Grupe, te prikazati AD Plastik Grupu kroz pokazatelje financijskih izvjestaja. Istrazuje se nacin na koji se
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AD Plastik Grupa suocava s financiranjem radnog kapitala te utjecaj tog financiranja na sigurnost u
poslovanju. Ostali ciljevi istraZivanja su teorijske prirode. Prvi teorijski cilj ovog istrazivanja je istraziti
ulogu, pojam i obiljeZja radnog kapitala. Drugi teorijski cilj je objasniti nacin financiranja radnog kapitala, i

to pod pretpostavkom da financiranje ne ugrozava sigurnost uspjesnosti poslovanja poduzeca.

1.4. Metodologija rada

Kod metoda istraZivanja razlikujemo kvantitativne i kvalitativne metode istrazivanja. U ovom radu
pretezito se koristi kvantitativno istraZivanje kao i deduktivan pristup istrazivanja. IstraZuju se injenice o
AD Plastik Grupi, radnom kapitalu te o sigurnosti u poslovanju. Podaci se o poslovanju AD Plastik grupe
crpe iz podataka financijskih izvjeStaja kompanije. Na temelju kvantitativne analize podataka,
kvalitativnom analizom se ocjenjuje sigurnost poslovanja imenovane kompanije, tj. koristi se studija

slucaja.

1.5. Doprinos istraZivanja

Teorijski doprinos istraZivanja se sastoji od radnog kapitala, nacina povecanja njegove raspolozZivosti i
vaznosti za sigurnost poslovanja, dok se u empirijskom dijelu doprinosa nalazi uspjesna praksa poduzeda.
U ovom istraZivanju kao primjer koristi se Ad Plastik kompanija te je moguca primjena stecenih spoznaja

u praksi drugih poslovnih subjekata.

1.6. Struktura rada

Diplomski rad je podijeljen u pet glavnih poglavlja. Prvi dio rada je uvod koji sadrZzava problem i predmet
istrazivanja, istraZivacke hipoteze, ciljeve istrazivanja, znanstvene metode istrazivanja i strukturu

diplomskog rada.

Drugi dio rada je fokusiran na obrtni (radni) kapital i njegovo upravljanje. U drugom poglavlju objasnjava
se znacenje radnog kapitala te njegova vaznost za poduzece. Osim toga, tumace se ciklusi i politike radnog
kapitala te nacin njegovog financiranja. Na zadnjem se dijelu drugog poglavlja opisuje nacin upravljanja

komponentama radnog kapitala kao Sto su zalihe, gotovina, potraZivanja i obveze.



U treéem dijelu diplomskog rada prikazuje se povezanost radnog kapitala sa funkcijom sigurnosti
poslovanja. Dakle, analizira se utjecaj financiranja radnog kapitala na uspjesSnost poslovanja poduzeca.
Drugi dio treéeg poglavlja sadrzava vrste financijskih izvjestaja poput bilance, racuna dobiti i gubitka,
izvjeStaja o sveobuhvatnoj dobiti, o novéanom toku, o promjeni vlasnicke glavnice te biljeski uz financijske
izvjeStaje. Posljednji dio treceg poglavlja sastoji se od temeljnih financijskih pokazatelja kao Sto su:
pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja. Ovaj dio je
takoder fokusiran na sigurnost poslovanja poduzeéa te na rezultate mjerenja prethodno spomenutih

pokazatelja.

U cetvrtom dijelu rada je glavna tema AD Plastik. Doznaje se Sto je dionicko drustvo AD Plastik te nacin
njegovog poslovanja u Hrvatskoj i izvan nje. Osim toga istraZzuje se financiranje radnog kapitala u funkciji
sigurnosti poslovanja tog drustva. Takoder se prikazuju temeljni financijski pokazatelji unutar te firme i
njihov nacin osiguranja sigurnosti te uspjesnosti u poslovanju. U ovom dijelu rada testiraju se i gore

navedene hipoteze.

Posljednji dio rada je zakljucak u kojem se iznose glavni zakljucci na temelju provedenog istraZivanja o

radnom kapitalu u funkciji sigurnosti poslovanja na primjeru AD Plastik Grupe.



2. RADNI KAPITAL | UPRAVLIANJE RADNIM KAPITALOM

2.1. Pojam radnog kapitala

Radni kapital se moze predstaviti kao novac koji preostaje ako se oduzmu tekuée obveze tvrtke od
njegove tekuce imovine. Sto vise radnog kapitala tvrtka ima, to manje financijskog opterecenja
dozivljava. Medutim, tvrtka koja drzi previse radnog kapitala, moze se reci da ne koristi u€inkovito svoj

radni kapital. On se u praksi jo$ naziva i obrtni kapital.

Tekuée obveze su dugovi koji dospijevaju u roku od jedne godine ili jednog poslovnog ciklusa.
Kratkotrajna imovina je imovina koju poduzede planira koristiti u istom razdoblju. Ukratko receno,

upravljanje kratkotrajnom imovinom te obvezama predstavlja obrtni (radni) kapital.

Obrtni kapital sadrzi dva koncepta: neto obrtni kapital i bruto obrtni kapital. (Viduci¢, Pepur i Sari¢, 2015,
str. 343)

Kod racunovoda, obrtni kapital se odnosi na neto obrtni kapital, koji predstavlja razliku izmedu tekuce
imovine i tekuéih obveza. Jedan je od pokazatelja razmjera gdje je tvrtka zastiéena od problema
nelikvidnosti. S druge strane, financijskim analiticarima obrtni kapital predstavlja bruto obrtni kapital te

im je isti u sredistu pozornosti.

MenadZment radnog kapitala je vazan zbog toga Sto tekuca imovina jedne prosjecne tvrtke moze
saCinjavati viSe od pola njezine ukupne imovine. Poduzeca s nedovoljno tekuce imovine mogu osjetiti
nestasicu i poteskoce putem redovnog poslovanja. U Tablici 1 prikazana je podjela radnog kapitala kao

pojam, te podjela radnog kapitala u menadzmentu.



Tablica 1: Pojmovna razgranicenja obrtnog kapitala

Radni kapital — pojam Radni kapital - menadZiment
Bruto radni kapital Neto radni kapital Kratkotrajne imovine Kratkoroc¢nih obveza
Kratkotrajna imovina Kratkotrajna imovina Gotovina, utrzZive Spontano
— kratkoroc¢ne obveze vrijednosnice, financiranje,
potrazivanja, zalihe osigurani i
neosigurani
kratkorocni  krediti,
komercijalni zapisi

Izvor: Viduci¢, Pepur, Saric¢ (2015.): Financijski menadZment IX izdanje, RRiF, str. 343

Efikasan menadZment obrtnog kapitala je osiguranje uspjesnog rada tvrtke uz najmanji moguci iznos

sredstava u kratkotrajnoj imovini.

2.2. Ciklusi radnog kapitala

Da bi uspjesno odradila kontinuiranu proizvodnju te realizaciju planova prodaje, svaka kompanija mora
uloziti sredstva u kratkotrajnu imovinu. Potreba ulaganja u kratkotrajnu imovinu dolazi iz poslovnog

ciklusa, a on se sastoji od sljedecih dogadaja:

a) pretvaranje gotovine u zalihe
b) pretvaranje zaliha u potraZivanja

c) pretvaranje potraZivanja u gotovinu

Poslovni ciklus je razdoblje u vremenu koje protekne od prispijeca zaliha do naplate potrazivanja. DuZina
poslovnog ciklusa moZe se izracunati kao zbroj razdoblja zaliha, u koje se ubraja vrijeme potrebno za
narudzbu, proizvodnju i prodaju proizvoda, te razdoblja potraZivanja koje obuhvacda vrijeme od prodaje

proizvoda do naplate potraZivanja.
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Ciklus gotovine je razdoblje izmedu placanja materijala i naplate potraZivanja, prema tome ciklus gotovine

je vrijeme od isplate do naplate gotovine. (Vidu¢i¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 344)

U Tablici 2 prikazano je od cega se sastoji poslovni ciklus, kao i ciklus gotovine. Poslovni ciklus je zbroj
razdoblja drzanja robe u zalihama i razdoblja naplate u potrazZivanjima, dok ciklus gotovine ¢ine poslovni

ciklus i razdoblje podmirivanja obveza prema dobavljacima.

Tablica 2: Definiranje poslovnog ciklusa i ciklusa gotovine

Poslovni ciklus

Razdoblje drzanja
robe u zalihama (u

danima)

Razdoblje naplate
u potrazivanjima

(u danima)

Ciklus gotovine

Poslovni ciklus (u

danima)

Razdoblje

podmirivanja

obveza prema
dobavljacima (u

danima)

Izvor: Viduéié, Pepur, Sari¢ (2015.): Financijski menadZment IX izdanje, RRiF, str. 344

Ako se rad ulaZze kontinuirano uz tijek procesa konverzije, te ako se i placa brzo, onda nije obuhvaéen ovom

shemom.

Prema knjizi financijskog menadZmenta: “LoSe upravljanje radnog kapitala se reflektira u previsokoj razini
zaliha sirovina s posljedicom visokih obveza prema kreditorima i riziku nedostatka gotovine, previsokoj
razini proizvodnje u odnosu na potrebe financiranja te previse liberalnoj kreditnoj politici, Sto moze

izazvati nedostatak novca.” (Viducié, 2015, str. 345)

Stoga, los menadZment radnog kapitala dovodi do povecane zaduZenosti te troskova financiranja, uz

pojavu financijskih neprilika, ¢ak i kod onih kompanija koje imaju profitabilno poslovanje. Upravljanje
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obrtnog kapitala moze imati ogroman utjecaj na tijek gotovine, dok u isto vrijeme ne utjeCe na neto

dobitak (profit).

—————a E— B
ih Placan |
mitak
fakture) 1 liha pr . St
e e _ e il 2
g—
R obvez
prema do hl\!nuxx '
-~
Razdoblje zaliha i ,‘ Razdob In potraZivanjs
i
1
! 1
. : "
I i
* »
Poslovni | ciklus
Ciklus golovme

Slika 1: Poslovni ciklus i ciklus gotovine
Izvor: Viducic¢, Pepur, Saric¢ (2015.): Financijski menadZment IX izdanje, RRiF, str. 345

Na Slici 1 prikazan je graficki oblik poslovnog ciklusa i ciklusa gotovine te njihova udaljenost koju oznacuju
prikazujuéi vektori na slici. Ciklus konverzije gotovine je zbroj razdoblja vezivanja zaliha i razdoblja
vezivanja kupaca oduzet od razdoblja vezivanja dobavljac¢a. Ako je proizvodni proces dulji, tvrtka treba
imati viSe novca koji je vezan za zalihe. Stoga, Sto je dulje razdoblje naplate potraZivanja od kupaca,
vrijednost potrazivanja od kupaca bit ¢e veca. Drugim rijeCima, ako poduzece ima moguénost odgoditi

plac¢anje svojih obveza za materijale i sirovine, moze smanijiti iznos potrebnog novca.

Na Slici 2 se prikazuje jednostavan proizvodni ciklus kao kruzni ciklus koji beskrajno spaja potraZivanja,

novac, zalihe sirovina i materijala te zalihe gotovih proizvoda.
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Potrazivanja N / Zalihe sirovine
\ |

1 materijala

‘\‘/ " Zalihe gotovih N =

proizvoda

Slika 2: Jednostavan proizvodni ciklus

Izvor: Brealey Myers Marcus (2007): Osnove korporativnih financija, str. 515. (Izrada autora)

Postoje tri nacina smanjivanja ciklusa gotovine:

a) Skracenjem drzanja robe na zalihama (brZom prodajom, brzim procesuiranjem)
b) Skraéenjem razdoblja naplate potraZivanja (boljom i racionalnijom politikom naplate)

c) ProduZenjem razdoblja podmirivanja obveza prema dobavljacima

U slucaju da prethodni procesi ne povecavaju troskove i ne smanjuju prodaju, onda ih treba uzeti u obzir.
Ako je proizvodni ciklus dulji, tvrtka treba posjedovati vise novca koji je vezan za zalihe odnosno mora vise
investirati u obrtni kapital. Poveéavanje razdoblja naplate potrazivanja od kupaca povecava vrijednost
potrazivanja. Ako poduzeée ima mogucénost odgode placanja svojih obveza za sirovine i materijal moze
smanijiti i iznos potrebnog novca. Obveze prema dobavlja¢ima smanjuju neto radni kapital. Dok se odvija
ovaj proces, stvaraju se tekuée obveze koje dospijevaju prije naplate potraZivanja. Tako dolazi do potrebe
obrtnog kapitala koji sluzi da se premjesti jaz koji se nalazi izmedu pocetka ciklusa proizvodnje i naplate

potraZivanja od kupaca. Sto znaci, ako je ciklus duZi, veéa je potreba za radnim kapitalom.

Ciklus gotovine se sastoji od tri komponente koje se racunaju sljede¢im formulama: (Brealey, 2007, str.

516)
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prosjecne zalihe

Razdoblje vezivanja zaliha =

Godisnji trosak prodanih proizvoda/365

Razdoblje vezivanja zaliha (u danima) se racuna podjelom prosjecnih zaliha sa godiSnjim troSkom prodanih

proizvoda i broja dana u godini.

Prosjecna vrijednost potraZivanja od kupca

Razdoblje vezivanja kupaca = Godisnji prihod/365

Razdoblje vezivanja kupaca se racuna podjelom prosjecne vrijednosti potraZivanja od kupca s godisnjim

prihodom i brojem dana u godini.

Prosjecna vrijednost obveza prema dobavlja¢ima

Razdoblje vezivanja dobavljaéa =
/ / / Godisnji troskovi prodanih proizvoda/365

Razdoblje vezivanja dobavljac¢a se racuna podjelom prosjecne vrijednosti obveza prema dobavlja¢ima s
godiSnjim troSkovima prodanih proizvoda i brojem dana u godini. Ciklus gotovine se uvijek mijenja te

menadZment obrtnog kapitala moZe u velikoj mjeri djelovati na njegovo kretanje.
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<« Razdoblje vezivanja___, o L Ciklus gotovine >

1

i

dobavljaca \

1

1

Kupovina sirovina i Pla¢anje sirovina i Prodaja gotovih Naplata potrazivanja
proizvoda
materijala Materijala

Slika 3: Ciklus gotovine

Izvor: Brealey Myers Marcus (2007): Osnove korporativnih financija, str. 516.

Na Slici 3 prikazan je ciklus gotovine te se moze vidjeti udaljenost njegovog vektora od placanja sirovina i
materijala do naplate potrazivanja. Uz to, vidljivo je kako ciklus gotovine sadrzi ukupno razdoblje vezivanja

kupca te dio razdoblja vezivanja zaliha.

2.3. Politike radnog kapitala

Kao posljedica troskovne prednosti financiranja sredstava na kratkoro¢noj bazi postoji kompromis izmedu
rizika i profitabilnosti. Marza sigurnosti koje tvrtka postavi predstavlja razliku ocekivanih neto nov¢anih
tokova i ugovorene otplate duga. Ona ovisi 0 menadZmentu i o odgovoru menadZmenta na rizik koji je

postavljen. Potom menadZment odlucuje o dospije¢u duga te e se tako odrediti koji ¢e dio tekuce imovine
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biti financiran tekué¢im obvezama i koji ¢e dio biti ostavljen za financiranje na dugorocnoj bazi. (Van Horne

i Wachowicz, 2014, str. 215)

Postoje razni nacini financiranja kratkotrajne imovine, dok u menadZmentu kratkorocnih izvora
financiranja, tvrtke koriste politike financiranja. Kratkotrajna imovina se predstavlja u razli¢itim oblicima i
politike financiranja angaziraju izvore za financiranje te kratkotrajne imovine. MenadZment uvijek treba

pripaziti na okolinu jer je ona jedan od elemenata ucinka na njihove odluke, stoga je potrebno biti u skladu.

Tri glavne politike menadZmenta obrtnog kapitala su:

a) Agresivna politika

Politika je agresivna u slucaju kada se kratkotrajna imovina veé¢inom financira putem kratkorocnih izvora.
Drugim rije¢ima, sva privremena imovina i dovoljan dio stalne kratkotrajne imovine. U ovom slucaju,
povecéavaju se bududi kamatni troskovi te rizik poremecaja u poslovanju, koji spadaju u menadzment
poduzeda. Slika 4 prikazuje agresivnu politiku financiranja te se moZe primijetiti negativha marza
sigurnosti. Poduzece koristi kratkoro€no zaduzivanje da bi financiralo dio svoje trajne tekuce imovine. To
je razlog zasto poduzece mora riskirati i refinancirati taj dug kako treba. Dakle, Sto se vise koristi
kratkoroc¢ni dug za financiranje trajnih potreba i potreba koje se odnose na tekuéu imovinu, financiranje
je agresivnije. Marza sigurnosti koja se oCekuje u ovom slucaju, moze biti pozitivna, negativna ili nula.

(Viduéi¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 349)
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Slika 4: Agresivna politika financiranja
Izvor: Viduci¢, Pepur, Saric¢ (2015.): Financijski menadZment IX izdanje, RRiF, str. 349

Ako je marza na nuli onda se radi o hedging politici. To je pristup u kojem je svaka imovina pokrivena

instrumentom financiranja s priblizno istim dospijecem.

b) Konzervativna politika financiranja

U konzervativnoj politici financiranja poduzece dio svojih potreba financira na dugoroc¢noj bazi. Ovakva
politika ne obraéa pozornost na razliku izmedu povremene i stalne kratkotrajne imovine jer koristi
dugotrajni kapital za financiranje skoro pa i cijele imovine. (Viducié¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 350)

U slucaju da se neto novcani tokovi ostvare kako se i ocekuje, tvrtka placa kamatu na prekomjerni dug u
razdoblju kad joj ta sredstva nece biti potrebna. U nekim sluc¢ajevima, potrebe bi se mogle i financirati u
potpunosti na dugoroc¢noj bazi. Ukratko rec¢eno, ako je crta dugorocnog financiranja na visem polozaju,
to je konzervativnija politika financiranja, ali uz to i vedi trosak.

Konzervativna politika je vazna jer znatno smanjuje rizik nelikvidnosti, ne dozvoljava poduzeéu da se

pribliZi fluktuirajuéim kamatnim stopama, sadrzi viSe troSkove financiranja, ali je i dalje profitabilna
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politika. Na Slici 5 moZe se vidjeti prikaz konzervativne politike financiranja na kojem se primjecuje kako

je krivulja obrnuta od agresivne politike financiranja.

Ulaganje u
utrzive
vrijednosnice

Potrebna ukupna
imovina

A
A ‘
-
, Vrijeme
Dugorotno
financiranje

Slika 5: Konzervativna politika financiranja

Izvor: Viduci¢, Pepur, Saric¢ (2015.): Financijski menadZment IX izdanje, RRiF, str. 349

c) Umjerena politika financiranja

Umjerena politika financiranja je koriStenje agresivne i konzervativne politike od strane poduzeca. U

ovoj je politici razina obrtnog kapitala optimalna, Sto znaci da nije niti previsoka niti preniska.

Poduzeca se odlucuju vise na agresivnu politiku financiranja zbog toga sto ona ima odli¢an ucinak na

individualne i integrativhe komponente obrtnog kapitala. S druge strane, poduzeéa s konzervativhom

politikom dolaze do boljeg poloZaja u iskoristavanju kratkoro¢nog pozajmljivanja.

2.4. Nadin financiranja radnog kapitala

Postoji nekoliko nacina kratkoro¢nog financiranja imovine, i oni su: spontano financiranje, osigurano i

neosigurano financiranje, emisija komercijalnih zapisa te ostali izvori (Viduci¢, Pepur i Sari¢, 2015, str.

350)
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Spontano financiranje sadrzava financiranje na vremenskim razgranienjima te trgovacke kredite.
Financiranje temeljeno na vremenskim razgranicenjima zahtijeva kontinuirano odvijanje poslovanja,
svakodnevno koriStenje resursa, te placanje usluga i podmirivanje obveza u to¢no odredenim vremenskim
intervalima. U ovom slucaju poduzeca koriste beskamatni kredit. Kako se mijenja razina poslovanja tako
se mijenjaju i razgrani¢enja koja se mogu i predstaviti kao spontani izvor financiranja. Vremensko se
razdoblje razgrani¢enja odabire putem prakse na trziStu rada, poreznim zakonodavstvom i ugovorima o
kratkoro¢nom kreditu. Place djelatnika su razgranicene te se plaéaju u relativno kratkim intervalima, jedan
do dva tjedna, s tim da je kuriozitet naseg gospodarstva kod poduzeéa vremensko razdoblje i do 12

mjeseci. (Van Horne i Wachowicz, 2014, str. 282)

Trgovacki kredit je kredit odobren od strane dobavljaca prema kupcima putem isporuke robe uz moguce
naknadno pla¢anje unutar nekog odobrenog razdoblja. U razvijenim i jacim trZiSnim gospodarstvima,
trgovacki kredit je i glavni izvor kratkorocnog financiranja. Ako se trgovacki kredit koristi na temelju
otvorenog racuna gdje se ne potpisuje ugovor o kreditu, kredit se koristi na temelju op¢e sposobnosti.
Drugi nacin koriStenja je putem formalnih instrumenata tj. instrumenata osiguranja, vlastite promese,
koju izdaje kupac ili akcept na trzistu kojim prodavatelj govori kupcu kada treba platiti robu, i gdje kupac
dobije robu tek nakon prihvaéanja mjenice koja dolazi od strane kupca. (Viduci¢, Pepur i Sari¢, 2015, str.

351)

Najkoristeniji trgovacki kredit je kredit na otvoreni racun. Tu se veli¢ina kredita mijenja zajedno s kolicinom

proizvodnje i nabavom. Kako proizvodnja i nabava rastu, tako i veli¢ina kredita raste.

COD — cash on delivery — dobavlja¢ hoée plac¢anje robe pri isporuci

CBD — cash before delivery — dobavlja¢ hoce plaéanje prije isporuke (Viducié¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 351)

Odobrenje kredita se moZe ostvariti definiranjem datuma do kada kupac mora platiti robu (net date) ili uz

gotovinski popust (cash discount) ako kupac plati do datuma diskonta tj. kreditnog razdobilja.
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Postoje dva nacina na koji kupac moZe podmiriti obveze koje su na osnovi trgovackog kredita: promptno
placanje i pladanje uz odgadanje (bez i sa zakaSnjenjem). Promptno placanje moze biti bez popusta, a da
poduzece plati na dan dospijeca, ili s popustom dok poduzece placa na dan popusta (discount date, eng.).
U slucaju da tvrtka ne upotrebljava popust, ali pla¢a na datum dospijeéa, onda plac¢a uz odgodu. Ako tvrtka
promasi placanje na datum dospijeéa, onda plaéa i odgadanje i zakasnjenje. Posljedica ovakvog pladanja
snosi eksplicitne i implicitne troskove. Poduzece koje odbija koristiti ponudeni popust, koristi kredit koji

dovodi do eksplicitnog oportunitetnog troska.

JednadZba za izradun oportunitetnog troska nekoristenja gotovinskog popusta: (Viduéi¢, Pepur i Sari¢,

2015, str. 352)

Stopa gotovinskog popusta

100% - stopa gotovinskog popusta

Godisnji trosak propustanja

popusta X

365

Datum dospije¢a — datum popusta

Ako poduzecée plati nakon datuma dospijeca, tako moZe smanijiti oportunitetni trosSak propustanja

popusta.

Neosigurani kratkorocni krediti su krediti odobreni od strane zajmodavaca glede kreditne sposobnosti,

prvotno likvidnosne situacije zajmotrazioca. U njih spadaju: krediti na principu tekuceg racuna
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(kontokorentni kredit), kreditna linija, revolving kredit i transakcijski zajam. (Viduci¢, Pepur i Sari¢, 2015,

str. 351)

Osigurano kratkorocno financiranje se realizira kreditima financijskih institucija, ili emisijom dugovnih ili

vlasnickih vrijednosnica sekuritizacijom. Ovi krediti se odobravaju putem kolaterala, ve¢inom potrazivanja

ili zaliha. MarzZa sigurnosti je trZiSna vrijednost kolaterala umanjena za odobreni kredit.

Osigurani kratkoroc¢ni krediti su:

Kredit na temelju zaloga vrijednosnica koji spada u lombardni kredit. To je kratkorocni kredit

odobren zajmoprimcu od strane banke temeljem zaloga vrijednosnica iz njegovog portfelja koje
mogu biti kratkoro¢ne i dugorocne vrijednosnice.

Kredit na temelju zaloga potraZivanja predstavlja kredit u kojem zajmoprimac dostavlja raspored

potrazivanja, fakturu, potpisanu promesu te sporazum o osiguranju kredita zajmodavcu (banci ili
nekoj financijskoj kompaniji). Ovo je jedan od skupljih nacina financiranja, zbog toga Sto
zajmodavci kamatnu stopu naplacuju 2-5% viSu od kamatne stope za prvoklasne zajmoprimce.

Faktoring potraZivanja se moze definirati kao prodaja potrazivanja faktoru. Faktor je banka,

klasi¢na institucija ili specijalizirana factor podruZnica. U ovom tipu financiranja kamata je 2 - 4%
iznad bazne kamatne stope Sto nam govori da je i ovo skuplji nacin financiranja. No, zahvaljujuci
faktoru i njegovim uslugama, moze dodi do velike ustede. Osim velikih troskova, dodatni nedostaci

faktoringa su gubitak kontakata s klijentima i veci troskovi komunikacije.

Kredit na temelju zaliha je kredit koji se temelji na kvaliteti zaliha. Posebno bitna, u ovom nacinu
financiranja, je roba standardnih karakteristika te ona koja je na uhodanom trzistu. Razlog tome

je taj Sto ¢e zajmodavci lakSe prodati ako se pogorsa likvidnosna situacija zajmoprimca.

Financiranje putem emisije komercijalnih zapisa koriste prvoklasne, velike, renomirane firme koje imaju

visoki rejting. Sredstva se pribavljaju na medunarodnom trzistu u konvertibilnim valutama. Rok emitiranja

komercijalnih zapisa je do 9 mjeseci. TroSak financiranja emisijom komercijalnih zapisa sadrzava efektivni

kamatni troSak i troSak emisije. TroSak emisije ovisi o na¢inu na koji je taj zapis emitiran. Firma moze
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emitirati zapise putem dilera — brokera ili na nacin privatnog plasmana. U ovom financiranju su troskovi

niZi te je veca fleksibilnost u odnosu na bankarske kredite. (Vidugi¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 358)

Ostali nacini financiranja su oni koji se koriste u odredenim uvjetima, priviemenim i iznimnim situacijama.
Vaino je spomenuti sredstva amortizacije koja kada su naplacena, se mogu koristiti kao izvor financiranja
dugotrajnih ulaganja te kratkotrajne imovine. Vazna su i sredstva ostalih rezervi koja se nalaze na kontima
kapitala i pricuva te su trajni nacin financiranja. Sredstva dugorocnih rezerviranja za rizike u budu¢nosti te

tro$kove do datuma upotrebe se takoder koriste u ovim situacijama. (Viduci¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 359)

2.5. Upravljanje komponentama obrtnog kapitala

2.5.1. Upravljanje zalihama

Zalihe su veoma bitna grupa tekuée imovine te cine povezanost izmedu proizvodnje i prodaje nekog
proizvoda. Dok se odvija proizvodnja, poduzecée zadrzava neku koli¢inu zaliha, te se zove proizvodnja u
tijeku. Postoje zalihe u tranzitu koje omogucavaju efikasnost u planiranju proizvodnje i upotrebljavanja
resursa. Kada ne bi bilo ove vrste zaliha, svaka faza proizvodnje bi trebala pric¢ekati prethodnu fazu da

dovrsi jedinicu. Da bi se dobilo efikasno upravljanje, odjeli firme trebaju imati usku suradnju.

Tri vrste zaliha su:
- Zalihe sirovina i materijala nabavljene putem dobavljaca koje se koriste u procesu proizvodnje
- Zalihe nedovrsene proizvodnje, polugotovi proizvodi

- Zalihe gotovih proizvoda (proizvodi su gotovi i ¢ekaju svoju prodaju)

Zalihe sirovina su bitne zbog toga Sto nude poduzedu fleksibilnost u tijeku nabave. U slu¢aju da nema njih,
tvrtka bi morala kupovati pratedi plan proizvodnje, i to obavezno. Zalihe nedovrsene proizvodnje su jako
bitne i potrebne poduzedu. Zalihe proizvoda koji ¢ekaju prodaju te su gotovi, nude fleksibilnost tvrtki u

planiranju proizvodnje i marketingu. Niti jedno poduzece ne treba voditi zalihe, te imaju moguénost
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svakodnevno kupovati sirovine i materijale, ali to je opcija s puno vise rizika. (Van Horne i Wachowicz,
2014, str. 263)

Rizik koji se veZe za zalihe je veoma bitan kod menadimenta zaliha poduzeéa. Oni proizvodi koji su
zastarjeli i kratkotrajni su, sadrze visok rizik realizacije. Upravljanje zalihama je zapravo analiza
uzajamnosti upotrebe i troskova drianja zaliha. Sto zna¢i da, zalihe na visokom nivou mogu dovesti do
povedanih troskova.

Postoji velika prednost u drzanju velikih zaliha u poduzecdu. Tako poduzeée moze smanijiti troSkove nabave
i proizvodnje te se moZe bolje povezati s kupcima tako da im brie i efikasnije ispunjava narudzbe. Sto bi
opet znacilo da je poduzeée fleksibilnije nego prije. Osim nedostatka troska drzanja zaliha, vazno je i
spomenuti zastarijevanje. Dosta financijskih menadzera se moze osloniti na japanski sustav JIT. Njegov je
cilj nabaviti ili proizvesti artikl to¢no kada je potreban. Tako da bi zalihe zavrsile na nuli, te bi se troSkovi
drzanja smanijili. Dodatni pozitivni rezultati koje tvrtka u JIT moZe ocekivati su: veéa produktivnost, bolja

kvaliteta proizvoda i fleksibilnost. (Van Horne i Wachowicz, 2014, str. 263)

Najvaznije tehnike upravljanja zaliha su: ekonomska koli¢ina narudzbe, trosSkovi drZanja te narucivanja

zaliha, JIT sustav i ABC metoda kontrole zaliha.

e Ekonomska koli¢ina narudzbe (EQQ) je veoma vaZan koncept kod nabavljanja sirovina i
skladiStenja gotovih proizvoda i zaliha u tranzitu. Predstavlja koli¢inu neke stavke zaliha koja se
narucuje da bi se minimizirao ukupni trosak zaliha kroz poslovno plansko razdoblje. Mijenjanje
prosjecnih zaliha dovodi do izravnog povedanja zavisnih troskova, dok troskovi narudzbe su

konstanta po narudzbi.

Nacin izraCuna optimalne veli¢ine narudzbe:

E0Q = |—

Gdje su:

EOQ () = veli¢ina optimalne koli¢ine narudzbe
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P = godisnja prodaja u jedinicama
S = fiksni troSak po narudzbi

C = godisniji zavisni troSak po jedinici

Opcenito, EQQ model se moze predstaviti kao pravilo koje upotrebljavamo u sluc¢aju odluke o kolicini

zaliha koju bi trebalo nadopuniti. (Vidu¢i¢, Ppeur i Sari¢, 2015, str. 385)

e Troskovi drZanja te narucivanja zaliha sadrze troskove rukovanja, skladistenja, osiguranja i poreza
na imovinu, ili zahtjevni prinos na investiciju u zalihe kroz neko promatrano razdoblje. Od troSkova
treba uzeti u obzir oportunitetni troSak te privremene troskove starenja i Skarta. Ukupni troSak
drzanja se moze izracunati kao zbroj troSka drzanja jedne jedinice i prosjecnog broja jedinica u
toc¢no tom razdoblju. Uz pretpostavku da su troskovi drzanja zaliha konstantni dobivamo sljedeéu

formulu:

TROSKOVI DRZANJA ZALIHA = % xC

Q
Gdje je: 2= prosjecna koli¢ina zaliha, C = troskovi drzanja zaliha po jedinici

Narucivanje ujedno znacii kupnja artikala te njihova proizvodnja. Oni obuhvaéaju zbroj troska po narudzbi

i broj narudzbi. Dok su i ovi troskovi konstantni, slijedi formula:
. " S
TROSKOVI NARUCIVANJA = 5 X P
Gdje su: S =godisnja potrosnja zaliha, Q = koli¢ina po narudzbi, P = trosak plasiranja narudzbe
e JIT sustav (just in time eng.) je japanski sustav kojim se kontroliraju zalihe. JIT sustava upravljanja

zaliha je jedan od nacina smanjivanja zaliha. Primjer ove metode je Toyota u Japanu. Toyota bi

narucivala dijelove samo u slucaju potrebe. Drugim rije¢ima, sve zalihe poduzeca padaju na
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minimum i to dovodi do pada troskova, poveéane produktivnosti, fleksibilnosti i kvalitete
proizvoda. (Van Horne i Wachowicz, 2014, str. 270)

e ABC metoda kontrole zaliha je metoda kojom poduzeée obraca vecu paznju na skuplje i vaznije
stavke zaliha nego one jeftinije. Na Slici 6 je prikazan graf ABC metode kontrole zaliha. Skupina
“A"” predstavlja vazniju skupinu koju poduzece Cesto i paZzljivo kontrolira, dok “B” i “C"” su
skupine koje se kontroliraju rjede. Ako bi tvrtka rangirala stavke zaliha prema njihovoj
vrijednosti od najvece do najmanje, stvorila bi se kumulativna distribucija u kojoj se moZe vidjeti
kako mali dio artikala Cini vec¢inu ukupne vrijednosti artikala. Metoda crvene linije predstavlja
povlacenje linije u spremniku zaliha i narucivanje ako bi se dogodio pad zaliha na nivo linije koja

je zadana. (Van Horne i Wachowicz, 2014, str. 264)
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vrijednosti i ;
! 1
zaliha : :
! 1
! 1
1 " l
! 1
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O Kumulativni postotak artikala na zalihi

Slika 6: ABC metoda kontrole zaliha

Izvor: James V. Horne, Wachowicz, (2014): Osnove financijskog menadZmenta, Trinaesto izdanje, str. 264.

2.5.2. Upravljanje gotovinom

U slucaju da manji dio imovine koju imate Cini gotovina, likvidnost koja je dodana moZze biti veoma korisna.
U obrnutom scenariju, dodatna likvidnost nema smisla. Ova gotovina predstavlja novac u blagajni i na

racunima po videnju. MenadZment gotovine je dostizanje optimuma gotovine u blagajni u roku. Bitno je
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znati koliko novca i gdje ga ima u svakom momentu. Cilj ovakvog upravljanja je uloZiti visak novca i vratiti

dok razina likvidnosti ostane na dovoljnoj razini. (Brealey, 2007, str. 554)

Tri motiva drZanja gotovine su:
1. Transakcijski motiv — da bi se obavila placanja koja se pojavljuju u redovnom poslovanju, vezani
pozitivno s iznosom.
2. Spekulativni motiv — osigurava fleksibilnost, koristi buduée moguénosti investiranja s neto
pozitivnom sadasnjom vrijednos¢u. Ovaj motiv se realizira drzanjem visoko likvidnih vrijednosnica.
3. Motiv opreza — radi ocuvanja sigurnosne pricuve kada bi doSlo do neocekivanih potreba za

novcem. (Viduci¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 351)

MenadZment gotovine sadrzi:

e Utvrdivanje optimalnog salda gotovine

Tvrtka ne prima kamatnu stopu za sredstva na racunu po videnju kod banke. Sto zna¢i da ima oportunitetni
trosak u iznosu kamate na alternativno ulaganje. Ipak, ¢uvanje sredstava na racunu banke donosi korist
likvidnosti. Korist likvidnosti se moZe definirati kao mogucnost udovoljavanja izvjesnim i neizvjesnim
obvezama pladanja te se moze prikazati u terminima troskova trgovanja. Na Slici 7 moze se vidjeti graf
utvrdivanja optimalnog gotovinskog salda te se mozZe primijetiti da se trosSkovi narudzbe i zavisni troSkovi
sijeku u liniji optimalnog gotovinskog salda.

Sve dok oportunitetni troSak ima pozitivhu povezanost s razinom salda, tako trgovinski trosak sadrzi
inverznu povezanost s njime. Po ovome, optimalni saldo se moZe predstaviti kao minimiziranje ukupnih

troskova. (Vidu¢i¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 360)
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Slika 7: Utvrdivanje optimalnog gotovinskog salda

Izvor: Viducic¢, Pepur, Saric¢ (2015.): Financijski menad?ment IX izdanje, RRiF, str. 361.

Dva najpoznatija modela stvorena za utvrdivanje optimalnog salda novca su: Baumolov model i Miller-Orr
model. Baumol koristi model zaliha kako bi stvorio model odredivanja gotovinskog salda. Postavlja
problem upravljanja novca kao problem utvrdivanja idealne veli¢ine narudzbe. U ovom modelu poduzeée
koristi novac dok ne padne na nultu razinu te tako obnavlja saldo na nacin prodaje vrijednosnica. Dakle,
kako bi poduzece odabralo razinu ciljnog gotovinskog salda ono vrsi ravnotezu oportunitetnih troSkova i
troskova narudzbe.

Kreiran od strane Merton Miller-a i Daniel Orr-a, Miller-Orr model pretpostavlja da postoje novcani primici
i izdaci te da je svaki gotovinski tijek neizvjestan. Na Slici 8 moZze se vidjeti da gotovinski saldo ima slobodnu
fluktuaciju dok ne dotakne gornju ili donju granicu. U slucaju da dostigne gornju granicu, poduzece kupuje
vrijednosnice. U obrnutom nacinu se aktiviraju prodaje vrijednosnica. (Viduéi¢, Pepur i Sari¢, 2015, str.

364)
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Slika 8: Miller-Orr model i kretanje gotovinskog salda od gornje do donje granice

Izvor: Viducié, Pepur, Saric¢ (2015.): Financijski menad?ment IX izdanje, RRiF, str. 364.

Ovaj model prikazuje da su skupa i ciljni i prosjecni gotovinski saldo povezani pozitivno s varijabilnos¢u
gotovinskih tijekova, sto znaci da firme s varijabilnim gotovinskim tijekom moraju odrzati veéi prosjecni

gotovinski saldo.

e Upravljanje gotovinskih primitaka i izdataka

Glavna ideja upravljanja primitaka i izdataka novca je ubrzanje naplate i usporavanje pla¢anja. Na trzistu
gdje platni promet prolazi kroz banke koje imaju tekuée racune, firme izdavaju ¢ekove ili mjenice da bi
podmirili obveze plac¢anja te naplatili potraZivanja putem naplate ¢ekova od njihovih klijenata. Transfer je
veéinom elektronski, no ako nije, dolazi do vremenskog razmaka izmedu ispostavljanja te isplate ¢eka,
tako i izmedu primanja ¢eka i prezentiranja glavnom duzniku banke.

Posljedica toga je odstupanje stanja novca na racunima i stanja novca u internom racunovodstvu. Naziv

takve razlike je opticaj. Spajanje brze i spore naplate dovodi do maksimalne raspoloZivosti novca.

e Investiranje suviska novca
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Suvisak sredstava koji se nalazi iznad gotovinskog salda menadzZer nastoji uloZiti u utrZive vrijednosnice.
Ovakve vrijednosnice se prikazuju s obzirom na rok dospijeéa i likvidnost:

- Visoka likvidnost, 3 mjeseca (kao gotovinski ekvivalenti)

- 1 godina (kao kratkorocno financijsko ulaganje)

- Bez likvidnosti, preko 1 godine (dugorocno financijsko ulaganje)
MenadZment novcem dostavlja efikasniju politiku naplate, pla¢anje i investiranje novca. Glavni cilj je Zurba
gotovinskih primitaka (zbog ranijeg koristenja gotovine) i otezanje novcanih izdataka (maksimalna
iskoristenost novca kojeg tvrtka posjeduje). Pozitivne posljedice menadZmenta novcem su da drZanje
velike koli¢ine gotovine smanjuje rizik nelikvidnosti, potrebe namijenjene kratkorocnom zaduzivanju te

oportunitetni trosak koji se da uloziti tako da bi donio kamatnu stopu.

2.5.3. Upravljanje potrazivanja

Potrazivanja se mogu predstaviti kao posljedica prodaje robe na kredit, $to nije nepoznato u suvremenom
poslovnom odnosu. Tijek razdoblja kredita je ovisan o praksi u nekim zemljama, te se jo$ unutar tih zemalja
razlikuje i po industrijama, a povezan je za veli¢inu firme. U pravilu, vece firme imaju manja potrazivanja
u odnosu na male firme. U slu¢aju medunarodnih trasnakcija, po pravilu se upotrebljavaju duga kreditna
razdoblja radi specificnosti tih medunarodnih transakcija. Uslijed toga, kreditno razdoblje (njegova duzina)
treba postaviti razdoblje gdje ce firma fakturiranu realizaciju i naplatiti.
MenadZment potraZivanja se sastoji od:
v" Kreditne politike koja sadrzi: - definiranje uvjeta prodaje, definiranje kreditnih standarda i analizu
kreditne sposobnosti
v Politike naplate koja sadrZi: - analizu potraZivanja te odluku o nadinima naplate potraZivanja koja
su nenaplacena (Brealey, 2007, str. 549)
Dok se spominje potraZivanje, bitno je znati razliku izmedu neplaéenih racuna od strane drugih kompanija

(trgovacki kredit) i potrazivanja od strane krajnjih kupaca (potrosacki kredit).
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Postoji pet koraka menadZmenta potrazivanja:

e Uvjeti prodaje proizvodnje proizvoda
Realizacija prodaje se moZe odviti na par nacina: CBD (pla¢anje obavljeno unaprijed), COD (plaéanje
prilikom isporuke) i pla¢anje na kredit. Svaka djelatnost sadrzi svoje kreditne uvjete koje su logicki
odabrane. Prodavatelj odlucuje koji je datum placanja, a i nudi popust za ranije placanje. Tvrtka koja
nabavlja proizvode na kredit, u stvari posuduje od dobavljaca. Dakle, Stednja danas, a pladanje kasnije.

Naziv ovakvog zajma je implicitni zajam.

e Odluka o dokumentaciji pri kreditiranju
Glavna tema ovog koraka su kreditni instrumenti. Prodaje koje su stalne se najcesée obavljaju putem
otvorenog racuna (sporazum po kojem se prodaja odvija bez ikakvog formalnog kreditnog ugovora).
Koristenjem trgovacke mjenice dolazi do dodatne sigurnosti prije isporucivanja robe kupcu. Moze se
nazvati i kao nalog za plac¢anje. U slucaju da naplata nije dovrSena, poduzeée ima mogucnost zahtjeva

uvjetne prodaje. Dakle, proizvodi su jos u vlasniStvu prodavatelja sve dok se pla¢anje ne izvrsi do kraja.

e Kreditna analiza
Kreditna analiza se moze definirati kao nacin procjenjivanja moguénosti pla¢anja racuna od klijenata. Bitno
je napraviti provjeru klijenata i njihove proslosti da se zna je li do sadasnjeg vremena placao obveze u
roku. Ako poduzece nema veliki broj redovnih klijenata, ono moze procijeniti kupca na nacin 5C kreditne
sposobnosti Sto sadrZava: karakter kupca, sposobnost otplate dugova, kapital koji kupac sadrzi, osiguranje

kupca i njegova poslovna slika. (Viduci¢, Pepur i Sari¢, 2015, str. 367)

e Odluka o kreditnoj politici
Kreditna politika su standardi koji su vazni radi odredivanja iznosa i prirode kredita koji su odobreni
kupcima. Ta politika ima blisku povezanost s politikom cijena. Firme koje proizvode nude uz odgadanje,
postavljaju visoke cijene. Ako nema vjerojatnosti da ¢e narudzba biti ponovljena, to znaci da ¢e odluka

koja je donesena uz kredit biti jednostavna. U slucaju da se zahtjev podnesen za kredit odbije i da se roba
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ne proda klijentu, tvrtka nece biti ni u plusu, ni u minusu. Klijente se ne moZe svrstati u redovne i

neredovne, te zbog toga su postavljeni principi koji se trebaju pratiti u slu¢aju donosSenja odluke.

e ZavrSetak potraZivanja i politike naplate
Jedan od najbitnijih elemenata cjelokupne politike poslovanja je politika naplate. Djelovanje politike

naplate se odvija u razdoblju naplate, posljedicama losijih kredita te razini na kojoj je ukupni prihod.

2.5.4. Upravljanje obvezama

Obveze dobavljacu predstavljaju spontani izvor financiranja. Gotovinski dug dobavljatima se naziva
trgovacka obveza, ujedno je i najuobicajeniji nacin kratkoro¢nog financiranja kod svih tvrtki.
Firme klijentima dozvoljavaju odgodu pla¢anja, Sto pomaze najviSe manjim firmama zbog toga Sto su

njihovi dobavljaci dosta vise liberalniji od banaka.

U ovom slucaju, predstavljamo trgovacki kredit, kredit odobren jednom poduzecu od strane drugog
poduzeda. Pozitivne stavke trgovackog kredita su: njegova dostupnost, neformalnost, nema pregovaranja,
manje su vjerojatna ogranicenja, najfleksibilniji je oblik financiranja te dobavljac je dosta manje kritican u
odnosu na banku kada spominjemo o zakasnjelom plac¢anju. Troskovi zbog odgadanja obveza prema
dobavljacima su: propusteni gotovinski diskont, penali za kasnjenje u placanju, pogorsanje kreditnog

rejtinga te manja sposobnost zaduZivanja u buduénosti i povecanje prodajne cijene.

Trgovacki kredit moze biti:

e Otvoreni racun - Najces¢i oblik trgovackog kredita u kojem prodavatelj daje robu na isporuku te
ispostavlja racun koji sadrzi specifikaciju robe, ukupni iznos i pravila prodaje. U ovom tipu racuna
nema dokumenta o zaduZenju. Prodavatelj istrazuje te odobri kredit ako je klijent kreditno
sposoban.

e |zdana zaduZnica - Klijent dokazuje dug prodavatelju s tim da potpisuje zaduznicu, te se tako
obvezuje da ¢e dati novac za svoje obveze na datum koji je odreden. Ovo je formalni tip

trgovackog kredita.
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Trgovacki akcept - Klijent potpisuje zaduznice na formalan nacin. Mjenica je trasirana na kupca od
strane prodavatelja te kupac treba platiti iznos na neki odabrani datum. Trgovacki akcept se
razlikuje od prethodnog zbog toga Sto prodavatelj uopée ne planira isporuciti robu dok klijent ne
prihvati mjenicu. Klijent potom bira banku gdje ¢e se mjenica naplatiti i tako ona nastaje trgovacki

akcept. (Van Horne i Wachowicz, 2014, str. 282)
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3. RADNI KAPITAL U FUNKCUJI SIGURNOSTI POSLOVANIJA

3.1. Financiranje radnog kapitala u funkciji sigurnosti poslovanja

Radni kapital nudi odgovor na pitanje koliko likvidne imovine sadrzi kompanija da bi se poslovanje Sirilo.
Ako kompanija posjeduje dosta radnog kapitala, veée su Sanse da ée poslovanje biti sigurno. No, vazno je
da se taj radni kapital upravlja efikasno jer moZe doci i do pada sigurnosti u poslovanju ako kompanija nije
u stanju koristiti radni kapital kako treba. Vecina firmi se fokusira na vlastito financiranje radnog kapitala
jer donosi vecu samostalnost firmi u odlucivanju te pri kvalitetnom upravljanju, obecava sigurnost
poslovanja u dugom roku. Sto je jac¢i oblik vlastitog financiranja, veéa je moguénost da ée upravljanje
radnog kapitala biti kvalitetnije. U slucaju ako je menadZment radnog kapitala loSe obavljen, dolazi do
povecane zaduZenosti i troskova financiranja. To je razlog zasto je upravljanje radnog kapitala veoma bitno
za sigurnost poslovanja kompanije. Medutim, firme mogu koristiti i tudi izvor financiranja radnog kapitala,
ali se u tom slucaju susrecu s dugovima koje moraju nadoknaditi. Tudi izvori financiranja su zajmovi koji

se temelje na potrazivanjima i zalihama.

Dosta tvrtki ne mogu dobiti zajam, a da ne nude osiguranje, zbog toga Sto su nove tvrtke i nisu se jos
dokazale. Da bi zajmodavci odobrili zajmove tim tvrtkama, oni imaju mogucnost zahtjeva osiguranja
(kolateral) koji ¢e pomoci u smanjenju rizika od gubitaka. U slu¢aju da zajmoprimac ne plati, zajmodavac
moZe prodati kolateral da bi naplatio potraZivanje. Kada postoji osiguranje, zajmodavac mozZe naplatiti
zajam iz novCanog toka te iz kolateralne vrijednosti kolaterala. Kolateral je imovina koju daje zajmoprimac
u slucaju osiguranja vracanja zajma. Visak trziSne vrijednosti danog osiguranja iznad iznosa zajma odreduje
zajmodavcevu marzu sigurnosti. U slucaju da zajmoprimac nije u stanju ispuniti obveze, zajmodavac
prodaje kolateral da namiri svoja potraZivanja. Ako je osiguranje prodano za veci iznos od sume glavnice
duga i kamata, ta razlika ide ponovno zajmoprimcu. Ako je u pitanju manji iznos, zajmodavac je

neosigurani vjerovnik za taj iznos razlike. Dakle, cilj zajmodavaca je da trZiSna vrijednost kolaterala bude

33



dovoljno velika. Veoma bitan zakon koji je vezan uz osiguranje duga za zajmodavce je Jedinstveni trgovacki

zakon.?

Da bi se odrzala sigurnost u poslovanju, kompanije financiraju radni kapital putem zajmova koji su

temeljeni na potraZivanjima te zajmova koji su osigurani zalihama.

Potrazivanja, kao veoma likvidna imovina firme, su poZeljna u situaciji osiguranja kratkoro¢nog zajma.
Glavni problem kod ovakve vrste osiguranja je troSak procesuiranja kolaterala te rizik koji moze do¢i od
prijevare. Poduzeéa ¢e najprije traziti zajam od banaka zbog toga Sto one naplacuju nize kamate nego u
slu¢aju financijskih kuca. Kod ocjenjivanja zahtjeva za zajam, zajmodavac treba analizirati kvalitetu
potrazivanja kako bi odredio koli¢inu koju je u stanju pozajmiti. Kvalitetnija potrazivanja tvrtke vode
vecéem postotku vrijednosti potraZivanja koji su dani kao kolateral gdje zajmodavac odabire zajam. (Van

Horne i Wachowicz, 2014, str. 294)

Osim kvalitete, za zajmodavca je vazna i veli¢ina potraZzivanja, te on treba evidentirati svako potrazivanje
koje je zaloZzeno kao osiguranje. Kod manjeg prosjecnog potraZivanja, obrada potrazivanja je skuplja.
Postoje slucajevi da se i zaloZe sva potrazivanja, Sto se joS naziva i “skupni zalog”. Dakle, nastoji se izbjedi

trosak istraZivanja svakog potrazivanja posebno da bi se odredila prihvatljivost istih.

Zalihe sirovina te proizvoda spremnih za trziSte predstavljaju veoma likvidnu imovinu i to je razlog zasto
su i osiguranje kratkoroc¢nih zajmova. U ovom slucaju, zajmodavac je taj koji odabire postotak s kojim ce
odabrati zajam u odnosu na trziSnu vrijednost osiguranja. Za taj postotak su bitni i kvaliteta i vrsta zaliha.
Na primjer: Zitarice su veoma utrZive te se tesko kvare u dobrom skladistu. Marza sigurnosti u ovom
primjeru je vrlo mala te taj zajam moZe biti odobren u visokom postotku, pa ¢ak i 90%. Zalihe koje su

relativno standardizirane te Cije trZiSte je izvan organizacije zajmoprimca predstavljaju najbolji kolateral.

3 Jedinstveni trgovalki zakon (Uniform Commercial Code) — Model zakonodavstva driave koji je povezan s komercijalnim
transakcijama te je nastupio na snagu u Pennsylvaniji 1954. godine. Clanak 9 u tom zakonu je bitan jer je rije¢ o osiguranju duga
za zajmodavce. Dakle, zajmodavac od zajmoprimca zahtijeva kolateral te njim osigurava dug.

34



Zajmodavcima u vedini slucajeva nije u cilju prodati kolateral, nego uvjeriti sami sebe da taj kolateral ima

dovoljnu vrijednost ako zajmoprimac nije u stanju vratiti glavnicu ili platiti kamatu koju duguje.

3.2. Vrste financijskih izvjestaja

Radni kapital nudi odgovor na pitanje koliko likvidne imovine sadrzi firma kako bi se posao saCuvao i
prosirio. Putem bilance financijski stru¢njaci saznaju kolika je razina radnog kapitala te tako predvide

buduénost poduzeda i probleme koje se mogu pojaviti.

Analiziranje financijskih izvjeStaja predstavlja pretvorbu podataka iz financijskih izvjeStaja u bitne
informacije vezane uz donosenje odluka. Vrste financijskih izvjestaja su: bilanca, racun dobiti i gubitka,

izvjeStaj o promjenama vlasnicke glavnice, izvjeStaj o novéanom toku te biljeske uz financijske izvjestaje.

3.2.1. Bilanca

Bilanca predstavlja sliku financijskog stanja jedne firme na datum koji je odreden. Dakle, govorimo o
imovini, obvezama i dionickom kapitalu firme u odabranom trenutku, uglavnom pri kraju tromjesecja ili
godine. U bilanci postoje aktiva i pasiva, gdje aktiva predstavlja imovinu koju sadrzi firma, dok pasiva
pokazuje porijeklo te imovine (kapital, obveze). Na kraju, izmedu aktive i pasive treba uvijek biti jednakost.

(Belak, 2014, str. 14)

Imovina su resursi kontrolirani od strane poduzetnika kao posljedica dogadanja iz proslosti te gdje se
ocekuje korist u buduénosti. Postoji kratkotrajna i dugotrajna imovina. Kratkotrajna imovina je imovina
neke firme koja ima rok realizacije do godinu dana te vrijednost do 3.500,00 kn. Kratkotrajna imovina se
dijeli na zalihe, potrazivanja, financijsku imovinu i novac u bancii u blagajni. Dugotrajna imovina je imovina
vrijednosti veée od 3.500,00 kn te duzZeg roka realizacije od godine dana. Svrha dugotrajne imovine je
upotreba u vlastitom procesu na neki duZi rok. MoZe se prikazati na sljedece naline: materijalna i
nematerijalna imovina, financijska imovina i dugotrajna potraZivanja. Aktiva bilance ne sadrZi samo
imovinu, ve¢ i potraZivanja za upisani, ali neuplaceni kapital te aktivne izvanbilan¢ne zapise koji ne mogu

ispuniti uvjete da predstavljaju bilan¢ne stavke.
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Kapital i obveze su glavne stavke pasive. Kapital predstavlja vlastiti izvor imovine koji ima trajni izvor. On
se stvara pocetnim ulaganjem vlasnika, te se moze povecati u slucaju da vlasnik dodatno ulaze. U kapital
se mogu svrstati: upisani kapital, rezerve kapitala, revalorizacijske rezerve, rezerve iz dobiti, te zadrzanu

dobit ili gubitak koji je prenesen i dobit ili gubitak tekuce godine.

Obveze se dijele na kratkorocne i dugorocne obveze. Da bi obveze bile kratkorocne, one moraju biti
podmirene u redovnom razdoblju poslovnog ciklusa, primarno zadrzane zbog trgovanja i dospjeti za

podmirivanje unutar godine dana.

S druge strane, dugorocne obveze su one koje trebaju biti izvrSene u odredenom roku koji je duzi od
godine dana. Dugorocne obveze se dijele na: obveze prema povezanim drustvima, obveze temeljene na
osnovi zajma, obveze prema kreditnim institucijama, obveze za predujmove, obveze prema dobavlja¢ima,
obveze po vrijednosnicama i sve ostale obveze te porezne prijave koje su odgodene. (Brealey, 2007, str.

50)

Sto se tice bilance veli¢ina tvrtke nije vaina, jer je u svakoj tvrtki potrebno postaviti i pocetnu te zakljuénu

bilancu.

3.2.2. Racun dobiti i gubitka

Najvedi cilj svake tvrtke je profitabilnost u poslovanju. Provjera toga se moZze vidjeti u racunu dobiti i
gubitka, gdje on pokazuje dobit ili gubitak koji je ostvaren u odredenom razdoblju. Prihodi su poveéavanje
ekonomske koristi kroz obracunsko razdoblje gdje je posljedica povecavanje glavnice, dok se kod rashoda
smanjuje ekonomska korist u nekom razdoblju ¢ija je posljedica smanjenje glavnice. (Brealey, 2007, str.

55)

U slucaju da je tvrtka ostvarila vise nego sto je uloZila, onda je ostvaren pozitivan financijski rezultat
(dobit), ali ako tvrtka treba ulozZiti viSe od onog Sto ¢e dobiti, posluje gubitkom (negativni financijski
rezultat). Racun dobiti i gubitka se moZe predstaviti kao jednostrani ili dvostrani racun. Vecinom se

upotrebljava jednostrani racun koji ima mogucénost segmentiranja prihoda i rashoda.

36



3.2.3. lzvjestaj o novéanom toku

IzvjeStaj o nov€anom toku jedan je od glavnih financijskih izvjestaja koji ima misiju prikazivanja novéanih
tokova. Ovim izvjesStajem se pokazuje priljev i odljev novca i njegovih ekvivalenata u nekom razdoblju. On
utvrduje raspoloziva sredstva zbog vremenskog nesklada izmedu prihoda i primitaka, rashoda i izdataka.
Postoje tri vrste aktivnosti u kojima se svrstavaju primici i izdaci novca: poslovna, investicijska i financijska

aktivnost.

Poslovna aktivnost je glavna aktivnost firme koja stvara prihod te ima najjaci utjecaj na rezultat financija
firme. Investicijska aktivnost se jo$ naziva i ulagateljska aktivnost, a povezana je uz dugotrajnu imovinu te
njezinu promjenu. Financijska aktivnost je direktno povezana uz financiranje poslovanja, gdje se dogadaju

promjene u obvezama i kapitalu.

3.2.4. lzvjestaj o promjeni vlasnicke glavnice

U ovom dijelu financijskih izvjeStaja se prikazuju promjene koje se dogadaju na glavnici izmedu dva
promatrana razdoblja. Dakle, odvijaju se promjene u kapitalu koje su nastale na svakom dijelu kapitala, te
mogu biti viSestruke. Najbitnija promjena koja se odvija u kapitalu, dolazi iz dobiti koja je zadrzana. Kako
se dobit stvara tako se i povecava iznos zadrzane dobiti, dok se smanjuje za iznos gubitka koji je napravljen

i za iznos dividendi.

3.2.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Cilj ovakvih biljeski je bolje pojasnjavanje podataka koje su potekle iz financijskih izvjestaja. Podaci potekli
iz biljeski uz financijske izvjestaje su bitni da bi se lakSe razumjelo poslovanje neke tvrtke. (Racunovodstvo,

Zagreb, 2010, str. 68)

Misije biljeski uz financijske izvjeStaje su:

e Pruzanje informacija o sastavljanju financijskih izvjesStaja i odabranim racunovodstvenim

politikama
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e Objavljivanje informacija po zahtjevima MSFI (Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja)
e Pruzanje dodatnih informacija koje nisu predstavljene u bilanci i izvjestajima, no bitne su za

njihovo razumijevanje

3.3. Temeljni pokazatelji analize financijskih izvjestaja

Financijski pokazatelji sluZze za mjerenje kvalitete poslovanja firme te iz toga se moze i izvuéi koliko je

kvalitetno upravljanje radnim kapitalom.

3.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost predstavlja sposobnost pretvorbe nekog sredstva u novac. Dakle, moguénost poduzeéa da
podmiri kratkoro¢ne obveze. Pokazatelji likvidnosti su bitni zbog informiranja poduzeca o nadolazeé¢im
aktivnostima koje ono treba poduzeti da ne bi ostalo bez novca. U slu¢aju da poduzece nije likvidno, ono
se suocava sa dilemom u poslu te ne posjeduje dovoljan broj sredstava za nabavu materijala, sirovina i

nije u stanju pokriti druge obveze. Najbitniji pokazatelji likvidnosti su: (Belak, 2014, str. 130)

e Koeficijent trenutne likvidnosti - Ovaj pokazatelj se rac¢una kao omjer novca i kratkoroc¢nih obveza.
Prikazuje sposobnost tvrtke da trenutno podmiri svoje obveze, te je sa pogleda kreditnog rizika,
poZeljnije imati $to visi koeficijent. Dok s mjesta vlasnika, visoki koeficijent moze znaciti da tvrtka
siromasno upravlja sa svojom imovinom.

e Koeficijent ubrzane likvidnosti - Pokazatelj ubrzane likvidnosti se racuna kao omjer sume novca i
potraZivanja, te kratkorocnih obveza. Ovaj koeficijent zahtjeva vecu vrijednost od 1, drugim
rijeCima kratkoro€ne obveze ne smiju biti vise od kratkotrajne imovine koja je umanjena za zalihe.

e Koeficijent tekuce likvidnosti - Omijer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza predstavlja
koeficijent tekuce likvidnosti. Pokazatelj mora imati vrijednost 2 ili viSe, u prijevodu da firma sadrzi
duplo viSe novca, potraZivanja te zaliha u odnosu na kratkorocne obveze koje u buduénosti treba
platiti. Omjer 2:1 izmedu kratkoro¢ne imovine i obveza je zapravo $to je dovoljno za poduzece,

zbog toga sto su kratkoroc¢ne obveze dovoljno zasticene.
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e Koeficijent financijske stabilnosti - Ovim pokazateljem se nastoji ocijeniti koja se koli¢ina trajnih i
dugorocnih izvora daje na financiranje dugotrajne imovine neke tvrtke. Dobije se kao omjer
dugotrajne imovine i zbroja kapitala te dugorocnih obveza. Potrebno je da ovaj koeficijent iznosi

vrijednost koja je manja od 1 zbog toga sto tvrtka treba imovinu financirati iz obrtnog kapitala.

3.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Najbitniji pokazatelji zaduZenosti neke firme su: koeficijent zaduZenosti, vlastitog financiranja, koeficijent
financiranja, pokrivanje troSkova kamata i faktor zaduzenosti. Ovakvi koeficijenti nam pokazuju koliko
imovine se financiralo kroz vlastiti kapital, a koliko kroz tudi. Ako firma ima visoku zaduzenost, njezina
financijska fleksibilnost je u riziku, te firma ima problem pri pronalasku investitora. No zaduzenost koja se
upotrebljava naizravan nacin, vraca firmi porast povrata na ono $to je investirano. Pokazatelji zaduzenosti

su: (Zager i Lajos, 2008, str. 251)

e Koeficijent zaduZenosti - Omjer ukupnih obveza i ukupne imovine.

e Koeficijent vlastitog financiranja - Omjer glavnice i ukupne imovine.

o Koeficijent financiranja - Omjer ukupnih obveza i glavnice.

e  Pokric¢e troSkova kamata - Omjer dobiti prije poreza i kamata, te kamata.

e  Faktor zaduZenosti - Omjer ukupnih obveza i sume zadrzane dobiti i amortizacije.

3.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Ovakvi pokazatelji se upotrebljavaju u ocjenjivanju djelotvornosti kojom menadZeri angaZiraju imovinu
povjerenu od strane vlasnika. Oni nam govore koliko brzo imovina cirkulira u nekom poslovnom procesu.

Pokazatelji aktivnosti su sljededi: (Zager i Lajo$, 2008, str. 253)

e Koeficijent obrta ukupne imovine - Govori nam koliko se puta ukupna imovina firme obrne u
jednoj godini. Izracunava se kao omjer ukupnog prihoda i ukupne imovine.
o Koeficijent obrta kratkotrajne imovine - Govori nam koliko se puta kratkotrajna imovina firme

obrne u jednoj godini, te se tako mijeri relativna efikasnost kojom ta firma upotrebljava
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kratkotrajnu imovinu da bi stvorila prihod. Mjeri se kao omjer ukupnog prihoda i kratkotrajne
imovine.

e Koeficijent obrta potrazivanja - Ovim oblikom se mozZe pronadi koje je prosjec¢no vrijeme naplate
potrazivanja. Mjeri se kao omjer prihoda od prodaje i potrazivanja.

e Koeficijent obrta zaliha - Ovaj koeficijent nam govori koliko puta se zalihe firme obrnu u jednoj
godini. Mjeri se kao omjer prihoda od prodaje i zaliha. Firmama je cilj da ovaj koeficijent ima Sto

vecu vrijednost.

3.3.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti predstavljaju odnos prihoda i rashoda, zapravo koliko prihoda se ostvaruje po
jedinici rashoda. U slucaju da je pokazatelj ekonomic¢nosti manji od 1, firma je u gubitku. Dakle, cilj svake

firme je imati Sto visi koeficijent ekonomicnosti. Postoje:

e Ekonomicnost ukupnog poslovanja - Mjeri se kao omjer ukupnih prihoda i rashoda.
e Ekonomicnost poslovnih aktivnosti - Mjeri se kao omjer prihoda koji dolaze od poslovne aktivnosti,
te rashoda koji takoder dobivamo od poslovne aktivnosti.

e Ekonomicnost financiranja - Mjeri se kao omjer financijskog prihoda i financijskog rashoda.

3.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti se mogu predstaviti kao odnosi izmedu profita s prihodima iz prodaje i
investicija. Profitabilnost je moZda i najvazniji cilj svakog poduzeca te se analiza profitabilnosti poduzeca
koji posluje nalazi u najbitnijim dijelovima financijske analize. Promatraju se pokazatelji marze profita,

rentabilnost ukupne imovine poduzeca te rentabilnost vlastitog kapitala. Pokazatelji profitabilnosti su:

o Neto marza profita - Mjeri se kao omjer sume neto dobiti i kamata, te ukupnog prihoda. Profitna
marZa se moze mijenjati zbog spajanja primjena u prodajnoj cijenu nekog proizvoda i razine
proizvodnih troskova, te promjene u asortimanu.

e Bruto marza profita - Mjeri se kao omjer sume dobiti prije poreza i kamata, te ukupnog prihoda.
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Neto rentabilnost imovine - Mjeri se kao omjer sume neto dobiti i kamata, te ukupne imovine.
Bruto rentabilnost imovine - Mjeri se kao omjer sume dobiti prije poreza i kamata, te ukupne
imovine.

Rentabilnost vlastitog kapitala - Mjeri se kao omjer neto dobiti i vlastitog kapitala.

3.3.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja su bitni zbog ocjenjivanja uspjeSnosti ulaganja u dionice. Da bi se koristili ovi

pokazatelji, potrebno je imati podatke o broju dionica te njihovu trziSnu vrijednost. Postoje:

Dobit po dionici - Mjeri se kao omjer neto dobiti i broja dionica. Pokazuje koliko se jedinica u novcu
dobiti dobije po jednoj dionici.

Dividenda po dionici - Mjeri se kao omjer dijela neto dobiti za dividende i broja dionica. Pokazuje
koliko se jedinica u novcu dividende dobije po jednoj dionici.

Odnos isplate dividendi - Mjeri se kao omjer dividende po dionici i dobiti po dionici. Najéesée,
dobit po dionici ima viSu vrijednost od dividende po dionici zbog toga Sto se jedan dio dobiti drzi,
ali postoji mogucnost isplacivanja dividendi iz dobiti koja je zadrzana. Ovo je razlog i problematika
o ¢emu se proucava u odnosu isplate dividendi.

Odnos cijene i dobiti po dionici - Mjeri se kao omjer trZisne cijene dionice i dobiti po dionici.
Ukupna profitabilnost dionice - Mjeri se kao omjer dobiti po dionici i trziSne cijene dionice.

Dividenda profitabilnosti dionice - Mjeri se kao omjer dividende po dionici i trZziSne cijene dionice.
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4. RADNI KAPITAL U FUNKCIJI SIGURNOSTI POSLOVANJA PODUZECA AD PLASTIK
D.D.

4.1. Osnovne karakteristike proizvodnje AD Plastik d.d.

AD Plastik d.d. je najuspjesnija tvrtka za proizvodnju dijelova automobila u Hrvatskoj te je veoma znacajna
i u istocnom dijelu Europe. S trideset i pet godina rada u industriji automobila, AD Plastik izraduje
kvalitetne komponente za najpoznatije proizvodace automobila u svijetu. Firma je osnovana 1992. godine.
i koristedi inovativne ideje za ¢esto unapredivanje proizvoda AD Plastik donosi uspjeh svojim klijentima.
AD Plastik je sljedbenik firme Jugoplastika koja je osnovana 1952. godine u Splitu. Jugoplastika je zapocela
sa sintetskom kemijskom industrijom te je bila izuzetno bitna u industrijalizaciji Dalmacije. U prvoj godini
rada tadasnje poduzece je imalo 450 radnika te su bili fokusirani na preradbu PVC sirovina. U 1968. godini
Jugoplastika se oslonila na izradu dijelova interijera za automobile. Izradivale su se obloge za vrata te
krovove, sjenila, tapeti, zastite za sjedala prvotno za Zastavu, te potom za Citroen, Renault, Fiat, Daciu i
Volkswagen. Danasnja firma ima 3000 zaposlenih te proizvodi ploce za instrumente, obloge vrata, branike,
dekorativne dijelove, staticke i dinamicke brtve za mnoge marke automobile, $to zapravo ¢ini vise od 90%

ukupne proizvodnje. Ostalih 10% je vezano za prehrambenu te farmaceutsku industriju.

AD Plastik kompanija ima tri sjedista u Hrvatskoj. Dva se nalaze u Zagrebu te je jedno u Solinu. Moze se
reci da firma nema konkurenta na hrvatskom trzistu. Kupci su brandovi: Alfa Romeo, Audi, BMW, Citroen,
Jeep, Mercedes, Volkswagen, Suzuki, Skoda, Chevrolet, Maserati i ostali poznati proizvodaci automobila.

(AD Plastik, 2022.)

Pri proizvodnji komponenti se koriste razne tehnologije kao 3to su:
e Injekcijsko presanje - Novoopremljeni strojevi omogucuju bolju proizvodnju teZina proizvoda.
Poznati su mucell i hot stamping.
e Bojenje - Firma posjeduje lakirnice koje se upotrebljavaju za bojenje svakakvih dijelova eksterijera
i interijera automobile.
e Termooblikovanje - Tehnologija koja sluZi za trajno oblikovanje materijala koriste¢i odabranu

temperature te pritisak.
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e Ekstruzija - Tehnologija koja se upotrebljava za izradu statickih brtvi.

e Puhanje - Tehnologija koja se koristi za izradu uvodnika zraka u prostor putnika.

o Netkani tekstil - Tehnologija bitha za proizvodnju materijala fleksibilnih ravnih proizvoda. Za
ovakav tip tehnologije se koriste razliciti tipovi vlakana finoce od 6 do 17 dtexa.

e MontazZa - Firma nudi process montaze te integraciju proizvoda.

4.2. Poslovanje poduzecéa AD Plastik d.d. izvan Hrvatske

Proizvodnja AD Plastik d.d. je smjeStena joS u 4 zemlje osim Hrvatske, a to su: Madarska, Srbija, Rumunjska
i Rusija (poslovanje u Rusiji naglo je zaustavljeno i prekinuto zbog rata i postupaka Rusije). U Madarskoj
se podruznica naziva AD Plastik Tisza Kft., u Srbiji ADP d.o.0. Mladenovac, te u Rumunjskoj, Euro Auto

Plastic Systems.

AD Plastik ima visoku kvalitetu proizvoda sto im je omogudilo izvoz ¢ak i u 24 zemlje. To su: Argentina,
Brazil, Cegka, Francuska, Indija, Italija, Juzna Koreja, Kina, Madarska, Maroko, Meksiko, Njemacka, Poljska,
Rumunjska, Rusija, Srbija, Slova¢ka, Slovenija, Spanjolska, Turska, Velika Britanija, Uzbekistan, Venezuela

i Tajvan.

Rat koji se naZalost pojavio u Ukrajini zadaje ozbiljan problem za AD Plastik i financijsku stabilnost
poslovanja kompanije. U to vrijeme, poduzece dogovara nove poslove na europskom trziStu te nastoji
realizirati programe i projekte koji su dogovoreni.

Jedna od vaznijih nagrada AD Plastik kompanije je Zlatni klju¢ - nagrada za najboljeg i najefikasnijeg
izvoznika u Sloveniju, s tim da je kompanija imala i nominaciju za Rumunjsku.

U 2022. godini je proizvedeno opreme za 9,7 milijuna novih automobila, te se smanijila koli¢ina prodaje za

2,4 % u odnosu na 2021. godinu.

Najvazniji klijent AD Plastik grupe je Renault-Nissan-Mitsubishi na koji otpada udio od 33,8% prodaje. U

2021. godini AD Plastik poduzece je dogovorilo 151,7 milijuna eura u novim poslovima na trzistima. 71,8
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milijuna eura se odnosi na rusko trziste, dok 79,9 milijuna eura ide na europsko trziste. Vecina poslova
ugovorenih s Europom je zapravo dogovoreno sa Stellantisom, skoro pa i najve¢om automobilskom
grupom po proizvodnji vozila. U 2022. godini se prodaja dosta smanjila narocito zbog rata koji se nazalost
jos odvija. AD Plastik Grupa je imala najbolji poslovni odnos s Rusijom, ali to se promijenilo te trenutno
kompanija najbolje posluje sa Slovenijom. Kao sto je prikazano na sljede¢em grafu, na slovensko trzZiste

ide 22.9% prodaje AD Plastik kompanije.

44%
101%
229%
1.8 %
- 213%
Slovenija [l Rusija [ Rumunjska Ostali
Francuska Madarska Njemacka

Tablica 3: Prodaja po trZistima u 2022.

Izvor: AD Plastik, https://www.adplastik.hr/

4.3. Financiranje radnog kapitala poduzeca AD Plastik d.d.

Ad Plastik kompanija je u 2022. godini preteZzito koristila vlastiti izvor financiranja radnog kapitala koji je

iznosio 69% udjela ukupnog financiranja.
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e KratkoroCne obveze
Prema Tablici 4, ukupne kratkorocne obveze u 2022. godini iznose 276,1 milijuna kuna te su se dosta
povedale u odnosu na prethodnu godinu. Od ukupnih kratkoro¢nih obveza, obveze prema dobavljacima
su iznosile najvise i to 111,35 milijuna kuna. Financiranje AD Plastik kompanije je bilo fokusirano najvise

na obveze prema dobavljac¢ima.

Tablica 4: Ukupne kratkoro¢ne obveze (iznosi su izraZeni u tisu¢ama kuna)

Obveze za predujmove 25475 6.033
Obveze prema dobavljacima 111.349 97119
Kratkorocni krediti 111.317 15.485
Ostale kratkorocne obveze 14.346 18.218
Obveze za najam 6.603 7138
Kratkorocna rezerviranja 7.011 8.816
Ukupno kratkorocne obveze 276101 252.809

Izvor: AD Plastik, https.//www.adplastik.hr/

e Kratkotrajna imovina
Ukupna kratkotrajna imovina firme AD Plastik u 2022. godini iznosi 263,89 milijuna kuna, od ¢ega se

vecina odnosi na potrazivanja od kupaca koje su iznosile 103,59 milijuna kuna, $to je razvidno prema

Tablici 5.

Tablica 5: Ukupna kratkotrajna imovina u AD Plastik-u za 2022. godinu (iznosi su izraZzeni u tisucama

kuna)
Kratkotrajna imovina
Zalihe 103.447
Potrazivanja od kupaca 103.593
Ostala potrazivanja 15.090
Kratkotrajna financijska imovina 15.862
Novac i novcani ekvivalenti 17917
Obracunati prihodi i placeni troskovi buducih razdoblja 7.981
Ukupna kratkotrajna imovina 263.890

Izvor: AD Plastik, https://www.adplastik.hr/
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e Zalihe
Prema Tablici 6, na zalihe je potroseno ukupno 220,35 milijuna kuna, dok se firma prvenstveno

fokusirala na sirovine i materijale gdje je uloZila 96,38 milijuna kuna.

Tablica 6: Potroseno na zalihe (iznosi su izraZeni u tisuéama kuna)

Sirovine i materijal na zalihi 96.378
Alati 52.523
Zalihe gotovih proizvoda 28.665
Predujmovi za nabavu zaliha 23.863
Proizvodnja u tijeku 13.218
Zalihe trgovacke robe 5.707

220.354

Izvor: AD Plastik, https://www.adplastik.hr/

e PotraZivanja
U Tablici 7 se prikazuju ukupna potrazivanja od kupaca koja su iznosila 112,83 milijuna kuna, gdje se
vecina odnosila na kupce u inozemstvu. (AD Plastik, 2022.)

Tablica 7: Ukupna potrazivanja od kupca (iznosi su izrazeni u tisu¢ama kuna)

PotraZivanja od kupaca u inozemstvu 11130
Potrazivanja od kupaca u zemlji 4197
Potrazivanja od pridruzenih kupaca u inozemstvu 3.870
Umanjenje vrijednosti potrazivanja (6.372)

112.825

Izvor: AD Plastik, https://www.adplastik.hr/
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e Kratkotrajna financijska imovina
Kod kratkotrajne financijske imovine, u Tablici 8 se moZe vidjeti da poduzede nije imalo potraZivanja za
dana jamstva u 2022. godini. U tom slucaju, ukupna kratkotrajna financijska imovina u 2022. godini u
podezedu AD Plastik su potrazivanja za kamate te potrazivanja po danim kratkoro¢nim kreditima koja

iznose 15,86 milijuna kuna.

Tablica 8: Ukupna kratkotrajna financijska imovina (iznosi su izraZeni u tisu¢éama kuna)

Potrazivanja za kamate 11.341
Potrazivanja po danim kratkorocnim kreditima 4.521
15.862

Izvor: AD Plastik, https://www.adplastik.hr/

e Novac i nov¢ani ekvivalenti
U Tablici 9 se prikazuje stanje na deviznim racunima na kraju 2022. godine u AD Plastik kompaniji te
iznosi 30,45 milijuna kuna, $to je dobiveno zbrojem stanja na Ziro racunima, depozitima po videnju te

novca u blagajni.

Tablica 9: Ukupni novac i njegovi ekvivalenti (iznosi su izrazeni u tisucama kuna)

Stanje na Ziro racunima 26.494
Depoziti po videnju 3.984
Novac u blagajni 21

30.499

Izvor: AD Plastik, https://www.adplastik.hr/
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e Kratkoroc¢ni krediti
Kratkoroc€ni krediti glavnice su malo manji od kratkorocnih obveza po dugoroc¢nim kreditima te skupa
predstavljaju gotovo sve $to je AD Plastik dao u kratkoroéne kredite tijekom 2022. godine. Tablica 10

pokazuje da ukupni kratkoroéni krediti iznose 135,56 milijuna kuna.

Tablica 10: Ukupni kratkoro¢ni krediti AD Plastik Grupe (iznosi su izraZeni u tisu¢ama kuna)

Kratkorocni krediti - glavnice 59.523
Kratkorocne obveze po dugorocnim kreditima (Biljeska 30) 74.053
Kratkorocne obveze prema dobavljacima za robne kredite 1.575
Kratkorocni krediti - kamate 412

135.563

Izvor: AD Plastik, https.//www.adplastik.hr/

4.4. Temeljni pokazatelji analize financijskih izvjestaja poduzeca AD Plastik d.d. te analiza i ocjena
sigurnosti poslovanja poduzeca AD Plastik d.d.

4.4.1. Temeljni pokazatelji analize financijskih izvjesStaja poduzeca AD Plastik d.d.

4.4.1.1. Pokazatelji likvidnosti

o Koeficijent trenutne likvidnosti - Ovaj pokazatelj dosta Cesto nije vazan zbog toga sto se ne izvlaci
iz izvjeStaja. Dosta se dogada da ovaj koeficijent dovede do krivog zakljucka pa se danas toliko i

ne koristi.

e Koeficijent ubrzane likvidnosti - Ovim koeficijentom se pokazuje omjer brzo unovcive imovine i

kratkoro¢nih obveza.
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Tablica 11: Koeficijent ubrzane likvidnosti za AD Plastik Grupu

Stavka 2022. 2021.
Novac i potrazivanja (u tisuéama kuna) 174.229 263.302
Kratkoro¢ne obveze (u tisu¢cama kuna) 276.101 252.809
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0.631 1.04

Izvor: Izrada autora

Koeficijent ubrzane likvidnosti u 2021. godini iznosi 1,04 te se moze zakljuciti da je AD Plastik Grupa u
mogucnosti ispuniti kratkoro€ne obveze iz gotovine, dok u 2022. godini koeficijent ubrzane likvidnosti
iznosi 0.631 te u ovom slucaju AD Plastik kompanija ne moze u potpunosti ispuniti kratkoro¢ne obveze iz

gotovine. Iznos je prikazan u Tablici 11.

o Koeficijent tekude likvidnosti - Ovaj koeficijent pokazuje omjer kratkotrajne imovine i kratkoroc¢nih

obveza poduzeda.

Tablica 12: Koeficijent tekuce likvidnosti za AD Plastik Grupu

Stavka 2022.

Kratkotrajna imovina (u tisuéama kuna) 263.890

Kratkoroéne obveze (u tisuéama kuna) 276.101

Koeficijent tekuce likvidnosti 0.956

Izvor: Izrada autora

Kao sto je prikazano u Tablici 12, kratkotrajna imovina na kraj 2022. godine u tvrtki AD Plastik iznosi 263,89
milijuna kuna, dok kratkoro¢ne obveze iznose 276,1 milijuna kuna. Sto bi znacilo da koeficijent tekuée

likvidnosti iznosi 0.956 te da tvrtka AD Plastik ne moZe u potpunosti podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze.

e Koeficijent financijske stabilnosti - Koeficijent financijske stabilnosti se dobije dijeljenjem
dugotrajne imovine i kapitala koji je povecan za dugorocne obveze. Po definiciji, ovaj koeficijent

treba biti manji od 1.
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Tablica 13: Koeficijent financijske stabilnosti

Stavka 2022. 2021.
Dugotrajna imovina (u tisu¢ama kuna) 861.984 980.861
Kapital (u tisuéama kuna) 678.441 839.245
Dugorocne obveze (u tisuéama kuna) 171.332 267.386
Koeficijent financijske stabilnosti 1.014 0.8863

Izvor: Izrada autora

Koeficijent financijske stabilnosti AD Plastik kompanije u 2021. je manji od jedan, $to znaci da je likvidnost
i stabilnost poslovanja bila na visokoj razini. 1z Tablice 13 se moze vidjeti da u 2022. godini koeficijent

financijske stabilnosti iznosi 1.014, Sto znaci da likvidnost i stabilnost poslovanja nisu u najboljem stanju.

4.4.1.2. Pokazatelji zaduZenosti

o Koeficijent zaduZenosti — U Tablici 14 se moze vidjeti da koeficijent zaduZenosti AD Plastik Grupe
za 2021. godinu iznosi 0,43 sto u prijevodu znaci da je 43% ukupnih obveza tvrtke financirano iz

tudih sredstava, dok u 2022. godini koeficijent iznosi 31%.

Tablica 14: Koeficijent zaduZenosti AD Plastik Grupe

Stavka 2022. 2021.
Ukupne obveze (u tisuéama kuna) 581.478 631.221
Ukupna imovina (u tisu¢ama kuna) 1.363.541 1.269.542
Koeficijent zaduZenosti 0,31 0.43

Izvor: Izrada autora

o Koeficijent vlastitog financiranja - Ovaj koeficijent je bitan jer pokazuje koliko se imovine od tvrtke

financira putem vlastitih izvora. PoZeljno je da ovaj koeficijent iznosi minimalno 50%.
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Tablica 15: Koeficijent vlastitog financiranja AD Plastik Grupe

Stavka 2022. 2021.
Glavnica (u tisu¢ama kuna) 940.843 781.220
Ukupna imovina (u tisuéama kuna) 1.363.541 1.269.542
Koeficijent vlastitog financiranja 0,69 0.615

Izvor: Izrada autora

U Tablici 15 se mozZe vidjeti da se stupanj vlastitog financiranja u 2022. godini nalazi iznad 50% S$to znaci
da se poduzeée AD Plastik financira viSe vlastitim, nego tudim izvorom financiranja. U 2021. godini,
koeficijent vlastitog financiranja je bio nizi, Sto pokazuje da je tvrtka AD Plastik povecala izvor vlastitog

financiranja u 2022. godini.

e Faktor zaduzenosti - Faktor zaduZenosti je bitan jer pokazuje broj godina potrebnih za pokriée ako

poduzece nastavi pozitivnho poslovati.

Tablica 16: Faktor zaduzenosti u AD Plastik Grupi

Stavka 2022. 2021.
Ukupne obveze (u tisuéama kuna) 581.478 631.221
Neto dobit i amortizacija (u tisu¢ama kuna) 99.917 101.426
Faktor zaduzZenosti 5,82 6.2235

Izvor: Izrada autora

U 2022. godini se faktor zaduZenosti AD Plastik Grupe jos$ nalazi iznad 5 godina kao i u 2021., tako da ¢e
poduzece pozitivho poslovati. U Tablici 16 se moZe primijetiti promjena faktora zaduZenosti iz 2021.

godine u 2022. godinu koja iznosi 0,404.
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4.4.1.3. Pokazatelji aktivnosti

e Koeficijent obrtaja ukupne imovine - Ovaj koeficijent pokazuje koliko kuna prihoda stvori jedna
kuna imovine. Kao sto je vidljivo u Tablici 17, ukupni prihod u AD Plastik kompaniji u 2021. godini
iznosi 1,126 milijardi kuna, dok ukupna imovina iznosi 1,269 milijardi kuna. Koeficijent obrtaja
ukupne imovine iznosi 0,8871 sto u prijevodu znaci da 1 jedinica ukupne imovine stvori 0,8871
jedinica prihoda u AD Plastik Grupi. Dok u 2022. godini ukupni prihod iznosi 830,19 milijuna kuna,
a ukupna imovina je 1,363 milijardi kuna, $to znaci da 1 jedinica ukupne imovine stvori 0.609

jedinica prihoda.

Tablica 17: Koeficijent obrtaja ukupne imovine u AD Plastik Grupi

Stavka 2022. 2021.
Ukupni prihod (u tisu¢éama kuna) 830.199 1.126.150
Ukupna imovina (u tisuéama kuna) 1.363.541 1.269.542
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 0.609 0.888

Izvor: Izrada autora

e Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine - Ovaj koeficijent pokazuje koliko novéanih jedinica
prihoda obrne jedna novcana jedinica kratkotrajne imovine. Ovaj koeficijent je bolji kad je vedi

buduci da je svakoj firmi cilj maksimiziranje profita.

Tablica 18: Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine u AD Plastik Grupi

Stavka 2022.
Ukupni prihod (u tisuéama kuna) 830.199
Kratkotrajna imovina (u tisu¢éama kuna) 263.890
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 3.146

Izvor: Izrada autora




Kao Sto prikazano u Tablici 18, koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine u 2022. godini je iznosio 3.146 Sto

znadi da jedna novcana jedinica kratkotrajne imovine proizvede 3.146 novc¢anih jedinica prihoda.

e Koeficijent obrtaja potrazivanja - Koeficijent obrtaja potrazivanja je bitan jer daje moguénost

poduzeca da naplati vlastita potraZivanja. Bolje je da je pokazatelj Sto maniji.

Tablica 19: Koeficijent obrtaja potrazivanja

Stavka 2022.
Prihod od prodaje (u tisuéama kuna) 602.756
Potrazivanja (u tisu¢ama kuna) 103.593
Koeficijent obrtaja potraZivanja 5.819

Izvor: izrada autora

U Tablici 19 moze se iscitati da u 2022. godini koeficijent obrtaja potrazivanja AD Plastik Grupe iznosi 5.819

zbog veéeg smanjenja potrazivanja i porasta prihoda od prodanog.

4.4.1.4. Pokazatelji ekonomicnosti

e Ekonomicnost ukupnog poslovanja - Ovaj pokazatelj pokazuje omjer ukupnih prihoda u nekom
promatranom razdoblju s ukupnim rashodima. Kod svakog poduzeca je poZeljno da ovaj

koeficijent iznosi vecu vrijednost od 1.

Tablica 20: Ekonomicnost ukupnog poslovanja AD Plastik Grupe

Stavka 2022.
Ukupni prihod (u tisuéama kuna) 830.199
Ukupni rashod (u tisuéama kuna) 964.700
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 0.86

Izvori: Izrada autora
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U slucaju AD Plastik Grupe ekonomicnost ukupnog poslovanja iznosi 0.86, $to bi znacilo da ukupni rashodi

idu iznad prihoda, Sto se moze izvudi iz Tablice 20.

e Ekonomicnost financiranja - Ovaj koeficijent u omjer stavlja financijske prihode i financijske
rashode u nekom promatranom razdoblju. U Tablici 21 su prikazani financijski prihodi 2022.
godine u AD Plastik Grupi u iznosu od 15,01 milijuna kuna, dok su financijski rashodi iznosili 3,75

milijuna kuna sto je dano u Tablici 22. U ovom slucaju financijski prihodi nadilaze rashode.

Tablica 21: Financijski prihodi AD Plastik Grupe

Pozitivne tecajne razlike, neto 13.814
Prihodi od kamata 1191
Ostali financijski prihodi
15.005
Izvori: Izrada autora
Tablica 22: Financijski rashodi AD Plastik Grupe
Rashodi od kamata 3.339
Troskovi kamata po obvezama za najam 414
3.754

Izvori: Izrada autora

4.4.1.5. Pokazatelji profitabilnosti

e Profitna marza prije poreza - Profitna marza prije poreza nam nudi podatak da bi mogli usporediti

ostvarene marze s drugim dru$tvima, ali bez politike oporezivanja. (Zager i Lajog, 2008, str. 256)
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Tablica 23: Bruto marza profita AD Plastik Grupe

Stavka 2022.
Dobit/gubitak prije poreza (u tisucama kuna) (-73.818)
Ukupni prihodi (u tisu¢ama kuna) 1.202.559
Bruto marza profita -6.138 %

Izvor: Izrada autora

Kao $to se moze vidjeti iz Tablice 23, profitna marza prije poreza za AD Plastik kompaniju iznosi - 6.138 %,

$to znadi da nakon Sto firma podmiri sve svoje troskove, ostaje joj 6.138 % rashoda.
e Povrat na ukupnu imovinu (ROA) - Koeficijent rentabilnosti imovine se odnosi na dobitak koji
drustvo generira iz jedne novcane jedinice imovine. Stavlja u omjer dobit prije poreza i ukupnu

imovinu.

Tablica 24: Povrat na ukupnu imovinu kod AD Plastik Grupe

Stavka 2022. 2021.

Dobit/gubitak prije poreza (u | (-73.818) 52.042

tisu¢ama kuna)

Ukupna imovina (u tisu¢ama | 1.363.541 1.269.542
kuna)
ROA -5.413% 4.09%

Izvor: Izrada autora

U Tablici 24 se moZe primijetiti da povrat na ukupnu imovinu u 2021. godini iznosi 4,09%, Sto znaci da 1

n.j. imovine stvori 0.409 n.j. prije poreza. U 2022. godini se povrat smanjio ispod nule te iznosi - 5.413%.

e Rentabilnost kapitala (ROE) - Ovaj pokazatelj nam prikazuje koliku vrijednost u novcanim
jedinicama dobitka ¢e drustvo ostvarit na jednu jedinicu vlastitog kapitala. U Tablici 25 je prikazan

povrat na kapital u AD Plastik Grupi koji je u 2021. godini bio 3.9%, dok se u 2022. snizio na -9,4%
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zbog gubitka prije poreza. ROE sadasnjem investitoru nudi odgovor u kolikoj je mjeri njegovo

ulaganje dalo povrat, a moze mu biti i smjernica.

Tablica 25: Rentabilnost kapitala kod AD Plastik Grupe

Stavka 2022. 2021.
Neto dobit (u tisuéama kuna) -73.318 32.723
Vlastiti kapital (u tisuéama kuna) 782.063 839.245
Rentabilnost vlastitog kapitala -0.094 0.039

Izvor: Izrada autora

4.4.2. Analiza i ocjena sigurnosti poslovanja poduzeca AD Plastik d.d.

4.4.2.1. Testiranje hipoteze da izbor izvora financiranja utjece na sigurnost poslovanja i da vlastiti
izvori financiranja povecavaju sigurnost i stabilnost poslovanja

Odabir izvora financiranja radnog kapitala je vazna odluka svakog poduzeca. Vecina poduzeca se odluci na
vlastito financiranje zbog veée samostalnosti pri odlukama. U 2022. godini, od 153 tisu¢a poduzeca u
svijetu kojima su vidljivi financijski izvjestaji, 42 tisuée su pokazale negativnu vrijednost u bilanci na
kapitalu i rezervama. Iz toga je bitno vidjeti da viSe od pola poduzeca uspijeva rukovati s vlastitim
financiranjem te na kraju godine izvuce prihod.

U prethodnom poglavlju je izracunat koeficijent vlastitog financiranja AD Plastik kompanije koji pokazuje
da se AD Plastik d.d. najvise fokusira na vlastiti izvor financiranja. Koeficijent vlastitog financiranja iznosi
0.69 (69 %), sto je vise od 50 %. Kompanija bira vlastiti izvor financiranja jer je najjednostavniji i najsigurniji
izvor radnog kapitala te jer je dostupan tvrtki na dugoro¢no. Dakle, AD Plastik kompanija vecinski bira
vlastiti izvor financiranja jer taj kapital dolazi od strane vlasnika te to daje firmi ve¢u samostalnost pri
odlukama. Ostatak financiranja dolazi od tudeg kapitala koji iznosi 31%. MozZe se zakljuciti da je uvijek
bolje imati vlastiti izvor financiranja, ali s njime treba paZljivo i razumno upravljati. Izbor izvora financiranja

ima veliki utjecaj na sigurnost poslovanja.
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AD Plastik grupa je u 2021. godini prvi put certificirana od strane TISAX normi i pravila. TISAX je sustav
informacijske sigurnosti za automobilsku industriju. Pomocu toga, AD Plastik ima zasticene poslovne
informacije, prototipe, dijelove te osobne podatke koji su preduvjet za razmjenu. Firma je ubacena u

mrezu dobavljac¢a na ENX platformi s dokazanom visokom razinom sigurnosti u svom poslovanju.

Kada se govori o vlastitim izvorima financiranja, spominjemo: kapital, rezerve, amortizaciju i rezervacije ili
pricuve. Bilo koji od ovih nacina financiranja moze pomo¢i poduzeéu da stekne veéu sigurnost te stabilnost
u poslovanju. Tvrtka AD Plastik ulaze kapital da bi dobila nove materijale, tehnologiju, robotizaciju,
sigurnost te kvalitetu. Tako se dokazuje povecanost sigurnosti u poslovanju jer novije sirovine i materijali
pomazu u boljoj proizvodniji.

U svijetu dosta poduzeda koristi viSe vlastiti izvor financiranja od tudih, te od njih 73% ima pozitivan ishod
na njihovu stabilnost i sigurnost u poslovanju. Iz objavljenih financijskih izvjes¢a ¢ak 27% poduzeca nije
imalo dovoljno vlastite imovine da pokrije obveze u 2022. godini. (Lidermedia, 2023.)

U prethodnim stranicama izracunato je da je koeficijent vlastitog financiranja AD Plastik Grupe 0.69.
Kompanija je to koja nastoji financirati svoj radni kapital vlastitim izvorima jer je dugorocno isplativije te
vlasniku omogucava veéu samostalnost pri odlucivanju i olakSava upravljanje radnim kapitalom. No, jasno
je da to nije jamstvo postizanja stabilnosti i sigurnosti poslovanja.

Koeficijent financijske stabilnosti poslovanja je u 2022. porastao iznad jedan te iznosi 1.014, sto znaci da
likvidnost i stabilnost poslovanja nisu u najboljem stanju. AD Plastik se duze vrijeme ve¢inom financira od
strane vlasnika te je u 2020. godini takav izvor imao odli¢an ucinak na poslovanje, ali se to danas

promijenilo.

Kapital i rezerve u pasivi poduzeca AD Plastik za 2022. godinu iznose 168,45 milijuna kuna. Ovaj broj
predstavlja sumu vlastitog financiranja firme te bi trebao biti veéi od ukupnih obveza da odrZi svoju
stabilnost poslovanja samo s vlastitim financiranjem. Medutim, ukupne obveze u 2022. godini iznose
219,92 milijuna kuna te su veée od zbroja kapitala i rezervi Sto znaci da vlastito financiranje iskazuje
negativnu vrijednost. Drugim rijecima, AD Plastik kompanija bira ve¢inom vlastiti izvor financiranja, no

nema dovoljno vlastite imovine da podmiri svoje troskove. (AD Plastik, 2022)
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Zbog toga se odbacuje Hipoteza H1. Vlastiti izvori financiranja bolji su odabir kod veéine kompanija jer im
omogucavaju veéu samostalnost pri odlucivanju te su dostupni tvrtki dugorocno, ali i s ovakvim izvorom
financiranja, sigurnost i stabilnost poslovanja moze se smanijiti. Poduzece AD Plastik je iz 2021. godine u
2022. godinu povecalo vlastiti izvor financiranja, no nije uspjelo pokriti svoje troSkove. lako je vlastiti izvor
financiranja radnog kapitala bolji odabir, poduzece se i dalje moze suoditi s padom stabilnosti poslovanja

zbog neucinkovitog i nepazljivog upravljanja radnim kapitalom.

4.4.2.2. Testiranje hipoteze da veca likvidnost i razvijenost financijskog trZista povecava dostupnost
tudih izvora financiranja te omogucava lakse upravljanje radnim kapitalom

U 2020. godini se pojavio COVID virus koji je i dan danas uzrok pada gospodarstava diljem svijeta. Zbog
ovakve krize te rata koji se odvija na istoku Europe, drzave poti¢u gospodarstva monetarnim te fiskalnim
politikama cega je rezultat niska kamatna stopa i veoma visoka likvidnost banke, $to bi znacilo vise

ponudenih kredita i niZe cijene zaduzenosti.
Tudi izvori financiranja predstavljaju gotovo sve obveze koje se trebaju vratiti u odredenom roku. Misli se
na obveze kompanije poput bankarskih zajmova, dugovanje dobavljac¢ima ili dug kod riznice. Negativna

strana je ta da tvrtka ne moZe izbjeci kamate kod vanjskih izvora financiranja.

Tablica 26: Gotovinski tijek iz aktivnosti financiranja

Tijek novca iz aktivnosti financiranja 2022. 2021.
Primljeni krediti (u tisuéama kuna) 57.978 164.358
Otplata kredita (u tisuéama kuna) (130.057) (173.905)

Izvor: AD Plastik, https://www.adplastik.hr/

U Tablici 26 mozZe se vidjeti dosta veca potraznja poduzeéa AD Plastik za kreditima u 2021. godini nego u

2022. godini, zbog toga Sto se AD Plastik kompanija sve viSe fokusirala na vlastiti izvor financiranja.
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Tablica 27: Potrazivanja i obveze za zajmove i kamate s povezanim stranama u 2021. i 2022. godini

(iznosi su izraZeni u tisuéama kuna)

T
trazivanja | obveze za zajmove | kamate
: : 31122022, | 31122021, | 3122.2022. | 31322021, |

ZAO AD Plastik Kaluga, Rusija 69.453 83.289

ADP d.o.0., Mladenovac, Srbija 25.054 23936

AO AD Plastik Togliatti, Rusija 15.074 14.542

AD Plastik Tisza, Madarska 4.525

Sankt-Peterburgskaya investicionaya kompaniya < = 18.893 37.700
114105 121.767 18.893 37.700

Izvor: AD Plastik, https.//www.adplastik.hr/

PotraZivanja i obveze za zajmove i kamate s povezanim stranama u 2021. i 2022. godini su prikazani u
Tablici 27. U 2022. godini je AD Plastik u svojim financijskim izvjestajima prikazao smanjenje potrazivanja
po osnovi kredita koji se ocekuju u iznosu od 16 milijuna kuna.

Koeficijent ubrzane likvidnosti u 2022. godini iznosi 0,631 te se moZe zakljuciti da AD Plastik Grupa nije u
mogucénosti ispuniti kratkorocne obveze iz gotovine i da poslovanje nije osigurano. Koeficijent tekuce
likvidnosti iznosi 0.956, Sto znaci da tvrtka AD Plastik ne moZe u potpunosti podmiriti svoje kratkorocne
obveze. Iz toga zakljuCujemo da iako je veca razvijenost tudih financijskih trzista, AD Plastik i dalje ima
otezano upravljanje radnim kapitalom. Tudi izvori financiranja mogu biti vise dostupni, no to ne mora

znaciti da ¢e upravljanje radnim kapitalom biti stabilno i poslovanje uspjesno.

Tablica 28: Koeficijent financiranja AD Plastik Grupe (iznosi su izrazeni u tisu¢éama kuna)

Obveze po dugorocnim kreditima (Biljeska 30) 179.749 245223
Obveze po kratkoro¢nim kreditima (Biljeska 35) 135.563 141282
Novac i novcani ekvivalenti (Biljeska 26) (30.499) (30152)
Neto dug 284.813 356.353
Vlasnicka glavnica 782.063 839.245
Omjer duga i vlasnicke glavnice 36,42% 42,46%

Izvor: AD Plastik, https://www.adplastik.hr/
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U Tablici 28 prikazan je koeficijent financiranja AD Plastik Grupe odreden dugom i glavnicom.

Obveze po robnim kreditima su se smanijile iz 2021. u 2022. godinu sa 6,23 milijuna kuna na 4,53 milijuna
kuna. Ovi iznosi su dio neto duga AD Plastik Grupe. Kompanija nastoji drzati omjer duga i glavnice na razini
manjoj od 50% S$to uspijeva, no i dalje postoji dug koji je glavni razlog koristenja vlastitog izvora
financiranja. Osim toga, krajem 2022. godine su brzo porasle kamatne stope zbog mijenjanja politike u
centralnim bankama, te je to utjecalo na rast troskova financiranja sto AD Plastik Grupa mora ublaziti s
ranijim zaduZivanjima. O faktoringu u primjeru AD Plastik Grupe nije bilo nikakvih dozvoljenih informacija

za upotrebu.

Koeficijent zaduzenosti AD Plastik Grupe za 2022. godinu iznosi 0.31 $to u prijevodu znaci da je 31%
ukupnih obveza tvrtke financirano iz tudih izvora financiranja. Ako su financijska trzista viSe razvijena,
moZe se koristiti viSe vrsta kredita, pribavljati bankarske garancije te koristiti usluge faktoringa. AD Plastik
grupa se suocila s oteZanim upravljanjem kapitala zbog priznatih rezerviranja za kreditne gubitke na
financijsku imovinu. Takoder, priznaju rezerviranja gubitaka jednake ECL-u dok traje cijeli vijek imovine.
No, unato¢ svemu tome, AD Plastik Grupa pokuSava odrZati svoju financijsku stabilnost. MoZe se zakljuciti
da veda razvijenost i likvidnost financijskog trziSta povecava dostupnost tudih izvora financiranja, ali u

ovom sluéaju, ne omogucava jednostavnije upravljanje radnim kapitalom AD Plastik Grupe.

Stoga se Hipoteza H2 ne prihvaca jer veca likvidnost i razvijenost financijskih trzista poveéava dostupnost
tudih izvora financiranja, ali ne garantira lakSe upravljanje radnim kapitalom. Tvrtki moZe biti ponuden
veéi broj tudih izvora financiranja koji moZe olaksati upravljanje radnim kapitalom, no ako samo
upravljanje radnim kapitalom nije dovoljno efikasno i u¢inkovito, pada sigurnost poslovanja. Osim toga,
ako se tvrtka fokusira vise na tudi izvor financiranja, moZe se nadéi u situaciji s otezanim upravljanjem
radnog kapitala zbog dugova i kreditnih gubitaka koje nije u moguénosti pokriti. Bez obzira kolika je
ponuda tudih izvora financiranja, tvrtka mora biti u stanju podmiriti svoje kratkorocne obveze da bi

efikasno upravljala radnim kapitalom.
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ZAKLJUCAK

Radni kapital predstavlja razliku izmedu kratkotrajne imovine i kratkorocnih obveza. Poduzeca s
nedovoljno tekuée imovine mogu osjetiti nestasicu i poteskoce putem redovnog poslovanja. Ako tvrtka
sadrzi vise radnog kapitala, onda ima manije financijskog opterecéenja. U slu¢aju ako kompanija ima previse
radnog kapitala, znacilo bi da ta kompanija s radnim kapitalom ne upravlja kvalitetno te ga ne koristi na
najucinkovitiji nacin. Cilj svake kompanije je upravljati radnim kapitalom na najucinkovitiji nacin jer to

dovodi do stabilnijeg poslovanja.

Ciklusi radnog kapitala su poslovni ciklus i ciklus gotovine, dok se njegove politike dijele na agresivnu,
konzervativnu i umjerenu politiku. U najjednostavniji proizvodni ciklus ubrajamo novac, zalihe sirovina i
materijala, zalihe gotovih proizvoda te potrazivanja pa se taj proizvodni ciklus vrti u krug. Kompanije se
odluéuju viSe na agresivhu politiku financiranja zato Sto ona ima kvalitetan ucinak na posebne i
integrativne komponente obrtnog kapitala. Dok poduzeca s konzervativnom politikom dolaze do boljeg
poloZaja u iskoristavanju kratkorocnog pozajmljivanja. Zbroj tih dviju politika ¢ini umjerena politika.

Da bi poduzeée bolje poslovalo u budu¢em razdoblju, te da bi imalo sigurnije poslovanje, menadZment

radnog kapitala mora biti kvalitetan, kao i njegovo financiranje.

AD Plastik Grupa jedna je od najuspjesnijih tvrtki u Europi za proizvodnju automobilskih komponenata.
Kompanija posluje s najpoznatijim proizvodacima automobila na svijetu te je vec¢ u trideset i petoj godini
svoga poslovanja, Sto dokazuje dugoroc¢no iskustvo u proizvodnji i prodaji na trziStu. AD Plastik Grupa je
unaprijedila svoje poslovanje kroz povijest te danas nema niti jednog konkurenta na podrucju Hrvatske.

Prvom hipotezom Zeljelo se ispitati kako izbor izvora financiranja utjece na sigurnost poslovanja. AD Plastik
najcesce financira svoj radni kapital putem vlastitog financiranja sto donosi plod na dulji rok. Medutim,
iako poduzece bira vlastito financiranje, u 2022. godini mu se pojavila nestabilnost poslovanja i upravljanja
radnim kapitalom. Fokus na vlastito financiranje je iznosio 69%, ali sa svojom imovinom AD Plastik nije
uspio podmiriti svoje nadolaze¢e obveze. Prvom hipotezom dokazuje se da vlastiti izvori financiranja ne

povecavaju bezuvjetno sigurnost i stabilnost poslovanja u AD Plastik Grupi. U empirijskom istraZivanju
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smo ustanovili da AD Plastik Grupa koristi viSe vlastite nego tude izvore financiranja jer joj je koeficijent
vlastitog financiranjaiznad 50% i to iznosi 69% za 2022. godinu. Dakle, AD Plastik firma oslabljuje stabilnost
u poslovanju vise vlastitim nego tudim izvorom financiranja. Vlastiti izvor financiranja radnog kapitala je
najjednostavniji i najsigurniji izvor jer je dostupan poduzecu dugorocno. Takvi izvori su kapital koji je
registriran od strane vlasnika poduzeéa kao i sve druge oblike vlasni¢ckog kapitala koje su dobivene
poslovanjem ili prijenosom imovine u poduzece. Ako je vlastito financiranje vece, to znadi da tvrtka ima
veéu samostalnost pri odlucivanju, ali ne mora znaciti da ée menadzment kapitala biti stabilan. Vlastiti
izvor financiranja uspijeva u 60% kompanija u svijetu, no ako se ne koristi razumno, moZe dovesti do
nestabilnosti poslovanja kao i u ovom sluéaju. U 2022. godini, koeficijent stabilnosti AD Plastik kompanije
iznosi 1.014, sto znadi da likvidnost i stabilnost poslovanja nisu u najboljem stanju te da, usporedujudi sa
2021. godinom, vlastiti kapital se povecava, ali nestabilnost raste.

U drugoj se hipotezi moze zakljuditi da iako su financijska trziSta viSe likvidna, mogu ponuditi vedéi izbor
kredita za tvrtku AD Plastik, te tako tvrtka AD Plastik moZe imati vecu dostupnost tudih izvora financiranja.
lako AD Plastik Grupa koristi viSe vlastito financiranje radnog kapitala, koristi i 31% tudih izvora
financiranja.

Koeficijent ubrzane likvidnosti u 2022. godini iznosi 0.631 te se moZze zakljuciti da u ovom slucaju AD Plastik
kompanija ne moZe u potpunosti ispuniti kratkorocne obveze iz gotovine. Dok koeficijent tekuce
likvidnosti iznosi 0.956 $to znacdi da tvrtka AD Plastik ne moZe u potpunosti podmiriti svoje kratkorocne
obveze. Tako se tvrtka ne moZe osigurati. U uvjetima kad su trZiSta razvijena lakse je pribaviti tuda
financijska sredstva, medutim to ne obecava osigurano i stabilno upravljanje radnog kapitala. Kroz analizu
je pokazano kako AD Plastik kompanija iz godine u godinu ima manju potraznju za kreditima zbog toga $to
se fokusira na financije koje dolaze od strane vlasnika. Koristeéi kredite AD Plastik ne omogucava lak3e i

kvalitetnije upravljanje radnim kapitalom.

Negativna strana tudeg izvora financiranja je da firma ne moZze izbjeéi kamate te da ih mora u roku otplatiti
ili se kroz vrijeme povecavaju. Tudi izvori financiranja su gotovo sve obveze koje se moraju vratiti u
odredenom razdoblju. To su obveze kompanije poput bankarskih zajmova, dugovanje dobavljac¢ima itd..

No, AD Plastik iz godine u godinu smanjuje tudi izvor financiranja te se viSe fokusira na svoj vlastiti izvor.
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Kompanija nastoji odrzati omjer duga i glavnice na razini manjoj od 50% Sto uspijeva, no i dalje postoji dug

koji je glavni razlog koristenja vlastitog izvora financiranja.

Dakle, AD Plastik priznaje gubitke rezervii dugove koje jos idalje moraju isplatiti, ali i dalje pokuSava odrzati
svoju financijsku stabilnost. lako su vanjska trzista postala viSe financijski likvidna i razvijena, AD Plastik

bira vise svoje financiranje radnog kapitala zbog vece samostalnosti u odlucivanju.

Na temelju analize, ne prihvaéa se hipoteza H1, zbog toga Sto vlastiti izvori financiranja mogu povedéati
sigurnost i stabilnost poslovanja, ali se moZe dogoditi i suprotno. Bez obzira nato sto je kompanija ve¢inom
koristila vlastito financiranje, nema dovoljno vlastite imovine da podmiri svoje troskove. Ne prihvaca se ni
pomocna hipotezu H2 zbog toga Sto veca likvidnost i razvijenost financijskih trziSta povec¢ava dostupnost
tudih izvora financiranja, ali ne obecava lakse upravljanje radnim kapitalom.

Kao Sto pokazuje gore razradena analiza, jasno je da je uvijek poZeljnije imati vlastiti izvor financiranja, no
s njime treba razumno upravljati. Jer, Sto je efikasnije financiranje radnog kapitala, vise ¢e se osloboditi

novcanih sredstava za rast poslovanja kompanije dugorocno.
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SAZETAK

Radni kapital, kao novac koji preostaje ako oduzmete tekuée obveze neke tvrtke od njegove tekuce
imovine. Kada se upravlja radnim kapitalom, zapravo se upravlja zalihama, gotovinom, potraZivanjima i
obvezama. Glavna ideja nekog poduzeca je osloboditi novac za porast poslovanja te do toga se dode
financiranjem radnog kapitala. Za odredivanje razine radnog kapitala bitna je i bilanca, kojom financijski
strucnjaci mogu pretpostaviti Sto dolazi u buduénosti firme te se pripremiti za nadolazeée probleme.

Sto vide radnog kapitala kompanija ima, manje je financijsko optereéenje. No, ako tvrtka posjeduje previse
radnog kapitala, moze se reéi da ga ne upravlja na kvalitetan nacin. Takoder, loS menadZzment radnog
kapitala moze dovesti do zaduzenosti i troskova u financijama, zbog toga je upravljanje radnim kapitalom
unutar kompanije iznimno bitno za kompaniju.

U ovom radu su koristeni svi pokazatelji analize financijskih izvjeStaja na primjeru AD Plastik, $to nam na
kraju govori da se AD Plastik kompanija vise financira vlastitim izvorom financiranja, te da ima visok obrtaj
zaliha. Koeficijent financijske stabilnosti AD Plastik kompanije je veéi od jedan, sto znaci da je likvidnost i
stabilnost poslovanja na niskoj razini u 2022. godini. lako se AD Plastik Grupa viSe fokusira na vlastiti izvor

financiranja, i dalje dolazi do nestabilnosti poslovanja.

Ovo poduzede je izabralo vlastito financiranje jer se usredotocuje na dugorocno poslovanje te nastoji
izbjeéi dugove prema vanjskim izvorima financiranja. U 2021. godini, AD Plastik je poslovao stabilno putem
vlastitog financiranja, no u 2022. godini, stabilnost i sigurnost poslovanja opada. Koeficijent vlastitog
financiranja je vedi, dok je koeficijent tekuce likvidnosti manji od jedan Sto predstavlja da AD Plastik nije

u stanju podmiriti svoje obveze u 2022. godini.

Kljucne rijeci: radni kapital, AD Plastik, Sigurnost, Pokazatelji analize financijskog izvjestaja
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SUMMARY

Working capital, as the money that remains if you subtract the current liabilities of a company from its
current assets. When working capital is managed, inventory, cash, receivables and liabilities are actually
managed. The main idea of a company is to free up money for business growth and this is achieved by
financing working capital. In order to determine the level of working capital, the balance sheet is also
important, with which financial experts can guess what is coming in the future of the company and
prepare for the upcoming problems. The more working capital a company has, the less the financial
burden. But if a company owns too much working capital, it can be said that it does not manage it in a
quality way. Also, poor management of working capital can lead to indebtedness and costs in finance,
which is why the management of working capital within the company is extremely important for the
company.

This paper uses all indicators of analysis of financial statements on the example of AD Plastik, which in the
end tells us that AD Plastik company is more financed by its own source of financing, and that it has a high
turnover of stocks. The coefficient of financial stability of AD Plastik company is higher than one, which
means that liquidity and business stability is at a low level in 2022. Although AD Plastik Group focuses

more on its own source of financing, business volatility still occurs.

This company has chosen its own financing because it focuses on long-term business and tries to avoid
debts to external sources of financing. In 2021, AD Plastik operated steadily through its own financing, but
in 2022, business stability and security declined. The coefficient of own financing is higher, while the
coefficient of current liquidity is less than one, which represents that AD Plastik is not able to settle its

obligations in 2022.

Keywords: working capital, AD Plastik, Security, Indicators of analysis of the financial statement
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