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Menadžment radnog kapitala

 Menadžment radnog kapitala obuhvaća domenu odluka koje se odnose na kratkotrajne obveze i kratkotrajnu imovinu.
BRUTO RADNI KAPITAL – definira se kao kratkotrajna imovina.

NETO RADNI KAPITAL – razlika između kratkotrajne imovine (gotovina, vrijednosnice, zalihe i potraživanja) i kratkoročnih obaveza (krediti, plaće i porezi, pozajmice i komercijalni zapisi.) To bi bio iznos sredstava potreban za dnevno obavljanje poslova.

Radi karaktera poslovnog ciklusa nužno je ulagati sredstva u kratkotrajnu imovinu. Poslovni ciklus je razdoblje koje protekne od prispjeća zaliha do naplate potraživanja. Dužina ovoga ciklusa je vrijeme potrebno za narudžbu, proizvodnju i prodaju te za razdoblje od prodaje do naplate potraživanja.

Loš management obrtnog kapitala dovesti će do prevelike količine zaliha, rasta proizvodnje iznad potreba i neefikasnu politiku naplate. To će implicirati porast zaduženosti, povećati će troškove financiranja i čak profitabilne tvrtke može dovesti do financijskih neprilika. Management obrtnog kapitala može imati uticaj na tok gotovine, dok na profit ne mora imati nikakvog uticaja. Profit predstavlja koncept – računovodstvenu kategoriju, dok je gotovinski tok činjenica koju računovodstvene politike ne mogu promjeniti.

Razlike gotovine i profita:

· Novi kapital u pravilu unosi gotovinu a ne prikazuje se u računu dobiti i gubitka
· Dugotrajna imovina se plaća gotovinom u trenu stjecanja, a kao rashod se prikazuje u računu dobiti i gubitka tokom procjenjenog živtnog perioda.

· Amortizacija se priznaje kao rashod u računu dobiti i gubitka, a u uvjetima profitabilnog poslovanja dovodi do gotovinskih primitaka.

· Kreiranje zaliha vodi gotovinskim izdatcima, a knjiži se kao rashod tek nakon prodaje zaliha

· Postoji više načina vrednovanja zaliha i to ima utjecaj na račun dobiti i gubitka, ali nema uticaj na gotovinski saldo

· Gotovinski izdatci i primitci na kredit imaju značajno vremensko odstupanje

PERMANENTNA KRATKOTRAJNA IMOVINA – razina ulaganja koja omogućava konstantnu razinu prodaje.

PRIVREMENA KRATKOTRAJNA IMOVINA – udovoljava privremenim potrebama likvidnosti.

Činjenica je da bi se kratkotrajna imovina trebala financirati iz kratkoročnih izvora. No treba imati u vidu da je dio te imovine permanentno vezan u poslovanju. Nju je moguće financirati iz dugoročnih izvora, dok se privremena kratkotrajna imovina financira iz kratkoročnih izvora. Pri izboru financiranja permanentne imovine odluka se donosi u kontekstu povrat – rizik. Kratkoročno financiranje permanentne imovine nosi niže troškove i veću rentabilnost, ali povlači sa sobom i veći rizik.
Odluka ovisi i o tome kakvu politiku financiranja kratkotrajne imovine tvrtka koristi:

Agresivna – kratkotrajna imovina se financira većinom iz kratkoročnih izvora

Konzervativna – tvrtka angažira dugoročne izvore, a ako postoji višak moguće ga je investirati u utržive vrijednosnice.

KRATKOROČNI IZVORI FINANCIRANJA

SPONTANO FINANCIRANJE

Ono uključuje vremenska razgraničenja i trgovačke kredite.

Vremenska razgraničenja – rezultat kontinuiranog odvijanja poslovanja – korištenje resursa svakodnevno, uz plaćanje usluga i obveza u doređenom vremenskom razdoblju. To predstavlja de facto beskamatni kredit. Razgraničenje je determinirano praksom na tržištu rada, odredbama ugovora i zakonima.

Trgovački krediti – kredit što ga dobavljači odobravaju kupcima isporučujući im robu uz mogućnost naknadnog plaćanja unutar određenog razdoblja. Ovo u razvijenim zemljama predstavlja glavni izvor kratkoročnog financiranja. Prednost je upravo u njegovoj fleksibilnosti te u neformalnoj proceduri odobravanja. Uvjeti su mu ovisni o stanju u gospodarstvu, karakteru industrije te karakteru same tvrtke. Odobrenje se može izvršiti  definiranjem datuma do kojeg se treba platiti, nuđenjem gotovinskog popusta ako se plati do datuma diskonta. Plaćanje je promptno kad nije ponuđen popust a mi platimo na dan dospjeća, ako je ponuđen  popust a mi platimo na datum dospjeća plaćanje je odgođeno, ako ni ne platimo onda je plaćanje odgođeno i sa zakašnjenjem. Takav način nameće troškove jer nam pada kreditni rejting.
KRATKOROČNO OSIGURANO I NEOSIGURANO FINANCIRANJE

NEOSIGURANO

Ovi krediti se odobravaju na temelju kreditne sposobnosti.

Kredit na principu tekućeg računa – banka odobrava sredstva na žiro račun do ugovorenog iznosa i roka

Kreditna linija – banka utvrđuje maksimalni iznos, a kredit se koristi prema potrebi, postoji mogućnost jednogodišnjeg obnavljanja. Ukoliko se pogorša kreditna sposobnost banka nema zakonsku obvezu da ga produži.
Revolving kredit -  kreditna linija za nekoliko mjeseci ili godina. Kako se zna odobriti na razdoblje duže od godine dana predstavlja srednjeročni izvor finaciranja. Postoji zakonska obveza banke da produlji kredit do maximalnog iznosa, ali i da plaća proviziju na neiskorišteni iznos zajma.

Transakcijski zajam – banka ga odobrava komitentu za obavljanje nekog posla. Po završetku i naplati zajmoprimac otplaćuje ovaj kredit.

OSIGURANI

Osiguravaju se na temelju pokrića, a u pravilu se nalaze kod vanjske trgovine i kreditiranja novih tvrtki.

Kredit na temelju zaloga vrijednosnica – odobrava se na temelju zaloga vrijednosnica iz portfelja. Odobrava se u postotku manjem od založenih vrijednosnica. Najčešće se koristi kao privremeno financiranje dok se ne ugovori neki bolji način.

Kredit na temelju zaloga potraživanja – trajni aranžman koji nudi fleksibilnost zajmoprimcu. Zajmoprimac dostavlja zajmodavcu raspored potraživanja. Vlasništvo nad potraživanjem zadržava zajmoprimac što znači da zajmodavac zbog neplaćanja ima pravo regresa prema zajmoprimcu. Relativno skup izvor jer zajmodavac zaračunava do 5% veću kamatu + naknadu do 2% od vrijednosti potraživanja.

Faktoring potraživanja – prodaja potraživanja faktoru. Faktor može pružiti usluge kao preuzimanje odgovornosti, upravljanje potraživanjima gdje dobiva proviziju, ili kreditnu funkciju gdje dobiva kamatu. Uz pružanje raznih usluga prednost mu je i fleksibilnost. Nedostatci su mu viši troškovi, gubitak kontakata s kupcima, a predstavlja znak pogoršanja financijske situacije
Kredit na temelju zaliha – temelj je kvaliteta zaliha, a najinteresantnija je standardna roba, ili ona za koju postoji već uhodano tržište. No kako se na zalihama lako događaju prevare zajmodavci teško ulaze u ove aranžmane.

FINANCIRANJE EMEISIJOM KOMERCIJALNIH ZAPISA

Ovaj način nabavke sredstava rezerviran je prvenstveno za jake tvrtke.. u pravilu banka odobrava kreditnu liniju kao temelj za emisiju. Trošak se sastoji od efektivnog troška kamata (stopa prinosa koju dobija investitor i stopa poreza na dobit ) i troška emisije (on je varijabilan i ovisi o načinu emisije. Može biti emitirano preko brokera ili privatnim plasmanom. Način emisije ovisi da li je skuplje angažirati brokera ili vlastito osoblje). Prednosti su veća fleksibilnost i manji troškovi u odnosu na bankarski kredit, a nedostatci su u slabljenju veza s bankom.
OSTALI IZVORI

Njih se koristi privremeno, iznimno ili u određenim uvjetima. Možemo uključiti sredstva amortizacijekoja se kada su raspoloživa mogu koristiti uz financiranje dugotrajne za financiranje kratkotrajne imovine.

Iznimno možemo koristiti rezerve, a također nam stoje na raspolaganju srdstva dugoročnih rezerviranja za buduće rizike.

MANAGEMENT GOTOVINE

Cilj menadžmenta gotovine je održati ulaganje u gotovinu na minimalnom nivou, osiguravajući pri tom efikasno poslovanje tvrtke. Pod gotovinom se podrazumjeva novac u blagajni i sredstva na računima po viđenju. Pord toga tvrtke drže i likvidnu imovinu što uključuje gotovinske ekvivalente (visoko likvidne vrijednosnice) i utržive vrijednosnice.
Razlozi držanja gotovine:

Transakcijski – vezana je za za potrebe tvrtke za plaćanje redovitih obveza (plaće, kamate...), pri čemu su neki izdatci poznati po iznosu i dinamici a neki ne.

Opreznosni – kako gotovinski primitci, a ni izdatci nisu poznati sa izvjesnošću tvtka mora održavati suvišak sredstava iznad razine koja proizlazi iz transakcijskih razloga.

Spekulativni – rezultat je želje da se osigura fleksibilnost i mogućnost korištenja budućih investicijskih mogućnosti.

Management gotovine sastoji se od: 

Utvrđivanja optimalnog salda gotovine – tvrtka za sredstva na računu po viđenju dobiva kamatnu stopu. To znači da snosi oportunitetni trošak u vidu kamate na alternativno ulaganje koje je mogla ostvariti. Zato bi optimalni saldo gotovine mogli definirati kao saldo pri kojem se minimiziraju ukupni troškovi.
Management gotovinskih primitaka i izdataka – kompletni smisao bi se mogao izraziti "ubrzati naplatu i usporiti plaćanja".  Financijski manager da bi povećao raspoloživost gotovine (a ne kreditnim zaduživanjem) koristi tehnike koje su kombinacija brze naplate i sporih plaćanja.

Da bi ubrzao naplatu koristi dvije metode:

Koncentracijsko bankarstvo – nalog lokalnom uredu tvrtke da deponira čekove na račun lokalne banke koja prenosi viškove na koncentracijsku banku.

Sustav zaključanih pretinaca – tvrtka ovlašćuje banku da poštanski pretinac gdje joj kupci šalju čekove prazni i deponira čekove na račun otvoren kod nje.

Usporenje isplata se vrši:

Udaljenim isplatama – izdaju se čekovi s bankom prezentacije za dobavljača u udaljenoj zemlji.

Održavanjem računa s nultim saldom – ugovara se s bankom kod koje je glavni račun da po prezentaciji čekova s nultim saldom automatski prenosi sredstva za honoriranje tog čeka.

Uprabom mjenice – snižava se potrebni saldo gotovine.

Investiranje suviška gotovine – kriterij izbora koristi:

Rizik neplaćanja – rizik da emitent neće platiti kamatu i glavnicu prema ugovorenoj dinamici, da će djelomično platiti ili da uopće neće platiti. Ne postoji kod državnih vrijednosnica.

Likvidnost – postojanje sekundarnog tržišta

Dospijeće – viša kamata duži rok. Kod rizičnijih postoji preferencija da rok bude što kraći.

Povrat - Funkcija je rizika, pa tako najmanji povrat nose najsigurnije vrijednosnice. Da bi dobili veći povrat potrebno je preuzeti veći rizik. Pri procjeni ulogu imaju i transakcijski troš.
MANAGEMENT POTRAŽIVANJA

Rezultat je prodaje robe na kredit.

Uvjeti prodaje

Definiranje uvjeta prodaje obuhvaća određivanje:

Kreditnog razdoblja – razdoblje koje se nudi kupcima ovisi o praksi u industriji, cijeni kratkoročnog financiranja i karakteristikama managera. Ukoliko je manji račun ili kvarljiva roba kraće je i kreditno razdoblje.
Gotovinski popust – donosi se na temelju usporedbe koristi od ubrzane naplate potraživanja i troška diskonta.

Kreditnih instrumenata – prodaju na kredit možemo realizirati:


Bez formalnih instrumenata – dokumennt je samo knjiga izlaznih faktura


Upotrebom promese – 


Uporabom trasirane mjenice


Trgovačkim akceptom


Bankarskim akceptom


Ugovorom o kreditnoj prodaji

Kreditni standard i kreditna sposobnost

Kreditni standard je minimalna kreditna sposobnost koju trebaju zadovoljiti kupci da bi im se odobrila prodaja na kredit.

Kreditna sposobnost predstavlja sposobnost i spremnost kupca da izvrši preuzete obveze po utvrđenoj dinamici i u utvrđenom iznosu.

Cilj procjene je da  se utvrdi financijska snaga i vjerojatnost gubitka zbog nenaplaćenih potraživanja

Kod procjene kreditne sposobnosti utvrđujemo kriterij 5K


Karakter –spremnost kupca


Kapacitet – gotovinska sposobnost


Kolateral – pokriće


Kapital – kupčev vlastit kapital u odnosu na kredite


Konjukturni ciklus – ako je recesija...

Analiza potraživanja

Omogućuje kontinuiranu procjenu kreditne sposobnosti kupca i donošenje mjera za naplatu potraživanja. To pak osigurava kontrolu troškova ulaganja u ovaj oblik kratkotrajne imovine.

Analiza razdoblja naplate potraživanja – određuje razinu ulaganja u potraživanja

Shema starenja potraživanja – duže razdoblje naplate od planiranog

Shema starenja potraživanja pojedinih kupaca – da li se koji kupac pokvarija

Shema neplaćenih potraživanja – jesu li kupci promjenili naviku plaćanja

Postupci naplate

Osobni posjet – najefikasniji. Treba ga primjenit s prvim danom kašnjenja.

Telefonski poziv – prioritet najveći dužnici

Prodaja potraživanja - ako kupac plaća drugima, krši obećanja ili nestane

Utuživanje – rijetko zbog velikih sudskih troškova

MANAGEMENT ZALIHA

Zalihe su važan oblik kratkotrajnih ulaganja poduzeća. Vrsta zaliha kao i razina uloženog kapitala u njih ovisit će od poduzeća do poduzeća. 

Držanje zaliha omogućava odvajanje procesa nabave od procesa proizvodnje (zalihe sirovina); kao i odvajanje procesa proizvodnje od procesa prodaje (zalihe gotovih proizvoda).

	Koristi od zaliha
	Troškovi zaliha

	Korištenje količinskog diskonta pri nabavi
	Zavisni troškovi (npr pokvarene zalihe)

	Marketinške prednosti jer je moguće ispuniti sve zahtjeve kupaca
	Troškovi narudžbe

	Porast profitabilnosti
	Troškovi iscrpljivanja zaliha


Iako domena zaliha spada pod proizvodnog i marketing managera, zbog ulaganja u njih i financijski manager mora imati uvid.
Tehnike za kontrolu troškova:

Ekonomična veličina narudžbe

Utvrđivanje optimalne veličine narudžbe koja minimizira troškove zaliha. Kako ovaj model leži na perfektnim pretpostavkama koje potpuno zanemaruju realnu situaciju traži temeljne dopune. (npr.rezervne zalihe)
Just in time

Japanci. Traži perfektnu koordinaciju gdje se održava nulta količina zaliha. Zahtjeva perfektnu usklađenost svih odjela gdje određena količina, određene kvalitete dolazi u točno određenom trenutku. Traži redizajn proizvodnih hala i revidiranje ugovora s radnicima.

ABC metoda

Zalihe se djele u tri grupe :

A – stroga kontrola

B – rjeđa kontrola

C- moš pogledat a i ne moraš.
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