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Upravljanje radnim kapitalom

SAZETAK

U Republici Hrvatskoj mala i srednja poduzec¢a definirana su Zakonom o raCunovodstvu i
Zakonom o poticanjurazvoja malog gospodarstva, a upravo ona zauzimajunajveci dio
ukupnog broja poduzeéa. Samo 2019. godine sektoru malih i srednjih poduzeca pripalo je oko
135.000 poslovnih subjekata. Svaki poduzetnik za cilj ima uspje$no poslovanje, te je upravo
radni kapital nuzan za taj uspjeh. Radni kapital ¢ini razliku izmedu kratkotrajne imovine i
kratkoro¢nih obveza, te pokazuje koliko je moguce financirati kratkotrajnuimovinuiz
dugoro¢nih obveza. Upravljanje radnim kapitalom i profitabilnost poslovanja potrebno je
dovesti u ravnotezu kako bi Sto sigurnije dosli do uspjeha poslovanja. Kako bi utvrdili vaznost
te ravnoteZze, istrazena su mala i srednja poduzeca koja upravo svojim radom to dokazuju.
Kroz rad navest e se pojam i obiljezja pojma radnog kapitala. Zatim, radni kapital sastoji se
od poslovnih ciklusa, vaznih za dobro poslovanje tvrtke. Nadalje, postoje kriteriji koji
oznacavaju dobro poslovanje, a to su sigurnost i uspjesnost. Kada je rije¢ o kriteriju sigurnosti

vazno je obratiti pozornost na likvidnost poduzeca.

Kljuéne rijeci: mala i srednja poduzeca, radni kapital, ciklusi, znacajke, pokazatelji



Working capital management

ABSTRACT

In Croatiasmall and medium-sized businesses, which occupy the largest number of
enterprises, are defined by the accounting law and the law of encouraging the development of
small businesses. In 2019 small and medium businesses had about 135.000 business entities.
Goal for every entrepreneur is to have a successful business and working capital is necessary
for that. It makes deduction between current assets and current liabilities, also it shows is it
possible to finance current assets from long term liabilities. Management of working capital
and business profitabilitiy needs to be balanced so we can achieve business success as safely
as possible. To determine the importance of balance between two of these, small and medium
businesses have been researched and they proved it with their work. Further, the term and
characteristics of working capital will be stated. Afterwards, working capital is consist of
cycles, which are important for the good business of the company. Also, there are criterions
which signify good business and those are safety and success. When it comes to safety criteria

it is important to pay attentionon liquidity.

Keywords: small and medium businesses, working capital, cycles, characteristics, indicators
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1.Uvod

Gospodarskom razvoju uvelike moZemo zahvaliti malim i srednjim poduzecima.
Njihovom upornoséu u poslovanju dobili smo nova radna mjesta, inovativne i poboljSane
ideje 1, kao Sto je ve¢ navedeno, napredak u gospodarstvu. Unato¢ pozitivnim ¢injenicama,
postoje 1 negativne. Mala i srednja poduzec¢a ucestalo imaju problema jer su poprilicno
osjetljivi na promjene koje se svakog trenutka dogadaju u poslovanju, a takoder im nije
olaksano niti financiranje. Navedene prepreke otezavaju upravljanje radnim kapitalom jer im
se skupljaju zalihe, zbog prodaje i proizvodnje koje su otezane. Stoga, potrebno je naci
ravnotezu u upravljanju radnim kapitalom i profitabilnostiposlovanja. Ovim radom ¢e se
objasniti bitnost profitabilnosti u upravljanju radnim kapitalom. Takoder, uz profitabilnost
bitan je pokazatelj i likvidnost. Nadalje, ukoliko poduzece Zeli stvoriti uéestalu proizvodnju,
nuzno je ulagati sredstvau kratkotrajnu imovinu. Kratkotrajna imovina ima nekoliko oblika
izvora financiranjakoji su u daljnjem tekstu navedeni i objasnjeni. Uz sve prethodne stavke,
detaljnije ¢e bit objasnjeni poslovni ciklus i znacajke radnog kapitala. Takoder, naveden je
primjer iz ¢lanka koji pokazuje bitnost dobrog upravljanja radnim kapitalom, kako bi
poduzece ostvarilo oéekivani i zasluzeni uspjeh. No, da bi se uspjeh ostvario potrebno je i
riskirati, stogau je u daljnjem tekstunavedeno vise o uspjehu i riziku. Za sam kraj rada

naveden je zakljucak.



2.Metodologija rada

Svaka tvrtka za cilj ima donijeti ispravnu odluku u vezi investicijai financija. Upravo je
financijski menadzer ta osoba, odgovorna i obvezna donositi odluke o investicijamai
financiranju poduzeca. U manjim sektorima poduzeca financijski menadZer moze biti i sam
vlasnik. Nadalje, prije svakog osnivanja tvrtke potrebno je ste¢i dovoljan iznos novca kako bi
dosli do potrebne imovine za poslovanje (Brealey, 2007:50). Ve¢ samim postupkom stjecanja
novca poduzece stvara obveze. Tako tvrtka dolazi do imovine i obveza, a za pomo¢ pri
pracenju njihovih promjena postoje financijska izvjesca. Bilanca (stanje imovine i obveza na
dan), racun dobiti i gubitka (profittijekom godine), te izvjestaj o nov¢anom tijeku (uporaba
novca tijekom godine) su financijska izvje$¢a koja sluze racunovodstvu za uvid u napredak ili
nazadovanje tvrtke (Brealey, 2007:64). Nadalje, prilikom poslovanja poduze¢e mora imati
isplanirana kratkoro¢na i dugoro¢na financiranja. Kratkoro¢no financiranje nije duze od 12
mjeseci, dok se dugorocno odnosi na period od jedne godine pa nadalje. ,, Pri dugorocnom
planiranju, npr. vjerojatnost povecanja iznosa potrazivanja od kupaca u razdoblju oko Bozi¢a
ne predstavlja posebno vazan detalj koji moze utjecati na neke strateske odluke. Ali taj isti
detalj postaje iznimno znacajan kad poduzece planira svoje kratkorocne financijske potrebe i
obrtni kapital (Brealey, 2007:510). Prethodno navedeni citat objaSnjava temeljnu razliku
izmedu dugorocnog i kratkoro¢nog planiranja. Ipak, tema ovog rada je upravljanje radnim
kapitalom, a upravo to pripada kratkoro¢nom financiranju. lako je kratkog rokai puno
jednostavnije, to ne znaci da je manje bitnije od dugoro¢nog financiranja. Ukoliko se olako
shvati obrtni kapital, bez obzira na uredno poslovanje, dobru priliku ulaganja kapitala,
ispravno utvrdivanje zaduzenosti, poduzeée svejedno moze doci do stecaja. Stoga, vrlo je
bitno kako ¢e se provest kratkoro€no planiranje, to¢nije dobro ulaganje u radni kapital.
Nadalje, istrazivanjem podataka o uspjesnosti poduzeca zaklju¢eno je da vecinski sektor ¢ine
mala 1 srednja poduzeca. Kada je rije¢ o radnom kapitalu postoji vise vrsta kratkotrajne
imovine i kratkoro¢nih obveza. Proucavanjem navedenih literatura moglo se primijetiti kako
je svakom poduzecu vazno kako ¢e financirati kratkotrajnu imovinu. Stoga, financijski
menadZzment odlucit ¢e se za odreden naCin financiranja, a zatim ustanoviti nacin nabave
potrebnih sredstava. Nadalje, ukoliko poslovni subjekt ima veci radni kapital, samim time je i
tekuca likvidnost veca, a upravo to oznacava vecu financijsku stabilnost (Van Horne, 2014:3).
Najvaznije jest da kratkotrajna imovina bude veca od kratkoro¢nih obveza, te tom ¢injenicom

primjecujemo da je radni kapital uistinu prikaz likvidnosti i financijske stabilnosti. Vezano za



to, u daljnjem radu bit ¢e objasnjeni pokazatelji likvidnosti i profitabilnosti, klju¢nih za

poslovanje. Uz pojam radnog kapitala, istrazeni su i njegovi poslovni ciklusi.



3.0pis istrazivanja i rezultati istrazivanja

The Hackett Group, poduzece koje se bavi poslovnim savjetovanjem, provelo je istrazivanje i
utvrdilo kako ima vise od bilijun dolara gotovine bespotrebno vezane u obrtnom kapitalu.
Pojavljuje se kao faktura kupaca koja nije placena na vrijeme, zatim faktura dobavljaca
plac¢ena prerano, te zalihe koje se slabo krec¢u kroz lanac opskrbe (Van Horne, 2014:207).
Prema tom ¢lanku, ukoliko bi proveli zadovoljavajuce prakse i1 postigli potrebnu razinu
radnog kapitala, poslovni subjekti bi uvelike snizili troSkove poslovanja, te bi doslo i do
povecéanja dobiti nakon poreza za odredeni postotak. Kako je navedeno u knjizi, ,,Ovo
istrazivanje istice niz najboljih praksi koje vodeca poduzeca koriste kako bi poboljsala
ucinkovitost obrtnog kapitala, kroz bolje razumijevanje svojih kupaca i proaktivno
usmjeravanje napora prema onima koji imaju najveci materijalni utjecaj na ucinkovitost
obrtnog kapitala” (Van Horne, 2014:207). Takoder, The Hackett Group smatra da za
napredak u buduénosti treba suradivati s kupcima, objasniti partnerimai dobavlja¢ima bolji
uvid u potraznju, optimiziratizalihe i jo§ novih poboljsanja (Van Horne, 2014:207). Daljnjim
istrazivanjem moglo se primijetiti kako kratkoro¢ne financije ovise o dugoro¢nim.
Zadovoljenje potreba kapitala moze se podmiriti kratkoro¢nim ili dugoro¢nim oblikom
financiranja. Ukoliko se potrebe kapitalane mogu podmiriti dugoro¢nim financiranjem,
potrebno je nabaviti kratkoro¢ni kapital za nadopunu razlike. Takav nacin poslovanjanazvan
je ,restriktivna” politika (Brealey, 2007:511). Nadalje, postoji situacija gdje dugoro¢ne
financije zadovolje kapital i viSe no $to treba, tada se javlja viSak nov¢anih sredstava za
ulaganja u kratkoro¢nu imovinu. Prema autoru, visak novca koji se moze iskoristiti za
ulaganje naziva se ,,opustena strategija" (Brealey, 2007:511). Takoder, postojii sredina,
odnosno ravnoteza izmedu ulaganja i podmirenja obveza. Nadalje, stvorena su pravilakoja
olakSavaju utvrdivanje najpovoljnije razine dugorocnog financiranja prema potrebnom
ulaganju u kapital. Prema autoru, navedena su tri pravila. Prvo, menadzer za cilj ima
dospijecaimovine i obveza uskladiti. Dugotrajna imovina trebala bi biti namirena dugoro¢nim
financiranje, dok je za kratkotrajnu imovinu cilj financirati ju bankovnim pozajmicama
kratkog roka ili komercijalnim zapisima. Drugo, svaka tvrtka redovno ulaze u neto radni
kapital jer im je cilj kroz cijelo poslovanje odrzati pozitivan obrni kapital. Nadovezuje se na
prvo pravilo, s obzirom da financiranje ide iz dugoro¢nih izvora. Treée, cilj je ostvariti viSak
novca. Veéina menadzera zeli postiéi visak novca kako bi mogla ,,opusteno"” poslovati, bez

pritiska kako ¢e platiti obveze koje dolaze svakog mjeseca (Brealey, 2007:511).
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4.0 upravljanju radnim kapitalom

4.1.Radni kapital

Kada je rijec¢ o kratkoro¢nom financiranju fokus je naj¢es$ce na radni kapital. Tekuéa imovina
1 obveze Cine radni kapital. U teku¢u imovinu ubrajamo novac, zalihe, potrazivanja od
kupaca, a teku¢im obvezama pripadaju obveze prema dobavljacima. Pojednostavljeno receno,
radni (obrtni) kapital razlika je izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza, te
prikazuje koliko je kratkotrajne imovine financirano iz dugoro¢nih obveza. Postoje dva pojma

radnog kapitala, a to su: bruto radni kapital i neto radni kapital.

Tablica 1 Prikaz podjele radnog kapitala

Radni kapital — pojam Radni kapital - menadzment

Bruto radni Neto radni Kratkotrajne Kratkoro¢nih
kapital kapital imovine obveza
Kratkotrajna Kratkotrajna Gotovina Spontano
imovina imovina Utrzive financiranje
-kratkoro¢ne obveze | vrijednosnice (trgovacki krediti,

Potrazivanja razgranic¢ene place i
Zalihe porezi)
Osigurani i
neosigurani
kratkoroc¢ni krediti

Komercijalni zapisi

(Izvor: Viduci¢, 2004:315)

Bruto radni kapital predstavlja kratkotrajnu imovinu, dok je neto radni kapital definiran kao
razlika kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza (Viduci¢, 2004:315). Kako postoje dva
terminaradnog kapitala, tako postoje i dva stajalista, raCunovode i financijski analiticari.
Kada je rijec o ratunovodama koristi se pojam neto obrtnog kapitala. On predstavljarazliku

tekuce imovine i tekuéih obveza, stoga time pokazuje kako poduzece stoji s likvidnosti. Neto

6



radni kapital smanjuje se kada postoje obveze prema dobavlja¢ima. Financijski analiti¢ari
uvijek promatraju termin bruto obrtni kapital, tj. tekucu imovinu (Van Horne, 2014:206).
MenadZment je stajaliSta da nema potrebe upravljati razlikom tekuc¢e imovine i tekucih
obveza jer se ta razlika konstantno mijenja. Kada govorimo o upravljanju radnim kapitalom
vazno je znati da teku¢a imovina, ve¢ine poduzeca, ¢ini viSe od polovine ukupne imovine.
Treba paziti na ekstreme. Ukoliko ima previse tekuc¢e imovine moze do¢i do malog prinosana
ulaganje. Suprotno tomu, ako ima minimalno teku¢e imovine moze do¢i do otezanog
redovitog poslovanja (Van Horne, 2014: 206). Obrtni kapital se treba klasificirati. Prema
knjizi autora VVan Horne (2014), obrtni kapital se klasificirapremakomponentamaili prema
vremenu. Kada je rijec o klasifikaciji prema komponentama fokus ide na gotovinu,
potraZzivanja, zalihe te utrzive vrijednosnice. Sto se ti¢e vremenske klasifikacije, moze biti

trajni ili povremeni.

Grafikon 2 Prikaz nuznosti radnog kapitala

Povremena teku¢a imovina

/
4
Trajna teku¢a imovina

DOLARSKI IZNOS

VRIUEME

(Izvor: Van Horne and Wachowicz, 2014:210)

Osnovna teku¢a imovina koja je potrebna poduzec¢u za podmirenje minimalne dugoro¢ne
potrebe Cini trajni radni kapital. No, povremeni radni kapital ¢ini investicijuu tekucu
imovinu, ali ovisi o potrebi. Nadalje, trajni radni kapital zbog dugoro¢nog ulaganja i
vremenskog povecanja potrebe za njim gotovo je identi¢an fiksnoj imovini, koju takoder ¢ine

navedeni aspekti. Ipak, glavna i najvecéa razlika izmedunjih jest da se trajni obrtni kapital



stalno mijenja. Stoga, mozemo zakljuciti kako trajni obrtni kapital ¢ini konstantno ulaganje u
tekucu imovinu. Povremeni radni kapital takoder ve¢im dijelom ¢ini tekué¢a imovina. Buduéi
da ovisi o privremenoj tj. sezonskoj potrebi, vazno je dobro utvrditi ima li potrebe za

financiranjem tekuce imovine koja je samo privremena (Van Horne 2014:210).

Grafikon 3 Potrebe za kapitalom tijekom vremena, te sezonska potreba

Sezonska komponenta
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(Izvor: Brealey, 2007:511)

4.2.Poslovni ciklusi

Gospodarstvo je sastavljeno od ekspanzivne i restriktivne aktivnosti. Stalno prisutne varijacije
rasta i pada u obujmu proizvodnje, cijenama, prometu, ulaganju, zaposlenosti, zaduzenjima.
Ekspanzivna aktivnost ¢ini visoku razinu proizvodnje, vecu zaposlenost, Cesto investiranje,
jeftine kredite, visoku profitabilnost. Ipak, takav na¢in dovodi do stagnacije, te sve kre¢e u
obratnom smjeru. Takve promjene u gospodarstvu su normalne, puno je uzroka tome.
Mnogim istrazivanjima i teorijama pokusalo se to objasniti. Istrazivanjem se utvrdilo kako
postoji nekoliko poslovnih ciklusa. Kako bi poslovni subjekt ostvario redovno poslovanje,
potrebno je ulagati u kratkotrajnu imovinu. Upravo to potrebno ulaganje u kratkotrajnu

imovinu ¢ini poslovni ciklus. Prema autorici,, Poslovni ciklus sastoji se od sljedecih



dogadaja: konverzija gotovine u zalihe, konverzija zaliha u potrazivanja, konverzije
potrazivanjau gotovinu." (Viduci¢, 2004:316). Takoder, postoje dva termina ciklusa,

poslovni ciklus i ciklus gotovine. Poslovni ciklus ¢ini termin od dospijeca zaliha do naplate

potrazivanja.
Slika 1 Prikaz jednostavnog poslovnog ciklusa
NOVAC
ZALIHE
POTRAZIVANJA SIROVINE |
MATERIJAL
A
ZALIHE
GOTOVIH
PROIZVODA

(lzvor: Brealey, 2007:515)

Vremenski period poslovnog ciklusa ozna€ava zbroj razdoblja drzanjarobe (tomu pripada
narudZzba, proizvodnja i prodaja proizvoda) te razdoblje potrazivanja (odnosi se na vrijeme od
prodaje do naplate). Ciklus gotovine jest period od isplac¢ivanjaresursa do napla¢ivanja
gotovine (Viduci¢, 2004:316). Daljnjim istrazivanjimamoglo se primijetiti kako su poslovni
ciklusijedni od klju¢nih komponenti za ostvarenje profitabilnosti. U¢inkovitost poslovnih
ciklusa lezi u tome $to se komponente obrtnog kapitala u njemu ne mijenjaju, te su zbog toga
korisni pokazatelji trenutnog stanjaimovine i obveza. Ipak, treba znati da je nov¢ani tijek
potrazivanjai zaliha u prvom planu, dok je naplata obveza dobavlja¢ima zanemarena.
Nadalje, poslovni ciklus vrlo je znacajan kada je rije¢ o analiziranju promjena radnog
kapitala. Tvrtka treba viSe ulagati u radni kapital ukoliko proizvodni ciklus bude duzi. Kada

se zeli mjeriti prosjek vremena novca vezanog u ciklusu koristi se ciklus gotovine. Zaklju¢no,



to je ciklus koji uzrokuje likvidnost poduzeca. Likvidnost i efikasnost, zajedno, odrazavaju se
na profitabilnost poduzeca. Kada poduzece upravlja uspjesno objema komponentama do¢i ¢e i
do uspjesnog poslovanja. Nadalje, novac u blagajni i na teku¢em racunu predstavlja pojam
gotovine. Svako poduzece za cilj ima pravilno upravljati gotovinom, to ¢e se postici ukoliko
se uvijek zna koliko ima i koliko je potrebno novca za poslovanje. Vazno je da tvrtka u isto
vrijeme ulaze, ali 1 odrzava likvidnost na potrebnoj razini. Takvom ravnotezom tvrtka ¢e biti u

mogucnosti nastaviti s efikasnim 1 u¢inkovitim poslovanjem.

Slika 2 Prikaz poslovnog ciklusa i ciklusa gotovine

O O O O
Nabavka zaliha Placanje Prodaja Primitak
(prijem fakutre) zaliha proizvoda gotovine

O O ﬂ) O
Razdoblje obveza prema
dobavljacima
Razdoblje zaliha Razdoblje potrazivanja
O O O

A

Poslovni | ciklus

A
v

Ciklus gotovine
(Izvor: Viduci¢, 2004:317)

Velika zaduzenja i troskovi poslovanja mogu nastati zbog loSeg upravljanjaradnim
kapitalom. Moze se dogoditi da menadzment radnog kapitala utje¢e na tijek gotovine, a dau
isto vrijeme ne utjece na profit (Viduci¢, 2004:317). Profit predstavlja koncept, dok je tijek
gotovine ¢injenicakoja je nepromjenjiva pod u¢inkom racunovodstvenih politika. Razlika je u
tome da se profit postiZze upotrebom razgrani¢enja na temelju ¢ega se prihodi 1 rashodi
priznaju u periodima na koja se odnose.
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4.3.Financiranje kratkoro¢nim izvorima

Kao §to je prethodno u radu navedeno, svako poduzece mora ulagati sredstvau kratkotrajnu
imovinu kako bi ostvarilo ucestalu proizvodnju, te samim time postiglo zeljeno i o¢ekivano
ostvarenje profitabilnosti poslovanja. Kada je rije¢ o financiranju kratkotrajne imovine
postoje kratkoro¢ni izvori financiranja poput: spontanog, osiguranog i neosiguranog, emisije

komercijalnih zapisa, te ostali izvori financiranja.

4.3.1. Spontani oblik financiranja

Kada se pojavljuje spontano financiranje postoje dvije vrste, a to su vremenska razgranicenja i
trgovacki kredit. Kada je rije¢ o financiraju putem vremenskih razgrani¢enja znaci da se
resursi koriste svakoga dana, takoder se usluge placajui obveze podmirujuu odredenom
vremenskom periodu. Dakle, vremensko razgranicenje ¢ini neprekidno poslovanje (Viducic,
2004:322). Ukoliko poslovni subjekt zeli uloziti u kratkotrajnu imovinu upotrijebit ¢e
razgrani¢enjakao izvor financiranja. Takoder, razgranicenja su fleksibilna s obzirom da se
mijenjaju u skladu s poslovanjem. Trgovacki kredit predstavlja odobrenje dobavlja¢a kupcima
da naknadno plate isporu¢enu robu u prethodno dogovorenom periodu. Poslovni subjekti, koji
pripadajurazvijenom gospodarstvu, najcesce koriste trgovacki kredit prilikom financiranja
kratkotrajne imovine. Takva vrsta izvora financiranja upotrebljava se temeljem otvorenog
racuna (Cesto upotrebljavan) ili trgovackog akcepta (Viduci¢, 2004:323). Glede koristenja
otvorenog racuna potrebna je jedino kreditna sposobnost, a kod trgovackog akcepta dobavljac
nakon primljene mjenice isporucuje robu kupcu. Nadalje, veli¢ina ovog kredita ovisi o
uspjesnosti proizvodnje i nabave. Upravo to poveéanje kredita s rastom proizvodnje i nabave

(1 obratno) ¢ini ovu vrstu financiranja fleksibilnom, te mu to daje prednost u koristenju.

4.3.2.0sigurani i neosigurani oblik financiranja

Osigurani kratkoro¢ni izvori financiranja odobravaju se ukoliko postoji pokrice. Ucestali
osigurani krediti su ,,kredit na temelju zaloga vrijednosnica, kredit na temelju zaloga
potrazivanja, faktoring potrazivanja, krediti na temeljuzaliha" (Viducic, 2004:326).
Osigurani krediti koriste se u vanjskoj trgovini i prilikom kreditiranja novonastalih poduzeca.
Vrsta kratkorocnog kredita na temelju zaloga vrijednosnica pripada lombardnom kreditu.

Naime, odobren je od strane banke temeljem zaloga vrijednosnicaiz udjela zajmoprimca.
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Prije svega, vazno je, od strane menadzmenta poslovnog subjekta, prosuditi trosak i
opravdanost primjenjivanja ove vrste financiranja. Naj¢esce je koristen kao privremen nacin
financiranja, dok poslovni subjekt ne bude u moguénosti na bolje, tj. kvalitetnije financiranje.
Izvor financiranjana temelju zaloga potraZivanja ve¢inom je trajan, te pruza fleksibilnost.
Ovom vrstom kredita zajmodavac od zajmoprimcadobije ,,raspored potrazivanja, fakturu,
potpisanu promesu i sporazum o osiguranju kredita” (Viduci¢, 2004:327). Ovakav nacin
financiranjaje poprilicno skupocjen, jer zajmoprimci moraju placati puno vecu kamatnu
stopu. U obracun troskova na temelju zaloga potrazivanja treba pribrojiti troSak kamate i
administrativnu naknadu. Kada se pojavljuje prodaja potrazivanja faktorurije¢ je o faktoring
potrazivanju kao izvoru financiranja. Takoder jedan od skupljih vrsta financiranja zbog vece
kamatne stope. Isplativ je zbog dobrih usluga koje faktor nudi. Na kvaliteti zaliha poCiva
kredit koji se temelji na zalihama. S obzirom na kvalitetu zaliha, aktualne cijene na trzistu i
trosak i vrijeme koje je potrebno za unovcenjem zaliha utvrduje se iznos kredita koji ¢e
zajmodavac odobriti. Takva vrsta kredita odobrena je tako da zajmoprimac ili odredena treca
osoba posjeduju zalihe. Toc¢nije, kredite ¢ine ,,hipoteka na pokretnu imovinu, krediti odobreni
na temelju povjerenickih priznanica, te promjenjiva prava zapljene, dok u drugu grupu ulaze
krediti osigurani potvrdom o uskladistenju zaliha u sluzbenom i privatnim skladistima."”
(Viduci¢, 2004:329). Odredene zalihe iziskuju oprez prilikom provodenja kontrole, koja nije
jednostavnai laka. Kao u svakom poslu, tako sui u ovom moguce prijevare, stoga

zajmodavac mora biti na oprezu kada ulazi u ovakav oblik kreditiranja.

4.3.3. Emisijakomercijalnih zapisa kao oblik financiranja

Takva sredstva financiranja mogu si omoguciti, u principu, samo velika poduzeca s visokim
rejtingom. Emitiranje komercijalninh zapisaima rok do 9 mjeseci. Sto se ti¢e troska
financiranja navedenog oblika, sastoji se od efektivnog kamatnog troska i troSka emisije. O
nacinu emitiranja ovisi troSak emisije. Emitiranje komercijalnih zapisa poslovni subjekt moze
obaviti preko dilera — brokera ili privatnim plasmanom (Viduci¢, 2004:331). Nadalje, uz
navedene troskove poslovni subjekt duzan je platiti troSak procjenjivanja kreditnog rejtinga,
naknadu banci za uslugu servisiranja, te trosak prate¢eg kredita. U odnosu na bankarske
kredite, financiranje putem komercijalnih zapisa ima prednost zbog manjih troskova i bolje
fleksibilnosti. Uz financiranje putem komercijalnih zapisa velike i uspjesne tvrtke koriste se i
bankarskim kreditima. Kako bi povecale kredibiliteti snizile kamate na zapise od banke traze

pratece kredite. Ukoliko toga nedostaje moZe doci do slabije povezanosti s bankom i manje
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fleksibilnosti zbog trziSnog karaktera koji ne dozvoljava ponovno ugovaranje otkupa ukoliko

emitent ima poteskoca u financiranju.

4.3.4. Ostali oblici financiranja

Takvi oblici financiranja koriste se privremeno, iznimno ili u odredenim uvjetima (Viduci¢,
2004:331). Sredstva amortizacije, koja su naplacena, tj. nalaze se na ratunu, moguce je
koristiti za financiranje dugotrajnih ulaganjai imovine vijeka upotrebe do 1 godine. Ovakav
slu¢aj moguc je samo ako se sredstva amortizacijene koriste za otplac¢ivanje glavnice kreditai
ako je koriStenje sredstva amortizacije opravdano. Sredstva ostalih pricuva koja se nalaze u
kapitalui pri¢uve trajnog izvora financiranja ¢ine sredstva koja se iznimno koriste za takve
svrhe. Takoder, postoje sredstva dugoro¢nih rezerviranja za rizike u buducnosti i troskove
upotrebe. Ukoliko poslovni subjekt u¢ini rezerviranja za kojima nema potrebe ili su

precijenjena, dolazi do skrivenih pri¢uva koja mu osiguravaju financiranje obrtne imovine.

4.4.Financijski pokazatelji

Informacije o financijskom stanju tvrtke dobiju se analizom financijskih izvje$ca. Financijske
informacije mogu vidjeti mnogi subjekti, ovisi 0 njihovom interesu za tvrtku. Za primjer,
dionicari ¢e uvijek pozornost posvetiti cijenama dionica i dividendi, dok s druge strane
vjerovnici prate mogucnost bankrota tvrtke. Prilikom analize financijskih izvjes¢a
menadZment mora pripaziti na objektivnost prilikom sastavljanja kako bi omogucio internim
korisnicima lak$e donoSenje poslovnih odluka. S druge strane, vanjskim korisnicimaje bitna
likvidnost, upravljanje imovinom i profit, te su upravo to stavke koje prate kroz analizu
financijskih izvjesc¢a. Kako bi uvidjeli trend, rizik, dinamiku i veli¢inu, poslovni subjekti
moraju koristiti analizu financijskih izvjes¢a (Viduci¢, 2004:380). Kljuc¢an pojam prilikom
analize su pokazatelji. Naime, financijski pokazatelji ¢ine dodatnu podlogu na putu do
ostvarenja uspje$nih ciljeva poslovanja. Postoje tri vrste, a to su analiza putem pokazatelja,
komparativnaanaliza i analiza trenda. Takoder, medusobno se nadopunjuju. Nadalje, kada je
rije¢ o analizi financijskih izvjes¢a, pokazatelji su naj¢es¢iizbor. Povezujuéi stavke iz jednog
ili dva izvjesc¢a pokazuje povezanost racuna u financijskim izvjes¢ima i osigurava
vrednovanje financijai poslovanja tvrtke. Kada se analiza vrsi na temelju pokazatelja, nuzno

je odrediti, za svaki pokazatelj, najbitnije stavke za analiziranje poslovanjatvrtke. Dakle, prije
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pocetka analize treba napraviti selekciju. Istrazivanjem dolazimo do spoznaje da su likvidnost

1 profitabilnostnuzni pokazatelji prilikom upravljanja radnim kapitalom.

4.4.1. Pokazatelj likvidnosti

Kako bi poslovanje teklo uravnotezeno, bez poteskoca i zastoja, vrlo je bitno na vrijeme
podmiriti obveze poslovanja. Stoga, pokazatelj likvidnosti prikazuje je 1i poduzece sposobno
udovoljiti kratkoro¢nim obvezama kratkotrajnom imovinom. Dobavljace i vjerovnike
poduzeca zanima njegova sposobnost za podmirenjem obveza koje se moraju ispuniti do
godinu dana. U ovoj vrsti postoje pokazatelji tekuce i ubrzane likvidnosti, Svaki pokazatelj
zasebno je objasnjen u daljnjem tekstu. Prije svega, ova dva prethodno navedena pokazatelja
predstavljaju ¢isti broj, bez ikakvih izrazavanja u jedinicama. Prva navedena likvidnost,
tekuca, dobije se dijeljenjem kratkotrajne imovine s kratkoro¢nim obvezama (Viduc¢ic,
2004:387). Teku¢i odnos predstavljanajkvalitetniji pojedinacni indikator likvidnosti.
Usporedivanjem prosjeka industrije s analizom trenda dobije se ocjena vrijednosti
pokazatelja. Ukoliko poduzece slabo upravlja kratkotrajnom imovinom ili slabo koristi
kratkoro¢ne kredite, pokazatelj ¢e biti izuzetno visok, te zbog toga dolazi do loSe
profitabilnostitvrtke u duzem roku. S druge strane, ako kratkoro¢ne obveze previse rastu (npr.
za razliku od kratkotrajne imovine), pokazatelj ¢e biti nizak. Upravo to prikazuje potrebu za
poveéanim ulaganjem u Kratkotrajnu imovinu. Svakako, potrebno je obaviti analizu detaljnije
ako je pokazatelj dosta nizi od prosjeka industrije. Svaki pokazatelj, nakon izrauna, ima
propisani koeficijent do kojeg je pozeljno do¢i. Vodeéi racuna o izraCunu, pokazatelj
likvidnosti treba iznositi najmanje 2. Nadalje, ukoliko se tvrtkane drzi koeficijenta od 2
moglo bi do¢i do problema nelikvidnosti (Viduéi¢, 2004:387). Ipak, ne oznacava uvijek
koeficijent od 2 prisustvo sigurnosti vjerovnika, dok koeficijentod 1 ne predstavlja uvijek
problem. Kako bilo, iznimno visoki ili niski pokazatelj poziva na oprez i poduzimanje

potrebnih radnji za provjeru.

4.4.2. Pokazatelj profitabilnosti

Prikazuje upravljane imovinom i dugom uz istodobno ostvarenje profita. Njegovo mjerenje
moze biti mjereno u odnosu na obujam prodaje i u odnosu na ulaganje, izrazeno je u postotku
(Viduci¢, 2004:396). Ukoliko profitabilnostnije visoka moguc¢ je stecaj u buducnosti tvrtke.

Postoji nekoliko vrsta najcesce koristenih pokazatelja profitabilnosti: ,, bruto profitna marza,
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neto profitna marza, temeljna snaga zarade, povrat na ukupnu imovinu/investicije (ROA ili
ROI), povrat na vlastiti kapital/dionicku glavnicu (ROE)" (Vidu¢i¢, 2004:396). Prihodi od
prodaje smanjeni za troskove prodaje kada se podjele s prihodom od prodaje dobije se bruto
profitna marza. Ovim pokazateljem prati se politika cijenai vrs$i se kontrola nad troSkovima.
Nadalje, kako bi mogli koristiti ovaj pokazatelj nuzno je imati informacije o trosku prodane
robe. Ukoliko dode do niskog koeficijenta znaci da je tvrtka povecala profitabilnost
povecanjem obujma. S druge strane, visoki koeficijent oznac¢ava nizak obujam prodaje,
odnosno do profita dolazi visokom marzom (Viduci¢, 2004:396). Visokim cijenama tvrtka
moze narusiti svoje poslovanje, ako na takav na¢in odluci do¢i do profita. Za provjeru
efikasnosti menadzmenta koristi se neto profitna marza. Kada se podjelineto dobitak, koji je
umanjen za moguce dividende, s prihodom od prodaje dobijemo navedeni pokazatelj. Niske
cijene ili visoki troskovi (s obzirom na prodaju) dovode do niske neto profitne marze. Ukoliko
je niska znaci da se tvrtka trudi zadrzati na domacem trzistu, dok je konkurencija vrlo jaka,
pokusajima snizenja cijenaili ostanak pri trenutnim. Prilikom dijeljenja EBIT-a s ukupnom
imovinom dobije se temeljnasnaga zarade tvrtke. Takav pokazatelj sluzi prilikom koristenja
usporedne analize. Ukoliko se Zeli utvrditi snaga tvrtke, odnosno sposobnost ostvarivanja
dobiti na temelju imovine koju tvrtka posjeduje, potrebno je koristiti pokazatelj povrata na
imovinu. Formulu za izracun ¢ini neto dobitak, smanjen za dividendu, podijeljen s ukupnom
imovinom. Ako tvrtku zanima vrijedi li joj zaduziti se usporedit ¢e ROA s kamatnom stopom
kako bi dosla do ispravnog zakljucka. Snaga zarade s obzirom na ulaganja dionic¢ara
prikazana je povratom na vlastiti kapital. Neto dobitak, umanjen za dividende, podijeljens
vlastitim kapitalom ¢ini formulu navedenog pokazatelja (Viduci¢, 2004:399). Pokazatelj sluzi
kao mjera uspjesnosti, s obzirom da je cilj svakog poslovanja povecati vrijednosti. Upravo
zbog tako bitnog zadatka koje ima, pokazatelj profitabilnostije smatran jednim od najvaznijih

pokazateljau poslovanju.

4.5. Rizik i dobit

Pojam rizik odnosi se na kalkulacije o tome hoce 1i ulaganje biti uspjesno ili ¢e se ostvariti
kao gubitak, odnosno ¢ini moguénost gubitka ulozenih sredstava. Menadzment je duzan
pokazati odgovornost za $to uspjesnije vodenje poslovanja. Svakoga dana potrebno je vrsiti
nadzor. Duzan je uociti i definirati rizik, te ustanoviti koliko ¢e utjecati na daljnje poslovanje.
Uvijek postoje dvije moguénosti, izbjeci rizik i poslovatina sigurno ili ga prihvatitiiuz
neizvjesnost do¢i do profita. S druge strane, kako bi se §to uspjesnije upravljalo kapitalom
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potrebno je donijeti odluku o dva problema; odrediti idealne granice ulaganjau tekucu
imovinu, te odrediti prikladne kombinacije kratkorocnogi dugoro¢nog financiranja za
odrzavanje granice tekuc¢e imovine (Van Horne, 2014:206). Kako bi se navedene odluke
donijele potreban je kompromis profitabilnostii rizika. Ako bi se ulaganje u tekuc¢u imovinu,
dovoljnu za odrzivost prodaje, smanjilo, doslo bi do veceg prirasta ukupne imovine poslovnog
subjekta. Kratkoro¢no financiranje daje manji trosak od dugoro¢nog, stoga veci dug
kratkoroc¢ja u ukupnoj zaduzenosti predstavlja ve¢u profitabilnost. Kamatna stopa u kratkom
roku niza je nego u dugom roku. S obzirom da se dug otplacuje kada nije potreban, isplativiji

je kratkoro¢ni dug, za razliku od dugorocnog, jer ¢e pridonijeti veCom dobiti.

Nadalje, tekuce obveze predstavljaju glavni izvor vanjskog financiranja malih poduzeéa. Ona
zbog svoje veli¢ine nisu u moguénosti pristupiti trzistu dugoro¢nih kapitala. Ukoliko ima
problema oko radnog kapitalane trebaju se dugo prouc¢avati kako bi se donijele ispravne
odluke, niti se rjesavanje problema moze odgoditi na neko vrijeme (Van Horne, 2014:208).
Vazno je posvetiti se poslu kako bi se smanjili problemi koji svakog trenutka mogu nastati.
Uz brigu o donoSenju ispravnih odluka, paznju treba posvetiti rizikui postizanju
profitabilnosti. Zaklju¢no, upravo je zbog toga vazno da menadzment svakoga dana bude u
tijeku s poslovanjem kako bi $to manje dolazilo do problema, koji bi mogli uzrokovati zastoj

u ciljanom poslovanju poduzeca.

4.6. Problemi upravljanja radnim kapitalom

Menadzer svake tvrtke usredotocen je na dugoro¢no financiranjei procjenjivanje isplativosti
investiranja. Uz to je nuzno obratiti pozornost na strukturu kapitala, dividende i ostale stavke.
No, kada je rije¢ o kratkoro¢nom financiranjunije toliko zastupljeno kao dugoro¢no. Unato¢
tomu, manja i srednja poduzeca viSe ovise o kratkoro¢nom financiranju. Za takva poduzeca
radni kapital predstavlja vaznu komponentu u daljnjem radu. Kako bi tvrtka odrzavala
uspjesno poslovanje vazno je dobro upravljati obrtnim kapitalom. MozZe se dogoditi da
poduzece ugrozi poslovanje ukoliko dode do neravnoteze izmedu potrebnihi prisutnih obrtnih
sredstava, to¢nije visSkova i manjkova. Ukoliko dode do viSka ili manjka potrebno je provjeriti
kako je to utjecalo na financijski rezultat. Npr. kada je rije¢ o viskovima, dolazi do previse
zaliha, a s druge strane pada vrijednost na trziStu. Ipak, s pozitivnije strane, ukoliko ima viska

poduzece je, u slucaju stagnacije proizvodnje, opskrbljeno zalihama.
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Nuzno je dobro isplanirati potrebna obrtna sredstva, odnosno voditi racuna o potrebnim
vrstamai skupinamasredstava, te brzini njihovih cirkuliranja. Kako je ve¢ navedeno u
prethodnom tekstu, poslovni ciklusi su klju¢ni. Nuzno je odrediti potrebnu razinu ulaganjau
teku¢u imovnu kako bi poduzeée nesmetano cirkuliralo u poslovnom ciklusu. Pozeljno je
nekoliko puta tijekom godine provjeriti koliko je obrtnih sredstava stvarno potrebno. lako,
nije svako odstupanje nuzno i problem u poslovanju. Normalno je da potrebna i dostupna
obrtna sredstva nisu jednaka i usporedivau bilo kojem trenutku. Kada je rije¢ o viskovima,
moguce ih je preoblikovati iz jednog oblika u drugi. S druge strane, kod manjkova se
kratkoro¢ne obveze prebace u dugoro¢ne. Bilo bi poZeljno zasebno promatrati komponente
obrtnih sredstava jer preciznije provjere osiguravaju bolju u¢inkovitost tvrtke. Bitno je

prilikom upravljanja radnim kapitalom odrZavati uravnotezenost promatranih komponenti.

Glavni problem prilikom upravljanjaradnim kapitalom jest kako posti¢i maksimizaciju dobiti,
a to ¢e se postici optimalnoS¢u potrebne razine i strukture radnog kapitala. Takoder, potrebno
je pratiti poslovni ciklus koji isto ima veliki znacaj prilikom povecéanja profitabilnosti.
Zakljucno, kada je potrebno odrediti iznos tekuc¢e imovine vazno je uravnoteziti profiti rizik.
Prije svakog donosenja odluke treba razmotriti moguce opcije, npr. hoce li se ulagati koliko je
potrebno za poslovanjeili se planira postici Sto veci profit, te samim time ulazak u rizi¢ne
situacije. Potrebno je napraviti plan poslovanja za svaku mogucu situaciju; najbolju, normalnu
ili najlosiju. MenadZment mora odrediti izdatke kapitala, potrebe za radnim kapitalom, te
strateski plan kako doc¢i do potrebnih sredstava za ta ulaganja (Brealey, 2007:486). Nadalje,
prilikom planiranjatreba biti dosljedan. Kada menadZzment odredi cilj poslovanja treba raditi
u skladu s njim. Ukoliko se zaposlenici ne pridrzavaju plana tesko ¢e do¢i do ostvarenje cilja
poslovanja. Nadalje, kako bi sprijecili probleme prilikom upravljanjaradnim kapitalom,

potrebno je shvatiti povezanost izmedu profitabilnostii rizika.

Dakle, proucavanjem literature, donesen je zakljucak kako se profitabilnost mijenja obrnuto
proporcionalnos likvidno$¢u, te se profitabilnost krec¢e skupa s rizikom (Van Horne,
2014:209). Dakle, ukoliko se poveca likvidnost dolazi do gubitka profitai tu je jasno da
dolazi do proporcionalnosti. Kako profit ide uz rizik dokazuje ¢injenica da ako poduzece zeli
vecu profitabilnost, mora se poduzeti veéi rizik. Takoder, neki autori smatraju da razina
obrtnog kapitala daje sliku o riziku koje poduzece poduzima u poslovanju. Zakljuéno, rizik i
profitne idu jedno bez drugog. S druge strane, odluku o potrebi tekuc¢e imovine donosi

menadZzment postujuci balansiran odnos izmedu profitabilnostii rizika. Bitno je svakodnevno
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pratitii kontrolirati kratkoro¢ne odluke, samim time smanjuju se svi moguci problemi

prilikom upravljanjaradnim kapitalom.
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5.Zakljucak

Svako poduzece za uspjesno poslovanje i ostvarenje ciljeva mora imati pouzdanog i
kvalitetnog menadzera. Menadzer, kao takav, ima za obvezu napraviti dobar financijski plan
koji ¢e dovesti do financijskog uspjeha, te pripremu za moguce neprilike. Uz uspjeh, cilj je
ostvariti i motivaciju medu ostalim zaposlenicima. Nadalje, poduzece treba osigurati
dugoroc¢na (prelazi 12 mjeseci)i kratkoroéna (ne prelazi 12 mjeseci) financiranja. S obzirom
na odabranu temu, fokus ovog rada bio je na kratkoro¢no financiranje, to¢nije radni (obrtni)
kapital. Radni kapital ¢ini razlika kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. Potrebno je
postic¢iravnotezu radnog kapitala i profitabilnosti kako bi poduzecée ostvarilouspjeh u

poslovanju. Obradom teme, moglo se zakljuciti da je uz profitabilnost bitnai likvidnost

prilikom upravljanja radnim kapitalom. Takoder, potrebno je redovno ulaganje u kratkotrajnu

imovinu koje omogucuje poslovni ciklus. Redovnim ulaganjem do¢i ¢e se do zeljenog

ostvarenja profitabilnostii uspjeha poslovanja. Daljnjim proucavanjem literature, upoznati

smo s odredenim moguénostima izvora financiranja tijekom ulaganja. Ukoliko poduzece zeli

ostvariti profitabilnost, prilikom ulaganja potrebno je u poslovanje uvesti i rizik. Moglo se
zakljuciti kako su rizik i profitabilnost nuzni za uspjes$no poslovanje poduzeéa. Za kraj,
unato¢ danasnjim potesko¢ama vodenja poduzeca, treba biti ustrajani oprezan prilikom

ostvarenja ciljeva poslovanja.
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