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SaZetak:

Raspolozivi obrtni (radni) kapital bitan je ¢cimbenik uspjesnosti poslovanja poduzeéa i
ukupnog lanca opskrbe. Djelotvorno upravljanje obrtnim kapitalom pomaze uskladenom
koristenju kapitala, ne samo u poduzeéu, nego i kod dobavljaca i kupaca poduzeca, to jest u
najboljem interesu svih sudionika u lancu opskrbe. Uc€inci takvog upravljanja obrtnim
kapitalom posebice su znacajni za trgovinska poduzeca. U ovome se radu razmatraju
pitanja analize ciklusa pretvorbe novca (nov¢anog jaza) i kontrole obrtnog kapitala na
primjeru trgovinskih poduzeca u Republici Hrvatskoj, s posebnim naglaskom na uéinke u
upravljanju lancem opskrbe trgovinskog poduzeca.

Kljuéne rijeci: obrtni kapital, lanac opskrbe, ciklus pretvorbe novca, trgovinska poduzeca.

Abstract:

Working (operating) capital available for use is an important factor in the success of
the business firm and the whole supply chain. Effective working capital management helps
in balancing usage of capital, not only for the firm, but for the suppliers and the consumers
too, that is in the best interests of all parties in the supply chain. The effects of such
working capital management are particularly important for trading businesses. In this paper
we discuss issues of the cash conversion cycle analysis (cash gap analysis) and the control
of working capital in the case of trading companies in the Republic of Croatia, with special
emphasis on the effects in the supply chain management of the trading company.
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1. UVOD

U suvremenim uvjetima globalizacije i slobodnog trzista poduzeéa pronalaze pogodna
mjerila 1 metode pomocu kojih uspjesnije upravljaju poslovanjem radi ostvarivanja
postavljenih ciljeva. Trgovinska poduzeca koja Zele poboljsati ucinkovitost opskrbnog
lanca moraju razvijati metode mjerenja koriStenja obrtnog kapitala u poslovanju izmedu
poduzeca unutar opskrbnog lanca. Jedno od takvih metoda je upravljanje obrtnim kapitalom
pomocu mjerenja ciklusa pretvorbe novca (engl. cash conversion cycle, cash-to-cash cycle).
Stoga, analitiCari u poduzeéu moraju izraCunavati, pratiti i analizirati ciklus pretvorbe
novca, koji se jo§ naziva novcani jaz (engl. cash gap). Podaci o ciklusu pretvorbe novca i
njegovim elementima mogu koristiti menadzmentu poduzeca za poboljSanje, kako
solventnosti poduzeca, tako i profitabilnosti cijelog opskrbnog lanca. Zbog toga, u radu se
razmatra vaznost obrtnog kapitala, ¢imbenici ucinkovitosti koriStenja obrtnog kapitala,
nacin izraCunavanja ciklusa pretvorbe novca, strategije oslobadanja obrtnog kapitala i
postupci postavljanja granskih mjerila u¢inkovitosti koriStenja obrtnog kapitala. Na kraju
rada, daje se prikaz bitnih elemenata ciklusa pretvorbe novca u uzorku trgovinskih
poduzeca u Republici Hrvatskoj.

2. VAZNOST OBRTNOG KAPITALA

Upravljanje obrtnim kapitalom na temelju financijskog koncepta ciklusa pretvorbe
novca zahtijeva koristenje slozenog sustava mjerenja prosjecnog broja dana potrebnog da se
novac uloZen u robu pretvori (obrne) u novac naplacen od kupaca. Prema tome, ciklus
pretvorbe novca je vrijeme tijekom kojega je novac poduzeca vezan u obrtnom kapitalu sve
dok se taj novac ne vrati u poduzeée kada kupci plate njima prodanu robu ili pruzene
usluge. Ciklus pretvorbe novca sluzi kao ,,posebna mjera financijske uspjesnosti koja
pokazuje kako poduzece upravlja svojim kapitalom kroz lanac opskrbe® (Farris et al.,
2010).

Osiguranje financijskih sredstava omogucuje poduzeéu, kako uspjesan pocetak rada,
tako i stabilno poslovanje tijekom kriznih razdoblja. Na taj nacin poduzeée se §titi od
prestanka rada u slucaju neocekivano losih okolnosti i istodobno omogucuje prilagodbe
kada poduzece odluci primijeniti novu strategiju razvoja. ,,Financiranje obrtnog kapitala
poduzecu daje snagu, fleksibilnost i stabilnost* (Brooks, 2012.).

Velicina raspolozivog bruto obrtnog kapitala ovisi o strukturi financiranja poduzeca.
Neto obrtni kapital ¢&ini razlika izmedu kratkotrajne (obrtne) imovine poduzeéa i
kratkoroénih (tekucih) obveza poduzeca. Osim toga, neto obrtni (radni, operativni) kapital
se moze promatrati kao iznos kratkotrajne (tekuce) imovine poduzeéa koji se moze pokriti
(financirati) iz trajnog kapitala (dugorocnih obveza i kapitala vlasnika). U tom slucaju je
neto obrtni kapital razlika izmedu trajnog kapitala i dugotrajne imovine poduzeca
(zemljiste, zgrade, strojevi, oprema i dr.). Uobicajen je i naziv neto obrtni fond.

Formula za izraCunavanje neto obrtnog kapitala je:

Neto obrtni  kapital = kratkotrajna imovina - kratkorocne obveze, ili
Neto obrtni kapital = trajni kapital — dugotrajna imovina.

Neto obrtni kapital moZe biti negativan, $to znaci da su kratkoro¢ne obveze veée od
kratkotrajne imovine, a poduzec¢e ima nedostatna obrtna sredstva. U tom slucaju poduzece
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mora poduzeti mjere za prilagodbu razine neto obrtnog kapitala, odnosno voditelj
racunovodstva mora upotrijebiti odredene tehnike upravljanja obrtnim kapitalom. Tako
moze pokusati povecati neto obrtni kapital pravilnim upravljanjem zalihama i
potrazivanjima od kupaca. Kada neto obrtni kapital postane pozitivan poduzeée moze
povecavati stopu rasta. Isto tako, ako poduzeée u nekom razdoblju ne ulaze vise novca a
povecava dobit, za poveéani iznos dobiti ¢e se povecati stanje raspolozivog novca koji ¢e
povecati iznos neto obrtnog kapitala.

Ako poduzeée nema kratkotrajne obveze, ima pozitivni neto obrtni kapital jednak
kratkotrajnoj imovini. U toj situaciji ukupni iznos kratkotrajne imovine pribavljen je
(financiran) iz trajnog kapitala (dugoro¢nih obveza i kapitala vlasnika). Medutim, ako je
kratkotrajna imovina jednaka kratkoro¢nim obvezama, neto obrtni kapital je ravan nuli, $to
znaci da je ukupna kratkotrajna imovina pribavljena (financirana) iz kratkoro¢nih obveza
(trajni kapital ne pokriva ni najmanji dio kratkotrajne imovine).

Poduzeée koje nema (ili ima vrlo malo) neto obrtnog kapitala vjerojatno ¢e imati
poteskoce u podmirivanju kratkoro¢nih obveza iz operativnih novcanih izvora u uvjetima
trajnog ili trenutacnog pada prodaje. Stoga, menadzeri poduzeéa moraju razumjeti vaznost
odrzavanja potrebne razine neto obrtnog kapitala i njegova utjecaja na opstanak poduzeca.
Menadzeri bi trebali razviti pogodnu strategiju upravljanja obrtnim kapitalom i pozorno
pratiti njezinu provedbu. Medutim, odredena istrazivanja su pokazala da se u praksi vaznost
neto obrtnog kapitala Cesto previda, kako od strane duznika, tako i od strane vjerovnika
(Brooks, 2012.).

Kada poduzecée zbog promjene trzi$nih uvjeta dode u nepovoljan financijski polozaj,
neée imati problema s podmirivanjem svojih obveza i ocuvanjem svoga ugleda na trzistu,
ako ima visok neto obrtni kapital. Medutim, ako poduzeée nema neto obrtnog kapitala, nece
mo¢i podmirivati povecane obveze. U takvim uvjetima moze se naéi u stecaju ili uzeti
kredit uz povecanu kamatnu stopu, §to moze ugroziti opstanak poduzeca.

3. CIMBENICI OSLOBAPANJA OBRTNOG KAPITALA

Poduzeée moze, za potrebe svoga poslovanja, oslobadati viSe obrtnog kapitala
skra¢ivanjem ciklusa pretvorbe novca (nov¢anog jaza). Naime, brzina kruZzenja novca u
poslovanju moze biti klju¢ni uvjet za poboljSanje neto obrtnog kapitala poduzeca.

Ako je sve ostalo nepromijenjeno, za poduzeée je povoljnije Sto ima kraci ciklus
pretvorbe novca koji, u stvari, mjeri u¢inkovitost obrtnog kapitala. Zato ga neki zovu ciklus
obrtnog kapitala (engl. working capital cycle). Ako zeli skratiti ciklus pretvorbe novca
poduzeée mora smanjiti razdoblje pretvorbe zaliha i razdoblje naplate potrazivanja od
kupaca. Ciklus pretvorbe novca ovisi i o vremenu potrebnom za pladanje obveza prema
dobavljacima. Polaze¢i od toga, tri su kljuca za oslobadanje obrtnog kapitala: razdoblje
pretvorbe zaliha, razdoblje naplate potrazivanja od kupaca i razdoblje plac¢anja obveza
prema dobalja¢ima.

Za izraunavanje varijabli ciklusa pretvorbe novca koriste se financijski podaci
poduzeéa iz proteklih razdoblja. Navedene varijable moraju biti standardizirane na
zajednicku mjeru, a to je broj dana vezivanja kapitala, kako u zalihama i potrazivanjima,
tako i u obvezama.

Razdoblje konverzije (pretvorbe) zaliha je prosje¢no vrijeme vezivanja kapitala u
zalihama do njihove prodaje kupcima (broj dana drZzanja, vezivanja zaliha). Mjeri koliko
dugo ¢e biti potrebno do pretvaranja zaliha robe u prihod od prodane robe.
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Dani vezivanja zaliha mogu se izracunati koristenjem sljedece formule:
Dani vezivanja zaliha = (prosjecna zaliha /troskovi prodanih proizvoda) * 365.

Manji broj dana vezivanja zaliha znaci da poduzece u kracem vremenu uspijeva prodati
nabavljenu robu i tako ostvariti prihod.

Razdoblje naplate potrazivanja je prosjecno vrijeme vezivanja (angaziranja) kapitala u
potrazivanjima od kupaca (broj dana do naplate potrazivanja, prosjecni rok naplate). Mjeri
koliko dugo je potrebno da se naplate potrazivanja od kupaca, odnosno mjeri prosjecni broj
dana koji poduzece ima za naplatu prihoda nakon ostvarene prodaje.

Dani vezivanja u potrazivanjima mogu se izracunati koristenjem sljedece formule:

Dani vezivanja potrazivanja = (potrazivanja od kupaca/godisnji prihod od prodaje) x 365.

Nizak broj dana vezivanja u potrazivanjima od kupaca znaci da je poduzecu potrebno
manje dana za njihovu naplatu. Razmjerno veliki broj dana vezivanja u potrazivanjima od
kupaca pokazuje da poduzece prodaje svoje proizvode kupcima na kredit, odnosno da
naplata novca zahtijeva duze vrijeme. Novac je uvjet za pokretanje poslovanja. Stoga, u
najboljem je interesu poduzeca da $to je moguce brze naplacuje nedospjela potrazivanja. Za
veéinu poduzeca pogodno je dane vezivanja potrazivanja od kupaca pratiti tromjeseéno ili
barem na godis$njoj razini (svakih 90 ili 365 dana).

Razdoblje podmirivanja obveza prema dobalja¢ima je prosjecno vrijeme u kojem
poduzece koristi kapital svojih dobavlja¢a. Drugim rije¢ima, to je razdoblje odgode
placanja nastalih obveza prema dobavljadima za nabavljenu robu (prosje¢ni rok placanja
obveza). Mjeri koliko dana je u prosjeku potrebno da poduzece plati svoje obveze prema
dobavlja¢ima. Dani vezivanja obveza prema dobavlja¢ima mogu se izracunati koriStenjem
sljedece formule: (obveze prema dobavljac¢ima /troskovi prodanih proizvoda) x 365.

Poduzece je uspjeSnije Sto ima krac¢e razdoblje pretvorbe zaliha i krace razdoblje
naplate potrazivanja od kupaca, ali duze razdoblje placanja obveza prema dobavljac¢ima.
Dane vezivanja obveza prema dobavljadima bi trebalo pratiti tromjesecno ili godiSnje
(svakih 90 ili 365 dana).

Raspolozivi podaci o prosje¢nim danima vezivanja kapitala u zalihama, potrazivanjima
od kupaca i obvezama prema dobalja¢ima omogucuju izracunavanje ciklusa pretvorbe
novca po sljede¢oj formuli:

Ciklus pretvorbe novca = razdoblje konverzije zaliha /razdoblje naplate
potrazivanja — razdoblje podmirivanja obveza.

Kraéi ciklus pretvorbe novca znaci brzi obrtaj novca i time veéu dobit za odredeno
razdoblje. Stoga, neki su istraziva¢i pokusali ustanoviti jesu li profitabilnost i upravljanje
novcem povezani. Tesko je dati konac¢ni i op¢i odgovor na to pitanje s obzirom na razlike
izmedu poduzeca razliCitih djelatnosti i njihove veli¢ine. Proucavanje podataka za 12
godina u okviru istrazivanja obavljenog na temelju baze podataka za vise od 22.000
americkih poduzeca ukazuje na izravnu povezanost izmedu kracih ciklusa pretvorbe novca i
vise profitabilnosti za 75 posto djelatnosti (Hutchison et al., 2007.).
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4. MJERE KONTROLE OBRTNOG KAPITALA

Polazeéi od navedenih kljuénih varijabli i mogucih u¢inaka poduzeée moze poduzimati
mjere za povecanje svoga raspolozivog obrtnog kapitala. Utjecaj se moze ostvariti
djelovanjem na svaku od kljuénih varijabli (zalihe, potrazivanja od kupaca i obveze prema
dobavljac¢ima) ciklusa pretvorbe novca (Hutchison et al., 2007.).

Smanjenje dana zaliha je vazna mjera s obzirom na utjecaj zaliha na opéu ucéinkovitost
poduzeéa. Ono §to poduzece nema na zalihi, ne moze ni prodati (barem ako je rije¢ o
trgovini na malo). Poduzece bi zeljelo na zalihi drzati samo minimum, ali istodobno ne zeli
gubiti na prodaji. To obi¢no zahtijeva ulaganje u tehnologiju ili pronalazenje dobavljaca
koji mogu jamciti kratke rokove isporuke. Odredivanje veli¢ine potrebnih zaliha trebalo bi
redovito vrsiti primjenom metoda tocke ponovnog narucivanja i ekonomicne koli¢ine
narudzbe ili modela rada po narudzbi. Za skraéenje razdoblja pretvorbe zaliha mogu se
koristiti suvremene strategije, kao §to su: pracenje zaliha u realnom vremenu, kolaborativno
planiranje, segmentiranje zaliha robe na temelju financijske uspjesnosti, predvidanje i
nadopunjavanje te uskladeno planiranje ponude i potraznje. Sa stajaliSta cijelog lanca
opskrbe, koristenje naprednih tehnologija kao Sto su RFID i pratec¢eg hardvera i softvera za
pribavljanje informacija u stvarnom vremenu o zalihama moze biti pozitivho za sve
¢lanove. Poduzece treba razmatrati ukupni utjecaj premjestanja zaliha unutar lanca opskrbe
na sve ¢lanove lanca opskrbe.

Prosjecna potrazivanja od kupaca mogu se smanjiti ubrzanjem njihove naplate,
odnosno automatiziranjem procesa naplate potrazivanja. Poduzeée mora koristiti takve
mjere smanjivanja razine potrazivanja, koje nece utjecati nepovoljno na prodaju. Nekada ¢e
to zahtijevati odstranjivanja losih platiSa ili nudenje popusta za brzo placanje. Iskustvo
govori da su popusti ucinkovita mjera za poticanje brze naplate potrazivanja od kupaca.
Takoder, utvrdeno je da poduzeca koja imaju niske dane potrazivanja od kupaca imaju
tendenciju skradivanja vremena izvrSavanja narudzbi i ispostavljanja racuna te brzog
reagiranja na sporna potrazivanja. Nadalje, kamate bi se mogle obraCunavati na sporna
potrazivanja, a za buduce narudzbe zakaSnjelih kupaca mogu se zahtijevati placanja
gotovim novcem. Neka poduzeca zahtijevaju elektronicki prijenos, punu uplatu u trenutku
narudzbe ili veliki predujam. Svakako je potrebno u poduzeéu sustavno traziti placanje
dospjelih nepodmirenih racuna.

Povecéanje prosjecnog razdoblja vezivanja obveza prema dobavlja¢ima poboljSava
ciklus pretvorbe novca. Cilj je kontrolirati i ograniCavati izdatke kako bi se novac zadrzao
do posljednjeg moguceg trenutka i tako pribaviti beskamatno financiranje. Postoji mnogo
nadina da se to postigne. Poduzece moze koristiti elektronicko pladanje zaliha, placa i
izdataka tako da se placanje obavlja posljednjeg moguceg datuma. Takoder, poduzece moze
koristiti raspored djelomiénih placanja, umjesto jedne pune isplate (na primjer, placanje
jednom tjedno umjesto jednom mjesec¢no). U odredenim uvjetima pogodno je povecati
placanja koriStenjem beskamatnih kreditnih kartica ili kreditnih linija. Pri odredivanju
strategije placanja obveza prema dobavljac¢ima, poduzeée mora dobro prosudivati troskove i
koristi. Cilj je poduzeéa na najbolji nacin koristiti beskamatne kredite bez remecenja
odnosa s kljuénim dobavlja¢ima. Dio ukupne strategije moze biti pravilna selekcija
dobavljaca koji mogu ponuditi prihvatljive rokove placanja i kvalitetu usluge krajnjim
kupcima. UspjeSnim pregovaranjem mogu se produzavati rokovi placanja obveza te
uskladiti kupovine s rokovima plaéanja.
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5. USKLADIVANJE OBRTNOG KAPITALA NA RAZINI LANCA OPSKRBE

Standardizirane varijable ciklusa pretvorbe novca, izraCunate na temelju financijskih
podataka za vise poduzeéa iz odredene djelatnosti, sluze kao pogodno mjerilo i usmjeravaju
poboljsanja unutar pojedinog poduzeca i duz njegova opskrbnog lanca.

Ako zeli poboljsati svoj ciklus pretvorbe novca, poduzeée moze poceti iznutra
djelovanjem na razdoblje vezivanja zaliha. To ¢e ubrzati ciklus pretvorbe novca. Nakon
toga, moze poboljsati sve svoje poslovne postupke, od narudzbe robe do naplate novca.
Pritom, moze ubrzati proces fakturiranja, smanjiti pogreske u naplati, poticati brzu naplatu
ispostavljenih racuna, te smanjiti pojavu sumnjivih i spornih potrazivanja. Kako se skracuje
ciklus pretvorbe novca, tako novac postaje vise dostupan za normalno poslovanje. Takoder,
poduzecée mora razvijati svoj opskrbni lanac to¢no u skladu s potrebama, s najmanje otpada
napravljenog od strane dobavljaca i samog poduzeca. Na taj ¢e se nadin smanjiti, kako
razina zaliha, tako i novac koji se trosi za potrebne resurse.

Menadzment poduzeca mora provoditi poboljSanja koja koriste svim ¢lanovima
lanca opskrbe. Racionalno ponasanje omogucuje da optimizacija jedne sastavnice ne stvara
otpad ili smanjenje vrijednosti kod druge sastavnice lanca opskrbe. Ako menadzeri
poduzeéa Zele unutar opskrbnog lanca poboljSati interakciju sa svojim dobavlja¢ima i
kupcima mogu koristiti ciklus pretvorbe novca kao polaziSte za istrazivanje raspolozivih
moguénosti. Postupak za poboljSanje sadrzi sljedeée korake (Hutchinson-Farris-Anders,
2007.):

e Korak 1: Odrediti varijable ciklusa pretvorbe novca za poduzece, kao i za
konkurente u istoj grani.

e Korak 2: Ocijeniti polozaj poduzeéa u odnosu na njegovu granu. Usporediti
uspjesnost poduzeéa i odrediti gdje postoje velike razlike u odnosu na lidere u
grani.

Korak 3: Izmjeriti veli¢inu promjene za jedan dan za svaku varijablu.

Korak 4: Odrediti varijable ciklusa pretvorbe novca za klju¢ne dobavljace i kupce.
Korak 5: Ustanoviti gdje postoje znacajne razlike izmedu trgovinskih partnera za
suprotne varijable (potrazivanja od kupaca u odnosu na obveze prema
dobavljac¢ima).

e Korak 6: Odrediti financijski ucinak uskladivanja (promjene) u suprotnim
varijablama i s trgovinskim partnerima traziti obostrano korisno poboljSanje.

Zahvaljujuéi razvoju informati¢ke tehnologije i stvaranju razli¢itih baza podataka
danas vise nije tesko doéi do podataka iz financijskih izvjestaja drugih poduzeca i postaviti
granska myjerila. Poduzeéa koja koriste dostupne podatke o ciklusu pretvorbe novca imaju
bolji pregovaracki polozaj u odnosu na dobavljace i kupce. Pomocu ciklusa pretvorbe
novca, poduzeéa mogu sudjelovati u upravljanju cjelinom lanca opskrbe, a ne samo u
procesima na razini samog poduzeca. Tako poduzeéa mogu ucinkovito povezivati ulazne
aktivnosti nabave robe s dobavlja¢ima, a izlazne prodajne aktivnosti s kupcima.

Pri izracunavanju ciklusa pretvorbe novca na razini pojedinih poduzeca u odredenoj
djelatnosti, cilj je dobiti smislena standardna mjerila. Stoga, sva poduzecéa s nepotpunim ili
ekstremnim podacima treba izbrisati iz skupa podataka. Zalihe, potraZivanja od kupaca i
obveze prema dobavlja¢ima se, primjenom odgovaraju¢ih jednadzbi, pretvaraju u
zajednicku mjeru u danima. Koristenjem tako dobivenih varijabli izracunavaju se godi$nji
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ciklusi pretvorbe novca. Analizom tih veli¢ina po godinama dobivaju se informacije o
nastalim promjenama u promatranom razdoblju.

Jedan broj uspje$nih poduzeca sve se viSe okree stvaranju saveza kao kljucnih
poslovnih strategija radi stjecanja konkurentske prednosti u odnosu na tradicionalna
poduzeca koja pokusavaju djelovati sama. Takav trend potice koriStenje ciklusa pretvorbe
novca u okruzenju opskrbnog lanca. Informacije o ciklusu pretvorbe novca koriste se za
poboljsanje profitabilnosti opskrbnog lanca.

Premda je analiza ciklusa pretvorbe novca pojedina¢nog poduzeéa korisna, granska
mjerila su kljuéna za procjene uspjesnosti poduzeca i ocjene mogucnosti za pobolj$anje u
podrudju koristenja obrtnog kapitala. Na temelju podataka za granu analizira se polozaj
poduzeca u grani. Moguce je utvrditi posluje li poduzece bolje ili losije od prosjeka grane
za zalihe, potrazivanja od kupaca i obveze prema dobavlja¢ima, kao i to¢na razlika u
odnosu na granu po pojedinim varijablama i po ciklusu pretvorbe novca izrazeno u danima.
Takoder, korisna je usporedba poduzeéa s vodeé¢im poduzedem u grani i s najveéim
konkurentima sa stajalista duzine vremena drzanja zaliha, vremena naplate potrazivanja i
vremena podmirivanja obveza. Otkrivanje takvih cinjenica moze pomoc¢i da poduzeée
istrazi radnje kojima bi moglo prilagoditi svoj ciklus u odnosu na uspjesnija poduzeca u toj
grani. Razlike u odnosu na uspje$nija poduzeca su pokazatelji potencijalnih promjena u
poslovnoj praksi. Manje povoljne veli¢ine dana vezivanja kapitala treba dovesti u sklad s
razinom uspje$nosti grane. Budu¢e promjene moraju biti uravnotezene s kontinuiranim
naporom da se odrze ili poboljSaju ostala razdoblja vezivanja kapitala koja su na razini ili
iznad uspjesnosti grane.

Daljnji korak u analizi polozaja poduzeca u odnosu na ciklus pretvorbe novca na razini
opskrbnog lanca moze se napraviti ispitivanjem njegovih najveéih dobavljaca i kupaca.
Ako poduzece odlu¢i da nece mijenjati varijable u svom ciklusu pretvorbe novca, mora
voditi rauna o utjecaju djelovanja svojih dobavljaca i kupaca i njihovih nastojanja da
poboljsaju razinu svog ciklusa pretvorbe novca. Usporedbom pojedinih varijabli ciklusa
pretvorbe novca s glavnim dobavljacima i kupcima moguce je utvrditi poboljsanja, kako za
poduzece, tako i za poslovne partnere. Promjene u prosjecnim potrazivanjima od kupaca
kod dobavljaa poduzeca odgovaraju promjenama u obvezama prema dobavljac¢ima kod
poduzeéa. Ako je varijabla broja dana potrazivanja od kupaca najvecih dobavljaca
poduzeca u prosjeku visa u usporedbi s obvezama prema dobavljac¢ima kod tog poduzeca
znaci da poduzeée moze biti u stanju produljiti svoje dane vezivanja obveza prema tim
dobavljac¢ima. Na sli¢an nac¢in poduzeée moze uskladiti svoja potrazivanja od kupaca.

Poduzeée moze ostvariti znacajne koristi pomocu ispitivanja svoga ciklusa pretvorbe
novca i trazenjem poboljSanja. Lako je procijeniti vrijednost kapitala vezanog jedan dan u
zalihama poduzeca. Smanjenje zaliha za jedan dan opskrbe predstavlja jednokratnu
pretvorbu procijenjenog iznosa kapitala za dan opskrbe u novac poduzeca. Osim toga, uz
procijenjeni postotak godisnjih troskova drzanja zaliha, moze se izracunati iznos za koji ¢e
smanjenje zalihe sniziti troSkove drzanja zaliha svake godine. Sli¢no tome, polazeéi od
godisnjeg iznosa moze se procijeniti dnevni iznos potrazivanja od kupaca. Takoder,
poduzeée treba uzeti u obzir koristi od uskladivanja svojih obveza prema dobavljac¢ima
kako bi bolje odgovarale granskoj uspjes$nosti. Prema tome, navedene promjene mogu
poduzeéu donijeti novcanu infuziju znacajnog iznosa novca i godisnju tekucu ustedu (ili
izbjegavanje kamata) uz odredeni trosak kapitala.

Jedan od najvaznijih aspekata upravljanja opskrbnim lancem ukljucuje poveéanje
uéinkovitosti financijskih tokova kroz lanac. Sto se brze roba kreée kroz opskrbni lanac,
¢lanovi ¢e biti brze placeni, $to pojacava nov€ani tok. Buduéi da imaju razlicite strukture
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troskova i prihoda, ¢lanovi lanca opskrbe stjecu i razli¢ite dobitke $to im donose koristi od
suradnje. Koristenjem pravila da su obveze prema dobavlja¢ima jednog poduzeca
potrazivanja od kupaca drugog poduzeda, i da svako poduzece posjeduje njemu svojstvene
prednosti (nizi prosjeéni ponderirani tro$kovi kapitala ili nizi troSkovi drzanja zaliha),
postoje mogucénosti za daljnje racionalizacije u opskrbnom lancu. Odgovarajuée upravljanje
lancem opskrbe moze donijeti prednosti za oba trgovinska partnera.

6. CIKLUS PRETVORBE NOVCA TRGOVINSKOG PODUZECA

Kao primjer za definiranje granskih standarda, izraCunat je ciklus pretvorbe novca za
uzorak od 89 trgovinskih poduzecéa u Republici Hrvatskoj na temelju financijskih izvjestaja
iz javne objave Financijske agencije (FINA) za 2008. i 2009. godinu (Javna objava,
Hrvatska gospodarska komora, 2011.).

Na uzorku od 33 velika trgovinska poduzeca ustanovljeno je da u 2009. godini
prosjecno razdoblje pretvorbe zaliha iznosi 55 dana, prosje¢no razdoblje naplate
potrazivanja 54 dana i prosjecno razdoblje podmirivanja obveza prema dobavljacima 74
dana. Prema tome, potreban im je novac (dovoljno obrtnog kapitala) za pokrice troskova
poslovanja u 35 dana. U uzorku od 32 srednje velika trgovinska poduzeéa zalihe su vezane
79 dana, potrazivanja od kupaca 72 dana, a buduci da ta poduzeca placaju dobavljace
prosjecno u roku od 133 dana, potreban im je obrtni kapital za pokriée troSkova u 18 dana.
Kona¢no, u uzorku od 24 mala trgovinska poduzeca zalihe su vezane 177 dana,
potrazivanja od kupaca 147 dana, a budu¢i da ta poduzecéa placaju dobavljace prosjecno u
roku od 318 dana, potreban im je obrtni kapital za pokrice troSkova u 6 dana. Velika
poduzeéa imaju kraéa razdoblja vezivanja kapitala u zalihama i potrazivanjima, ali duzi
ciklus pretvorbe novca, dok mala poduzeca imaju duza razdoblja vezivanja kapitala, ali
kra¢i ciklus pretvorbe novca.

Slika 2. Dani pretvorbe novca trgovinskih poduzec¢a po veli¢ini
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Ocito je da veéa poduzeéa krae vrijeme zadrzavaju novac u svim fazama ciklusa
poslovanja (u zalihama, u potrazivanjima od kupaca i u obvezama prema dobavlja¢ima), $to
znaci da racionalnije raspolazu svojim obrtnim kapitalom. Manja poduzeéa imaju veéi broj
dana vezivanja kapitala u zalihama, potraZivanjima i obvezama (manje racionalno koriste
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svoj obrtni kapital). Medutim, odnos broja dana ciklusa pretvorbe novca je obrnut. Najkraci
je ciklus u malim, a najvec¢i u velikim poduze¢ima, premda razlike nisu znacajne. To bi se
moglo protumaciti razlikom u sposobnosti pojedinih poduzeéa da osiguraju potreban
kapital kako bi, s jedne strane omogudila kupcima povoljnije rokove placanja, a s druge
strane brze podmirivala vlastite obveze prema dobavljac¢ima. U svakom slucaju, bez obzira
na veli¢inu, trgovinska su poduzeéa u polozaju osigurati kupcima kraée rokove plaéanja u
odnosu na rokove u kojima podmiruju svoje obveze prema dobavlja¢ima.

Istrazivanje trgovinskih poduzeéa u Republici Hrvatskoj pokazalo je da s
intenziviranjem ekonomske krize, u odnosu na razdoblje prije 2009. godine, kod velikih
poduzeca padaju dani vezivanja zaliha, potrazivanja i obveza, kao i ciklus pretvorbe novca,
dok je kod srednjih i malih poduzeca ostvareno potpuno suprotno kretanje. Ciklus pretvorbe
novca kod malih poduzeéa je iz negativnog preSao u pozitivni. TrziSna mo¢ velikih
poduzeéa omogucuje im da teret krize prebacuju na manja poduzeca.

Slika 4. Ciklus pretvorbe novca u trgovinskim poduze¢ima prema veli€¢ini poduzeca u 2008.
12009. godini
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Premda bi trebalo ocekivati da poduzeca koja su uspjesnija u koristenju obrtnog
kapitala (velika poduzeca) imaju i viSu razinu profitabilnosti, to u slucaju trgovinskih
poduzeca u Hrvatskoj nije tako. Naime, postoji izravni (upravni) odnos izmedu duzine
ciklusa pretvorbe novca i profitabilnosti, koja je izrazena stopom povrata na ulaganja u
zalihe (GMROI). O¢ito, drugi ¢imbenici (na primjer, trziSna mo¢, visa razina kvalitete
menadZmenta) znatno viSe utjeCu na profitabilnost od duzine ciklusa pretvorbe novca.
Medutim, zanimljiva je ¢injenica da s nastupom ekonomske krize sva poduzeéa popravljaju
svoju stopu povrata na ulaganja u zalihe, vjerojatno privremeno zbog naglog smanjenja
razine zaliha.
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Slika 5. Stopa prinosa na ulagnje u zalihe (GMROI) u trgovinskim poduze¢ima prema
veli¢ini poduzeca u 2008. 1 2009. godini
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U skladu s takvim podacima o profitabilnosti zaliha su i podaci o razini koeficijenta
obrtanja i stope marze u trgovinskim poduzec¢ima (slika 6).

Slika 6. Koeficijent obrtanja zaliha i stopa marze u trgovinskim poduzec¢ima prema veli¢ini
poduzeéa
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Velika poduzeca imaju brzo obrtanje zaliha i visoku stopu marze u odnosu na mala
poduzeéa. Odredeni izuzetak ¢ini razmjerno visoka razina stope marze srednje velikih
poduzeéa. Medutim, razlog je u tome §to je ovdje rije¢ o velikom udjelu poduzeca koja se
bave razmjenom specijalizirane i modne robe. U prodaji takve robe su normalno nizi
koeficijenti obrtanja zaliha i viSe stope marze.

Trgovina je sloZzena grana djelatnosti u kojoj, prije svega, postoji znacajna razlika
izmedu poduzeca koja se bave trgovinom na veliko i poduzeéa koja se bave trgovinom na
malo. Razlike su uoc€ljive i sa stajaliSta ciklusa pretvorbe novca, odnosno sa stajalista
koriStenja obrtnog kapitala. To jednako vrijedi za velika, srednja i mala trgovinska
poduzeéa u Republici Hrvatskoj prema podacima za 2009. godinu.
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Slika 7. Dani vezivanja kapitala u trgovini na malo i trgovini na veliko u 2009. godini
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Trgovinska poduzeca na veliko u prosjeku nesto duze drze zalihe robe, u odnosu na
poduzeca u trgovini na malo. Takoder, poduzeéa u trgovini na veliko imaju nesto malo
duze rokove podmirivanja obveza prema dobavlja¢ima. Medutim, poduzeca u trgovini na
veliko imaju znatno duzi ciklus pretvorbe novca u odnosu na poduzeca u trgovini na malo
¢iji je ciklus gotovo na nuli. Naravno, glavni je razlog u tome §to poduzeca trgovine na
malo najveci dio prodaje ostvaruju uz gotovinsko placanje kupaca te imaju razmjerno mali
broj dana vezivanja kapitala u potrazivanjima od kupaca.

Na temelju informacija o elementima ciklusa pretvorbe novca za odredenu granu,
pojedinacna poduzecéa mogu procjenjivati svoj polozaj i definirati mjere za poboljSanje
koristenja svoga obrtnog kapitala.

7. ZAKLJUCAK

U suvremenom poslovanju mjerenje ciklusa pretvorbe novca postaje vazna mjera koja
povezuje ulazne robne aktivnosti s dobavljacima, preko tekuceg poslovanja, do povezivanja
prodaje i izlaznih logistickih aktivnosti s kupcima. Poznavanje ciklusa pretvorbe novca
omogucuje menadzerima poduzeca pronalazenje nacina za poboljSanje profitabilnosti lanca
opskrbe. Pogodnim mjerama mogu utjecati na tri kljuéne varijable za poboljSanje
ucinkovitosti koristenja obrtnog kapitala poduzeca (zalihe, potrazivanja od kupaca i obveze
prema dobavlja¢ima). Takoder, odredivanjem standarda za usporedbu na razini grane i
pregovaranjem s poslovnim partnerima mogu utjecati na poboljSanje ucinkovitosti cijelog
opskrbnog lanca i svih sudionika u njemu.

Ciklus pretvorbe novca moze se koristiti kao pogodan instrument za otkrivanje
mogucénosti poboljSanja. Istrazivanja su pokazala da svako poduzeée moze imati
komparativnu prednost u svom prosjeénom ponderiranom trosku kapitala ili troSkovima
drzanja zaliha, $to se moze iskoristiti sinergicki u cijelom lancu opskrbe. Svi trgovinski
partneri razmjenom podataka mogu ostvariti ucinkovitost koja u konacnici poboljsava
njihove novcane tokove i profitabilnost. Za provedbu poboljSanja poduzeée mora imati
granske standarde i podatke za svoje klju¢ne dobavljace i kupce. Pomocéu njih moze otkriti
vlastiti poloZzaj i ostvariti poboljsanja u koriStenju obrtnog kapitala.
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