1. POJAM FINANCIJSKOG MENADŽMENTA

Financijski menadžment obuhvaća područje ekonomskih aktivnosti posvećenih kapitalu kao vrijednosti koja stvara višak vrijednosti.

FINANCIJE SE DIJELE NA:

Javne financije: a to su kapitalni fondovi i budžeti; Monetarne financije: a to su monetarno kreditni sustav i monetarno kreditna politika; Poslovne financije: su upravljanje kapitalom poduzeća u cilju njegove multiplikacije.

Financijski menadžment zahtijeva dobro poznavanje financijskog tržišta i investiranja.Osnovne odluke financijskog menadžmenta uključuju odluke o financiranju, investiranju, bruto radnom kapitalu i kratkoročnom financiranju.

FINANCIJSKI MENADŽER se bavi financijskim odlukama. Uprava donosi financijsku politiku a financijski menadžer sudjeluje u kreiranju politike i odgovoran je za njezinu uspješnu realizaciju. On može biti vlasnik poduzeća, šef računovodstva, predsjednik financijskog sektora, itd. Financijski menadžer mora imati spremne alternative za reakciju na promjene okruženja. On mora pribaviti sredstva po najpovoljnijim uvjetima na globalnim tržištima i osigurati donošenje financijskih planova.
2. OSNOVE FINANCIJSKE AKTIVNOSTI

Mogu se svrstati u 4 grupe:

1. FINANCIJSKO PLANIRANJE - podrazumijeva procjenu novčanih primitaka i novčanih izdataka.

2. FINANCIRANJE - podrazumijeva pribavljanje novčanih sredstava, njihovo korištenje i vraćanje njihovim izvorima.

3. FINANCIJSKA ANALIZA - pomaže financijskom menadžmentu da shvati prošla poslovna ostvarenja i tekuće financijske prilike.

4. FINANCIJSKA KONTROLA - obuhvaća ispitivanje prošlih i tekućih financijskih aktivnosti kako bi se utvrdilo da li novčani tokovi slijede financijski plan. Konstantno mijenjanje uvjeta poslovanja zahtijeva kontinuirano ažuriranje prvobitno utvrđenog financijskog plana.

Poduzeća trebaju kreirati strategije koje uključuju fleksibilnost, adaptiranost i sposobnost predviđanja promjena u okruženju.

Poduzeća moraju postizati konkurentsku prednost a ona se ostvaruje ako poduzeće koristi strategije koje ne koriste konkurenti i ako te strategije konkurenti ne mogu kopirati. Poduzeće ima konkurentsku prednost kada 

posjeduje resurse koji su rijetki i ne mogu se perfektni imitirati.

3.ZNAČENJE FINANCIJSKOG MENADŽMENTA

Maksimalna profitabilnost poduzeća se postiže ako se posveti jednaka pažnja području nabave, proizvodnje, prodaje i području financijskog menadžmenta.

Prilikom donošenja poslovnih odluka o pribavljanju novčanih sredstava, financijski menadžer posebnu pažnju poklanja: 
· Visini potrebnih novčanih sredstava, 
· dinamici pribavljanja novčanih sredstava, 
· dinamici vraćanja novčanih sredstava, 
· mogućim izvorima financiranja, 
· uvjetima financiranja, 
· stupnju financijskog rizika 

· najboljoj kombinaciji izvora financiranja.
· Raspodjeli neto dobitka

Kako bi se barem minimum financijskih sredstava angažirao po najpovoljnijim uvjetima, trebaju se postaviti pitanja poput da li tražiti novčana sredstva od vlasnika ili vjerovnika, da li uzeti kratkoročni, srednjoročni ili dugoročni kredit, koje su vrste novčanih sredstava na tržištu trenutno raspoložive, itd. Financijski plan mora biti u skladu sa realnom financijskom situacijom, a financijski rizik treba smanjiti na najmanju moguću mjeru. Financijski menadžment obuhvaća i kontrolu upotrebe novčanih sredstava nad ulaganjem u tekuću imovinu i trošenjem postojećih novčanih sredstava. Zatim se briga vodi o raspodjeli ostvarenoga neto dobitka koji se može iskoristiti za proširenje poslovanja, podmirenje dugova, itd.
Temeljni financijski motiv je u ostvarenju dobitka poduzeća uz što manji financijski rizik, što manju neizvjesnost i u što manjem roku. Iz toga proizlaze 2 načela:
a) Prvo načelo zahtjeva maksimalno korištenje kapitala sa kojim se treba realizirati maksimalan prihod po jedinici uloženog kapitala.

b) Drugo načelo zahtijeva da iznos neto dobitka po svakoj jedinici ostvarenog prihoda također treba biti maksimalan.

4. OBLICI ORGANIZIRANJA POSLOVNIH SUBJEKATA

Postoje mnogi čimbenici koji utječu na visinu potrebne poslovne imovine za poslovanje poduzeća, poput: veličine poduzeća, vrste poslovanja, uvjeta poslovanja, itd.

Osnovni oblici poslovnog organiziranja su:

1. POJEDINAČNO VLASNIŠTVO - je poslovni subjekt u vlasništvu jedne osobe koji obično zapošljava 1 do 2 zaposlenika. Vlasniku pripada cjelokupan profit i on snosi sve gubitke. Potraživanja vjerovnika se podmiruju iz osobne imovine vlasnika a primici se oporezuju samo jednom - pri oporezivanju dohotka vlasnika. Prednosti su : jeftinije osnovanje, vlasnik ne dijeli profit ni s kim, nema dvostrukog oporezivanja jer ne plaća porez na dobitak, itd. Ogranićenja su: poteškoće kod pribavljanja većih iznosa kapitala, teškoće kod prenošenja vlasništva, ograničeni vijek sa životnim vijekom vlasnika, itd.
2. PARTNERSTVO - se najčešće susreće kod malih biznisa. Tu se dvije ili više osoba udružuju s ciljem obavljanja poslovanja. Ovdje partnerstva mogu biti opća gdje svi partneri imaju neograničenu odgovornost i ograničena kod kojih jedan partner ima neograničenu odgovornost a ostali odgovornost ograničenu iznosom uloženog kapitala. Prednosti su : specijalizacija rada i kontrola znanja, kontrola nad poslovanjem, ne plaća se porez na dobitak pa nema dvostrukog oporezivanja, itd. Nedostaci su: teškoće u pribavljanju većih iznosa kapitala, ogranićena likvidnost vlasničkog udjela, moguće razilaženje između partnera, itd.
3. KORPORACIJA - je poslovni oblik organiziranja čija glavna karakteristika je ograničena odgovornost vlasnika. U slučaju bankrota kompanije, dioničari nisu odgovorni za podmirenje obveza kompanije. Imovina i obveze kompanije su odvojeni od njenih vlasnika. Kontrolu nad kompanijom imaju dioničari koji na temelju broja glasova kontroliraju formiranje upravnog odbora.

Pri osnivanju korporacije se donosi statut kojim se definira ime 

korporacije, vrsta djelatnosti, iznos temeljnog kapitala, broj, imena i adrese direktora te članova uprave i nadzornog odbora, vrijeme trajanja i prestanak društva.

Prednosti korporacije su: ograničena odgovornost, vijek nije vezan uz osnivače kompanije,relativno visoka likvidnost zbog lakog prijenosa dionica,sposobnost prikupljanja većih iznosa kapitala, itd. Nedostaci su: dvostruko oporezivanje ( korporacija plaća porez na dohodak a potom dioničari na dividendu kao dio svog dohotka), složenija procedura osnivanja, itd.

Korporativni oblik organiziranja je posebno prikladan za velik poduzeća s razvojnim mogućnostima.

FINANCIJSKI RIZIK I NESIGURNOST

Riječ rizik i nesigurnost se odnose na okolnost da se profitabilnost investicije može pokazati drugačijom nego što je prognozirano u vrijeme donošenja odluke o ulaganju slobodnih novčanih sredstava.

Rizik se definira kao predviđena vrijednost događaja, a nesigurnost kao stupanj nedostatka povjerenja u ispravnost procjene. Rizik predstavlja varijaciju prosječno očekivane vrijednosti i što je varijacija veća, to je i rizik veći. Rizik pokriva one varijacije koje su uzrokovane mnogim slučajnim utjecajima koji se ne mogu prognozirati.
CILJ POSLOVANJA PODUZEĆA

Kao generalni cilj koji važi za sve poslovne subjekte može se postaviti povećanje  vrijednosti uloženoga kapitala vlasnika.

Cilj povećanja vrijednosti za male obrtnike znaći maksimalizaciju bogatstva vlasnika. Cilj za vlasnika dioničkog društva se može izraziti kao maksimalizacija cijene dionice.
vrijednost za dioničare               broj dionica koji               tržišna cijena

( vrijednost dioničke         =           posjeduje               *           dionice

        glavnice )

Kako su osnovne odluke financijskog menadžera odluke financiranja, investiranja i održavanja likvidnosti, on može stvoriti vrijednosti ako investira u imovinu koja stvara veće gotovinske primitke od izdataka te ako investitorima može isplatiti veće gotovinske tijekove nego što su oni uložili u tvrtku.

(Maksimalizacija cijene dionice se realizira donošenjem odluka financijskog menadžera, ali tu se javlja problem jer:

- rizičnije odluke o financiranju, investiranju i održavanju likvidnosti smanjuju cijenu dionice

- viša stopa povrata povećava cijenu dionice

- viša stopa povrata znači i veču rizičnost kompanije

Stoga financijski menadžer mora u donošenju odluka voditi računa da ostvari ravnotežu između povrata i rizika na način koji maksimalizira bogatstvo dioničara. = NE TREBA)
 5. IZVORI IMOVINE

Financijski ulagači u poduzeće se dijele na vjerovnike i na vlasnike. U bilanci na lijevoj strani, u aktivi, se nalaze podaci o imovini a na desnoj strani, u pasivi, su zabilježeni vjerovnici, tj. kreditori i vlasnici te iznosi kapitala koji su oni angažirali u poduzeće. Aktiva ukazuje na način korištenja imovine, a pasiva daje podatke o izvorima imovine. Vjerovnici odobravaju poduzeću kredite, očekujući u rokovima povrat iznosa uvećanog za kamate. Vlasnici su oni koji su u poduzeće trajno uložili svoj kapital. Jedini način da vlasnik vrati svoj kapital jeste da se proda poduzeće.
 VJEROVNICI
Na desnoj strani bilance se evidentiraju obaveze poduzeća prema vjerovnicima i to kao:

a) Obveze prema dobavljačima -  koje su stvorene na osnovi kupljene robe ili usluge. One se moraju platiti u ugovorenim rokovima. Ovakav način prodaje na temelju izdanog računa nazivamo trgovačkim ili robnim kreditom. Ovdje se isporuka robe ili usluge izvršava uz istovremenu dostavu računa, koji označava zapis o iznosu duga i o kreditnim uvjetima.

b) Obveze po osnovi izdatih mjenica i čekova - koje su nastale tako da je poduzeće svojim vjerovnicima izdalo instrumente plaćanja, potpisani od strane vlasnika ili ovlaštenih osoba a kao garancija za povrat kreditnih sredstava.

c) Akumulirane obveze - su obračunate obveze koje će dospjeti na plaćanje u nekom određenom roku. Dakle , poduzeće koristi određena novčana sredstva koja inače ne bi mogla koristiti ako bi ih odmah isplačivala npr. radnicima po izvršenju usluga, ili poreze i doprinose državi i sl. U tom određenom zakonski dozvoljenom periodu poduzeće koristi ta novčana sredstva kao određeni oblik kredita.

d) Krediti -  označavaju da je poduzeće od vjerovnika primilo novčana sredstva na određeni rok i uz određenu kamatu. Vjerovnik u tom slučaju može tražiti hipoteku nad nekretninama poduzeća.

e) Obveznice -  se pojavljuju kada je iznos dugoročnog kredita tako velik da je potrebno ga pribaviti od više vjerovnika. Svaki vjerovnik dobiva od poduzeća dobiva obveznice za svoj dio potraživanja.

VLASNICI

Vlasnički se udjel u inokosnom poduzeću bilježi na pasivnoj strani bilance i sastoji se od uloženog kapitala vlasnika, uvećanog za dobitak i umanjenog za gubitke i povućeni kapital.
U partnerskom poduzeću se samo stavka kapitala dijeli na dva ili više partnera.

Kapital korporacije se bilježi na pasivnoj strani bilance putem tri računa:

- kao upisani kapital koji se formira dionicama

- kao zadržani neto dobitak kojeg poduzeće ostavlja za unapređenje i razvoj

- kao rezerve koje su dio neto dobitka a služe za pokrivanje nepredviđenih novčanih izdataka.

A)FINANCIJSKA OBILJEŽJA POLOŽAJA VJEROVNIKA

Financijski položaj vjerovnika se može promatrati u odnosu na:

1. RIZIK - u pogledu kojega vjerovnici uživaju prednost u odnosu nad vlasnicima kapitala prilikom:

a) Likividacije poduzeća - jer u tom slučaju vjerovnici imaju prvenstvo nad imovinom poduzeća. Ako je likvidacijska masa inokosnog ili partnerskog poduzeća manja od ukupnih potraživanja vjerovnika, tada vjerovnici svoja potraživanja mogu naplatiti od vlasnika tih poduzeća. Vjerovnici imaju gubitak jedino ako je gubitak cjelokupni kapital poduzeća.Prilikom potraživanja vjerovnika, u inokosnom poduzeću se ona podmiruju i iz poslovne i iz osobne imovine vlasnika.
U partnerskom poduzeću je sva imovina svakoga partnera obaveza za bilo koji dug te tako vjerovnik može naplatiti dug i izravno iz osobne imovine bilo kojeg partnera.

b) Povrata kapitala - period povrata kredita varira, ali u slučaju nepodmirenja duga u ugovorenom roku, vjerovnik može aktivirati sudski postupak za izvršenje ugovorenih uvjeta. Što je kraći period povrata kapitala, manji su i rizik i neizvjesnost.

c) Raspodjela neto dobitka - ako se dospjele obveze ne podmire u ugovorenom roku, vjerovnik može izvršiti prisilnu naplatu dospjelog potraživanja uvećanog za zatezne kamate.

2. NETO DOBITAK - gdje se vjerovnici razlikuju od vlasnika u smislu:
a) Ograničenosti - znači da je stopa povrata kapitala za vjerovnika ograničena na određeni iznos koji se vjerovniku isplaćuje bez obzira koliki je dobitak poduzeće ostvarilo. Povrat vlasnikovog kapitala varira s ostvarenim neto dobitkom koji ostaje nakon što se isplate vjerovnici i plati porez na dobitak.

b) Veličine - jer što je povoljniji kreditni položaj poduzeća to će on plaćati i manju kamatnu stopu za posuđeni kapital. Kamata poduzeća može biti ovisna i o trajanju kreditne obaveze te o osiguranju povrata kredita.

c) Sigurnosti - koja je veća kod vjerovnika nego vlasnika poduzeća jer i u uvjetima poslovanja s gubitkom, vjerovnici mogu izvršiti blokadu žiro računa poduzeća ako nisu podmirene obveze prema vjerovnicima i na taj način djelovati na solventnost poduzeća.

Neto dobitak se raspodjeljuje nakon podmirenja svih obaveza, ali on može biti i izuzet iz raspodjele te zadržan za rezerve, unapređenje poslovanja i za razvoj poduzeća.

U nekim poduzećima postoje i povlašteni vlasnici u odnosu na druge vlansike koji mogu imati prioritet na dividende, posebnu stopu povrata kapitala te u slučaju likvidacije prioritetno pravo na povrat kapitala u odnosu na druge dioničare. Ali nemaju i na vjerovnike te moraju sudjelovati u podmirenju obaveza.

3. KONTROLU - koja znači da vjerovnici u slučaju insolventnosti poduzeća mogu  uizvansudskoj nagodbi preuzeti upravljanje poduzećem sve do namirenja svojih potraživanja. Prije odobravanja kredita, vjerovnici ispituju bonitet poduzeća koji izražava poslovnu i kreditnu sposobnost poduzeća. Vjerovnik može zahtijevati od poduzeća da održava stalni minimum novčanih sredstava dok traju kreditne obaveze, može staviti ograničenja na raspodjelu dobitka ili isplate, itd. Vjerovnik koji posjeduje hipoteku može inzistirati na ograničenju budućih ulaganja u dugotrajnu imovinu, itd. Sva ograničenja su u cilju povećanja sigurnosti povrata novčanih sredstava.
B)FINANCIJSKA OBILJEŽJA POLOŽAJA VLASNIKA

Njihov položaj se može promatrati u odnosu na:
1. RIZIK - Sve gubitke podnose iz poslovanja vlasnici. Kada poslovni dugovi prerastaju imovinu, vlasnici neće izgubiti samo imovinu uloženu u poslovanje već i osobnu imovinu. U korporaciji ne postoji ova obveza prema osobnoj imovini pa je dioničko društvo povoljan oblik organizacije za investitore koji žele biti vlasnici, ali ne žele riskirati i svoju osobnu imovinu. Rizik vlasnika za osobnu imovinu je manji u manjim poduzećima jer vlasnici mogu nadgledati poslovanje dok u velikim korporacijama gdje je veliki broj ulagača, nije izvedivo da baš svaki investitor aktivno sudjeluje u pračenju poslovanja poduzeća. Vlasnika u korporaciji može očekivati povrat svog uloženoga kapitala jedino u slučaju likvidacije korporacije, prodaje poduzeća ili prodajom svog vlasničkog udjela.

U slučaju likvidacije poduzeća u individualnom vlasništvu ili partnerskom poduzeću, često puta ni cijelokupna imovina nije dovoljna da se pokriju sve obveze. Dioničari u slučaju likvidacije mogu prodati svoje dionice na tržištu vrijednosnih papira, ali vrijednost prvobitnog ulaganja će ovisiti tržišnoj procjeni prosperiteta korporacije u vrijeme prodaje dionica.

U lošem je položaju partner u partnerskom poduzeću jer se može dogoditi da u poduzeće dođe novi partner pa je onda dosta teško utvrditi visinu svog partnerskog udjela ili ako se neki partner povuće, to može prouzrokovati gubitak osim ako ostali partneri nisu voljni otkupiti udjel partnera koji se povlaći. Nekog vanjskog kupca je teško naći jer je teško uskladiti takvo poslovanje.
2. NETO DOBITAK - Vlasnički udjel u raspodjeli ostvarenog neto dobitka se sastoji od iznosa koji ostaje kada se iz njega isplate kamate vjerovnicima i podmiri porez na ostvareni dobitak. U poduzeću individualnog vlasništva ili u partnerskim poduzećima se obavljaju isplate sukladno prema partnerskom sporazumu a u korporaciji visinu dividende predlaže vrhovni menadžment. Neto dobitak namijenjen vlasnicima ovisan je o uspješnosti poduzeća. Ako se moraju pokriti gubici ili ako se iz neto dobitka želi proširiti poslovanje, u tom slučaju vlasnici mogu primiti manje dividende ili ih niti ne primiti.
U partnerskom se poduzeću dobitak i gubitak dijeli ravnopravno, iako se i udio kapitalnog ulaganja može uzeti kao osnova za raspodjelu.
Svaka isplata vlasnicima korporacije je podložna dvostrukom oporezivanju. Najprije je svaki dobitak koji ostaje nakon podmirenja vjerovnika podložan oporezivanju, pa nakon podmirenja poreza ostaje neto dobitak koji se raspoređuje vlasnicima. Ako im se neto dobitak isplačuje u dividendama, te isplate imaju karakter osobnih primanja i podložna su porezu na ostvareni dobitak korporacije. To je drugo oporezivanje.
Ako vlasnici odluče da neto dobitak ostave u korporaciji, porez na osnovna primanja će biti odgađan. Na taj način se smanjuju osobni porezi i ostvaruje kapitalni dobitak koji dioničarima donosi veći udio i veću dividendu jer je neto dobitak ostavljen u poslovanju.

U partnerskom poduzeću ostvareni dobitak predstavlja kombinaciju između povrata uloženog kapitala i uloženog poslovnog napora. Plaća u korporaciji predstavlja naknadu za poslovne napore a neto dobitak je naknada dioničarima za korištenje njihovog uloženog kapitala.

3. KONTROLA - U sva 3 organizacijska oblika, vlasnici imaju potpunu kontrolu nad poslovanjem. 

U individualnom tipu vlasništva, vlasnik u svojim rukama drži cjelokupnu kontrolu nad poduzećem ali ju može prenijeti i na svoje podređene ako to smatra prikladnim.
Partneri zakonski imaju jednako pravo glasa u vođenju poslovne politike poduzeća. Partner koji je u poduzeće unio najviše kapitala može dominirati u poslovnim odlukama. Što je veći broj partnera, to je i veća opasnost od eventualnih neusaglašavanja poslovnih odluka.

Dioničari prenose kontrolu na menadžment korporacije koji određuje poslovnu politiku društva. O nekim glavnim pitanjima odlučuju sami dioničari.

Dioničari donose odluke o prihvačanju godišnjeg izvještaja, biraju vrhovnog menadžmenta korporacije, prodaji ili hipoteci imovine, prodaji ili spajanju korporacije, itd. Dioničari se sastaju 1 put godišnje kako bi sagledali poslovnu politiku menadžmenta. 

Neslaganje jednog od dioničara vezano za neku poslovnu odluku, ne može dovesti do raspada dioničkog društva, osim ako imaju većinu glasova jer svaka dionica nosi jedan glas.Dioničar(i) koji drži glavninu dionica može kontrolirati poslovanje birajuči sve menadžere korporacije. U takvim uvjetima su dioničari s manjinom dionica u pogledu upravljanja i kontrole u podređenom položaju.
6. BILANCA, KAO IZVOR FINANCIJSKIH

                      INFORMACIJA

Bilanca je jedan od temeljnih financijskih izvještaja koja na određeni dan prikazuje vrijednost imovine poduzeća te prava vjerovnika i vlasnika na tu imovinu.

Aktiva označava imovinu, a pasiva obaveze i kapital.

Aktiva = Pasiva + Vlastiti kapital

Aktiva prikazuje u kojem obliku se koristi imovina, a pasiva označava način financiranja imovine.
Između dvaju datuma sastavljanja bilance odvijaju se brojne poslvone transakcije koje mijenjaju iznose u stavkama aktive i pasive, pa se na osnovu toga može dati procjena iskorištenosti imovine i njenih izvora.

  1. KORISNICI FINANCIJSKIH INFORMACIJA

Financijski izvještaji o financijskoj situaciji u poduzeću trebaju pružati informacije menadžmentu, vjerovnicima, vlasnicima i državnim institucijama.

MENADŽMENT - treba bilancu, račun dobitka i gubitka, izvještaj o promjenama u financijskom položaju te bilješke uz financijske izvještaje da mu pružaju realne informacije o likvidnosti i solventnosti poduzeća.

Uspješnost ili neuspješnost poduzeća se sagledava financijskom analizom računa dobitka ili gubitka te se primjenjuje kontrola pojedinih troškova.
Menadžment poduzeća motiviran maksimalnim ostvarenjem neto dobitka, postaje zaštitnikom vlasnikove imovine.

VJEROVNICI - U odnosu između vjerovnika i poduzeća, financijski izvještaji mogu imati ključnu ulogu. Npr. kada poduzeće traži od banke odobrenje kredita, financijski izvještaji poduzeća predstavljaju za banku značajnu poslovnu informaciju kada se procjenjuje kreditna sposobnost poduzeća. Dakle, prije donošenja odluke o odobrenju kredita, o visini kamatne stope, banka traži od poduzeća da joj dostavi financijske izvještaje i sve druge relevantne financijske informacije.

VLASNICI - Individualni vlasnici ili partneri obavljaju i poslove menadžmenta u svojim poduzećima. Kod višeg oblika organiziranja poduzeća, vlasnici putem financijskih izvještaja vode brigu nad poslovnim ponašanjem menadžera i utječu na rad menadžera.
DRŽAVNE INSTITUCIJE - mogu tražiti financijske izvještaje poduzeća iz razloga kao što su promjena stope poreza na promet, poreza na dodanu vrijednost, subvencioniranje određenih javnih poduzeća, financijske intervencije u nekim poduzećma, itd.

    2. NAJVAŽNIJA SVOJSTVA BILANCE

OBLIK BILANCE je sastavljen tako da na aktivnoj strani bilance su stavke tekuće imovine i fiksne imovine, a na pasivnoj strani su krakoročne obveze, dugoročne obveze te vlastiti kapital.

PROCJENA IMOVINE  se može obaviti po načelima:

a) Knjigovodstvene vrijednosti - koja predstavlja sadašnju vrijednost imovine koja se vodi u poslovnim knjigama poduzeća. Imovinu u poslovnim knjigama treba voditi prema stvarnoj nabavnoj vrijednosti. U troškove nabavke imovine se uključuju kupovna cijena, carina i druge pristojbe te porez na promet i svi drugi izravni troškovi. Imovina dužeg trajanja s vremenom gubi vrijednost pa ju je potrebno amortizirati te da bi se u poslovnim knjigama zadržala originalna nabavna vrijednost, na posebnom računu se evidentira akumulirana amortizacija. Sadašnja vrijednost fiksne imovine na dan sastavljanja bilance pokazuje koji je dio originalne nabavne vrijednosti imovine u međuvremenu prenesen na proizvode kao proizvodni trošak, te kakva je preostala vrijednost fiksne imovine.
Menadžment na osnovi povećanja ili pada tržišne vrijednosti imovine može predvidjeti i određene dobitke ili gubitke odnosno povećati ili odložiti ostvarenje planiranoga dobitka zbog promijenjene tržišne vrijednosti tekuće imovine.

Kraktkoročna potraživanja čine glavninu tekuće imovine i mogu značajno djelovati na dobitak poduzeća. Nenaplativa se potraživanja računovodstveno evidentiraju i tretiraju kao odbitna stavka od ukupnih kratkoročnih potraživanja poduzeća.
Iznos kratkoročnog potraživanja je obično viši od ukupnih troškova prodanih proizvoda ili usluga. Dokle god poduzeće ima kratkoročna potraživanja, ono će imati i potrebu za dodatnim novčanim sredstvima u obliku vlastitog ili tuđeg kapitala, a može ta sredstva izdvojiti i iz zadržanog neto dobitka ostvarenog u prijašnjem poslovanju.

b)Likvidacijska vrijednost - koja predstavlja onu vrijednost koju vlasnik može postići u slučaju prisilne prodaje imovine. Ova je cijena niža od stvarne nabavne cijene zbog toga što se prodaja imovine u ovakvim uvjetima mora izvršiti brzo, zbog toga što je imovina koja se prodaje tehnološki zastarjela u odnosu na onu koja se nudi toga trenutka na tržištu, zbog toga što na tržištu najčešće ima dovoljno takve imovine koja se nudi na prodaju, razlog može biti i u tome da se prodaje specifična imovina za koju nema zainteresiranih kupaca, …
Likvidacija se primjenjuje kada postoji nefukcionalna imovina, kada se završi poslovni ciklus pa poduzeće želi prodati neprofitabilnu imovinu te u slučaju prisilne prodaje poduzeća.

c)Tržišna vrijednost - predstavlja vrijednost imovine poduzeća koja je određena na osnovi tržišnih cijena. Kod poduzeća čiji vrijednosni papiri kotiraju na burzama, tržišna vrijednost poduzeća se može i dnevno pratiti na osnovi burzovnih izvještaja.

U uvjetima visoke inflacije, poduzeća mogu vrijednost svoje imovine vezati uz tečaj neke strane valute: uz zlato, uz dolar, itd.

d) Vrijednost imovine poduzeća koja proizlazi iz cjelokupnog tekućeg poslovanja poduzeća. Ovdje nije važna tržišna vrijednost imovine već koliki su budući očekivani financijski efekti poduzeća koji će proizići iz poslovanja tom imovinom. Poduzeće koje ne može stvarati nove vrijednosti  ili reproducirati stare, nema ekonomsku vrijednost već likvidacijsku vrijednost imovine.
KLASIFIKACIJA IMOVINE se može izvršiti na:

a) Tekuću imovinu - ili kratkotrajnu imovinu koja se na aktivnoj strani bilance nalazi prije fiksne imovine. Tekuća imovina se definira kao imovina koja se jednokratnim ulaganjem troši u proizvodnom procesu i koja se u periodu od jedne godine ponovno vraća u svoj prvobitni oblik. Glavni oblici tekuće imovine se kreću: novac, prijelazni oblici novca u robu, zalihe sirovina i materijala, proizvodnja u toku i poluproizvodi, zalihe gotovih proizvoda i robe te prijelazni oblici robe u novac. Izostatak kretanja tekuće imovine u poduzeću označava neki poslovni poremećaj.

b) Fiksna imovina - ili dugotrajna imovina ( osnovna sredstva) predstavlja imovinu koja svoju vrijednost postupno prenosi na nove proizvode te u svoj se prvobitni oblik vraća u razdoblju dužem od jedne godine. Glavni pojavni oblici takve imovine su osnivačka ulaganja, patenti, licence,.., zemljište i šume, građevinski objekti, dugogodišnji zasadi, osnovno stado, spomenici kulture i knjige, računski programi, strojevi, transportni uređaji i alati, investicije u toku financijska imovina, potraživanja, …

Nematerijalna imovina u financijskom računovodstvu podrazumijeva osnivačka ulaganja, patente, licence, koncesije, zaštitne znake i goodwill. 

OBVEZE predstavljaju financiranje imovine. Ona se mogu svrstati u :
a) Kratkoročne obveze - su one koje dospijevaju unutar perioda od jedne godine. Tu spadaju najčešće obveze prema dobavljačima, obveze nastale na osnovi izdanih mjenica i čekova, obveze prema radnicima, porezima, doprinosima, itd.

b) Dugoročne obveze - dospijevaju nakon perioda od godinu dana a obuhvačaju srednjoročne kredite do 5 godina, dugoročne kredite koji su duži od 5 godina ( investicijski krediti, itd.).

VLASTITI KAPITAL čini čistu imovinu poduzeća. On predstavlja iznos koji nakon ispunjenja dužničkih obaveza treba preostati kako bi se mogao isplatiti vlasnicima. Kod inokosnog poduzeća se vlastiti kapital označava imenom vlasnika poduzeća a kod partnerskog poduzeća se označava osobnim imenom svakoga partnera. Vlastiti kapital kod korporacije predstavlja dionički kapital koji pored dionica obuhvača rezervna sredstva i zadržani dobitak. U dioničarskom društvu sredstva rezervi pokazuju koliki se dio neće raspodijeliti u obliku dividendi te koliki će dio neto dobitka se uložiti u poslovanje poduzeća.
7. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJEŠĆA

IZVORI FINANCIJSKIH INFORMACIJA I NJIHOVA UPOTREBA

Financijske informacije predstavljaju rezultat poslovanja tvrtke izražen u novcu.
Glavni izvor informacija o poslovanju tvrtke su financijska izvješća koja sadrže informacije o prošlim aktivnostima i njihovim rezultatima, na osnovu kojih se planira buduća aktivnost. Detaljna izvješća poduzeća dostavljaju ZAP-u.

Informacije s tržišta uključuju informacije s financijskih tržišta i tržišta proizvoda i usluga. Informacije o stanju i perspektivi tvrtke se mogu dobiti s tržišta proizvoda/usluga. Informacije o tžišnom udjelu poduzeća pokazuju konkurentnu poziciju i perspektivu tvrtke.

TEMELJNA FINANCIJSKA IZVJEŠĆA u HR prema zakonu o računovodstvu su: 

a) Bilanca - koja označava pregled imovine, kapitala i obaveza poduzeća na određeni datum, najčešće na datum završetka godine. Ona daje prikaz financijske pozicije tvrtke na određeni datum.

Prikaz skraćene bilance:

             AKTIVA




PASIVA

 A. Potraživanja za upisani, a


A. Kapital i rezerve 

      ne uplaćeni kapital

B. Dugotrajna imovina


B. Dugoročna rezerviranja

C. Kratkotrajna imovina


C. Dugoročne obveze
D. Plaćeni troškovi budućeg


D. Kratkoročne obveze

     razdoblja i nedospjela

     naplata prihoda

E. Gubitak iznad visine kapitala

E. Odgođeno plačanje troškova

                                                                            i prihod budućeg razdoblja

F. Ukupna aktiva



F. Ukupna pasiva

G. Izvanbilančni zapisi


G. Izvanbilančni zapisi

Kratkotrajna imovina se sastoji od gotovine, zaliha, potraživanja iz poslovanja i financijskih plasmana. Gotovina predstavlja sredstva iz blagajne, na deviznim računima, na depozitima po viđenju i gotovinske supstitute s rokom dospijeća do 3 mj. Tijek gotovine iz poslovanja predstavlja iznos neto dobitka nakon isplate dividendi, uvećan za amortizacijski trošak. Amortizacija uvećava tijek gotovine jer dovodi do nižeg poreza i gotovinskog odliva na ime poreza.

Dugotrajna imovina - predstavlja bruto imovinu za obračunatu kumulativnu amortizaciju, te imovinu koja je uzeta na korištenje financijskim leasingom.
Pasiva bilance ima potraživanja:

a) Obveze - koje mogu biti kratkoročne i dugoročne.

b) Vlasnički kapital - u dioničkim društvima je dionička glavnica koja može biti: prioritetne dionice, obične dionice, dodatno uplaćen kapital, rezerve, neraspodjeljeni kapital / preneseni gubitak, dobitak / gubitak tekuće godine. Vlastiti kapital predstavlja trajni kapital kojega su osigurali vlasnici uvećan za zadržane dobitke koji se ulažu u razvoj.

RAČUN DOBITKA I GUBITKA je prikaz prihoda, rashoda i financijskog rezultata u određenom vremenskom razdoblju.

Prihodi se prema ZOR-u dijele na: poslovne prihode, prihode od financiranja i izvanredne prihode.

Rashodi se prema ZOR-u dijele na: poslovne rashode, financijske rashode i izvanredne rashode.

Zarada po dionici:


Neto dobitak - gotovinske dividende dionica

  EPS = ----------------------------------------------------------------



broj običnih dionica u prometu

Primjer isprintat iz knjige!!

IZVEŠČE O NOVČANOM TIJEKU

Menadžeri moraju brzo pretvoriti neto dobitak u gotovinu jer i visoko profitabilne, a nelikvidne tvrtke odlaze u stečaj. Izvješće o gotovinskom tijeku daje informaciju o izvorima gotovine tijekom izvještajnog razdoblja i predstavlja bazu za planiranje budućih gotovinskih tokova. U izvješću se novčani tokovi dijele na tokove od poslovnih aktivnosti gdje gotovina od poslovnih aktivnosti u izvještajnom razdoblju se razlikuje od iznosa neto dobitka zbog promjena koje nastaju u iznosima imovine i obveza, investicijskih aktivnosti koja se ulažu u financijsku imovinu i financijskih aktivnosti koje su rezultat prikupljanja novca za poslovanje tvrtke.

Novčani gotovinski tokovi se mogu prikazati direktnom metodom ( prikazom glavnih grupa bruto novčanih primitaka i izdataka ) i indirektnom metodom ( na temelju bilance i računa dobitka i gubitka).

Primjer iz knjige isprintati !!!

Osnovna pravila gotovinskih tokova su:

Povećanje ( smanjenje) imovina = upotreba ( izvor ) gotovine

Povećanje ( smanjenje ) obveza = izvor ( upotreba ) gotovine
Izvori gotovine su: bankarski krediti, zadržavanje zarade, prodaja imovine, naplata potraživanja.

Upotreba gotovine je: stjecanje dugotrajne imovine, povećanje zaliha, otplata duga, otkup vlastitih dionica.

Gotovina iz poslovnih aktivnosti se indirektnom metodom računa: uzimanjem neto dobitka, dodavanjem amortizacije koja je bila umanjila neto dobitak.

Gotovinski tijek iz investicijskih aktivnosti kod fiksne imovine se računa iz promjene imovine po bruto vrijednosti.

Gotovinski tijek iz financijskih aktivnosti uključuje aktivnosti vezane za promjenu razine zaduženosti ( krediti … ), stjecanja dionica i isplatu dividendi.

Vlastiti kapital se prikazuje kroz 3 kategorije kako utječe na gotovinske tokove: preko neto dobitka, emitiranih dionica i isplaćenih dividendi.

BILJEŠKE UZ FINANCIJSKA IZVJEŠĆA predstavljaju detaljniju razradu podataka iz bilance, računa dobitka i gubitka i izvješča o novčanom tijeku. Npr. podatke o dugoročnim zajmovima ( rokovi, kamatne stope, hipoteke ), uvjeti leasinga, itd.
IZVJEŠĆE O PROMJENI GLAVNICE sadržava podatke o kapitalu te isplaćenim dividendama koje se peruzimaju iz knjigovodstvenih stanja na posljedni dan obračunskog razdoblja.

KORISNICI I SVRHA ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJEŠĆA

Korisnici financijskih informacija su dioničari, vjerovnici, potencijalni investitori, financijski analitičari, brokeri, porezne vlasti, gospodarske komore, sindikalne organizacije, vladina tijela.
U interne svrhe se analiza financijskih izvješća koristi kao baza za planiranje budučeg poslovanja, kao baza za pregovore s investitorima, kao instrument interne kontrole.

METODA ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJEŠĆA služi za procjenu dinamike gotovinskih tokova tvrtke. Može se koristiti:

a) Analiza putem financijskih pokazatelja - koja nastaje kada se stave u odnos tržišni podaci i podaci financijskih izvješća.

b) Komparativna analiza - se provodi povijesnim pokazateljima ( gdje se uspoređuju dva uzastopna izvještajna razdoblja),pokazateljima konkurencije ( što podarzumijeva usporedbu  računa dobitka i gubitka s konkurentima) te planiranim veličinama ( podrazumijeva planska izvješća).

c) Analiza trenda - daje uvid u kretanje financijskog stanja tvrtke kroz vrijeme.

ISPRINTATI TABLICE !!!

ANALIZA PUTEM POKAZATELJA  pokazuje povezanost između računa u financijskim izvješćima. Jedna od čestih klasifikacija financijskih pokazatelja jeste:

a) Pokazatelji likvidnosti - koji se koriste za procjenu sposobnosti tvrtke da udovolji kratkoročnim obvezama kratkotrajnom imovinom. Dobavljače koji pružaju tvrtkama kratkoročne kredite zanima kolika je sposobnost poduzeća da pokrije obaveze koje dospijevaju na kratak rok. Tu se koriste 2 pokazatelja :
· Pokazatelji tekuće likvidnosti:
                                            Kratkotrajna imovina

 Pokazatelj. tek. likv = -------------------------------------

                                           Kratkoročne obveze

Previsok pokazatelj upućuje na slabo upravljanje kratkotrajnom imovinom, ako pokazatelj pokazuje silazni trend znači da kratkoročne obveze rastu ili se kratkotrajna imovina smanjuje, a niski pokazatelji upućuju da je potrebno povećati ulaganje u kratkotrajnu imovinu ili reducirati neki od oblika kratkoročnih obveza. Preporuća se da bi trabao iznos biti 2.
· Pokazatelji ubrzane likvidnosti :

                                                                        Tekuća imovina - zalihe

         Pokazatelj ubrzane likvidnosti = ---------------------------------------

                                                                      Kratkoročne obveze

Oni se koriste za procjenu da li poduzeće može udovoljiti svojim kratkoročnim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije imovine. Rezultat bi trebao biti 1 ili više. (Ako je pokazatelj visok, znači da bi trebalo unaprijediti upravljanje gotovinom radi smanjenja viška gotovine, smanjiti kratkotrajnu u korist dugotrajne imovine, itd.

Likvidnost jeste sposobnost pretvaranja nenovčanih dijelova sredstava u novčani ili likvidni oblik.Kada te transformacije teku bez zastoja, kaže se da je gospodarski subjekt likvidan.) Ubrzana likvidnost predstavlja odnos između tzv. nematerijalnih obrtnih sredstava i kratkoročnih obveza prema izvorima sredstava. Koeficijent ubrzane likvidnosti tebao bi biti veći ili jednak 1, a to znači da su prelazni i novčani oblici obrtnih sredstava više pokriveni vlastitim kapitalom i dugoročnim obvezama prema izvorima sredstava.
b) Pokazatelji menadžmenta imovine - se koriste za ocjenu poslovne efikasnosti imovine. Neefikasna upotreba dosta imovine uzrokuje dodatne troškove, nižu profitabilnost kapitala, itd. Ako je razina imovine preniska, povećavanjem ulaganja u imovinu je moguće povećati kvalitetu proizvoda. Temeljni pokazatelji menadžmenta imovine su: 
· Prosjećno razdoblje naplate potraživanja - znači broj dana koje tvrtka mora čekati prije nego dobije gotovinu od prodaje na kredit.

                                                                         Potraživanja

Razdoblje naplate potraž. u danima = -------------------------------------------

                                                            Prosjećna dnevna kreditna prodaja

Prosj. dnevna kreditna prodaja = Prodaja na kredit / 360

Ako je pokazatelj visok, može značiti nelikvidnost, lošu kvalitetu proizvoda, lošu politiku naplate, itd.

Pokazatelj obrta potraživanja = Prodaja / potraživanja

· Pokazatelj obrta zaliha - pokazuje koliko puta godišnje tvrtka obrne prosjećne zalihe. Niski pokazatelji ukazuju da tvrtka ima zastarjele zalihe. Previsoki pokazatelj upućuje da tvrtka iscrpljuje zalihe i tako gubi kupce.
                                                                       Ukupni prihod

     Pokazatelj obrta zaliha = -----------------------------------------------

                                                                       Zalihe u toku godine

· Pokazatelj obrtaja dugotrajne imovine - mjeri efikasnost tvrtke, povezujući prodaju i dugotrajnu imovinu tvrtke. 

                                                                                Ukupan prihod

   Pokazatelj obrta dugotrajne imovine = ----------------------------------------

                                                                      Prosj. neto dugotrajna imovina

· Pokazatelj obrta ukupne imovine - pokazuje efikasnost tvrtke u korištenju imovine za stvaranje rezultata. 

                                                                        Ukupni prihod

Pokazatelj obrta ukupne imovine = -------------------------------------------

                                                                   Ukupna imovina

c) Pokazatelj menadžmenta duga
Upotreba duga u financiranju omogućuje vlasnicima i kreditorima:
- Uz manja ulaganja vlasnici zadržavaju kontrolu nad tvrtkom

- Kreditori su svjesni da je njihova suglasnost veća što je veći udio sredstava kojih su osiguranici vlasnici

- Dobit na vlastiti kapital tvrtke raste ako je stopa povrata ostvarena ulaganjem posuđenih sredstava veća od naknade za ta sredstva.
Pokazatelji zaduženosti se koriste za procjenu financijskog rizika tvrtke i koliki udio sredstava su osigurali vjerovnici.Najčešći pokazatelji menadžmenta duga su: pokazatelj ukupnog duga prema ukupnoj imovini, pokazatelji pokrića kamata, pokazatelj pokrića fiksnih naknada. 

                                                            Ukupni dug
   Pokazatelj zaduženosti = ------------------------------------

                                                           Ukupna imovina

Viši pokazatelj kazuje da je tvrtka rizičnija i da mora plaćati veće troškove kamata.

Pokazatelj pokrića kamata - pokazuje omjer u kojem poslovni dobitak može pasti ali da se ne dovede u pitanje plaćanje kamata.

                                                                      EBIT

Pokazatelj pokrića kamata ( TIE ) = ---------------------

                                                                 trošak kamata

EBIT = dobitak prije poreza uvećan za troškove kamata.

Što je pokazatelj TIE veći, to je veća sigurnost vjerovnika.

d) Pokazatelji profitabilnosti izražavaju -  ukupni efekt likvidnosti, upravljanja imovinom i dugom na mogućnost ostvarenja profita. Profitabilnost se može mjeriti u odnosu na obujam prodaje i u odnosu na ulaganja, a izražava se u postotku. Niska profitabilnost ukazuje na propast tvrtke u budućnosti.
Najčešće korišteni pokazatelji profitabilnosti su:

· Bruto profitna marža - odražava efikasnost proizvodnje i kontrolu troškova. Nizak pokazatelj znači da se tvrtka odlučila za povećanje profitabilnosti povećanjem obujma pa će imati i visok obrt imovine i zaliha. Visoki pokazatelj može značiti da tvrtka želi visokom maržom ostvariti visoki profit po jedinici prodaje, žrtvujuči obujam prodaje. Ovdje mora se znati koliki je trošak robe.

                                                           Prodaja - Trošak prodane robe

              Bruto profitna marža = ----------------------------------------------

                                                                       Prodaja

· Neto profitna marža - pokazuje kako menadžment kontrolira troškove, rashode i prihode. Neto profitna marža mjeri kolika se stopa neto dobitka ostvaruje za dioničare na jednu kunu prodaje.

   Niska neto profitna marža je rezultat niskih cijena i / ili relativno        visokih troškova u odnosu na ostvarenu prodaju.

                                                Neto dobitak - Dividende prioritetnih dioničara

Pokaz. neto prof.marže =  ---------------------------------------------------------------

                                                                Ukupni prihod

· Temeljna snaga zarade:

                                                            EBIT

  Temeljna snaga zarade = ------------------------------

                                                Ukupna imovina

· Pokazatelj povrata na imovinu - pokazuje sposobnost tvrtke da korištenjem imovine ostvari dobit i pokazuje koliko je lipa tvrtka zaradila na svaku kunu imovine.

                                                   Neto dobitak dividende prioritetnih dioničara

Povrat na ukupnu imovinu =------------------------------------------------------------                 

                                                                   Ukupna imovina

Niski pokazatelj pokazuje nisku snagu zarade.

· Pokazatelj povrata na vlastiti kapital - pokazuje snagu zarade u odnosu na ulaganja dioničara.

                                                Neto dobitak nakon prioritetnih dividendi

Povrat na vlastiti kapital = ---------------------------------------------------------

                                                                   Trajni kapital

POKAZATELJI TRŽIŠNE VRIJEDNOSTI S ŠIROKOM UPOTREBOM

a) Pokazatelj cijena / zarada - kazuje koliko su investitori voljni platiti za 1 kunu zarade tvrtke.

                                                   Tržišna cijena dionice

 Pokazatelj cijena / zarada = ----------------------------------------------------

                                                  Neto dobitak nakon prioritetnih dividendi

                                                                po običnoj dionici

                                                           Neto dobitak nakon prioritetnih dionica

Neto dobitak nakon prioritetnih

dividendi po običnoj dionici  = --------------------------------------------------------- 

                                                                 Broj običnih dionica u prometu

Što je pokazatelj viši, na kunu zarade je veće bogatstvo dioničara. niži pokazatelj ukazuje da je trošak kapitala visok i stopa povrata za investitore u takve dionice je visoka.
· Pokazatelj tržišna / knjigovodstvena vrijednost - se računa dijeljenjem tržišne cijene po dionici s knjigovodstvenom vrijednošću po dionici. Knjigovodstvena vrijednost po dionici se dobiva iz odnosa obične dioničke glavnice i broja dionica u prometu.

                                                                               Tržišna cijena po dionici

 Pokazatelj tržišna / knjigovod. vrijednost = --------------------------------------

                                                                             Knjigov. vrijed. po dionici

                                                                        Obična dionička glavnica       

Knjigovodstvena vrijednost po dionici = ------------------------------------------

                                                                      Broj običnih dionica u prometu

Pokazatelj se kreće između 0,5 do 3,0 puta. Ako tvrtka ima investicijske projekte s nultom neto vrijednosšću, pokazatelj tržišna / knjigovodstvena vrijednost će iznositi 1, a one koje imaju negativnu neto vrijednost biti će ispod 1 i povrat na investiciju neće pokrivati tržišnu stopu povrata.
· Du Pont analiza ( sustav pokazatelja ) omogućuje menadžerima ocjenu performansi tvrtke u terminima povrata na ulaganje.

                                                        neto dobitak                         prodaja

Osnovna Du Point jednadžba = --------------------      *  --------------------------

                                                        prodaja                         ukupna imovina

Npr. ako je povrat imovine znatno niži od prosjeka i to zahvaljujući niskom obrtu imovine, potrebno je utvrditi da li je razlog tome slaba marketinška aktivnost i prodaja ili je uzrok u zalihama koje stoje i suvišnim kapacitetima.

Proširena Du Point jednadžba :

               neto dobitak

prihodi od prodaje

ukupna imovina

ROE = -------------------   *     ----------------------------   *     -------------------------

            prihodi od prodaje       ukupna imovina 

      dionička glavnica

Proširena jednadžba pokazuje kako kombinacija profitne marže, obrta imovine i financijske poluge determinira stopu povrata na vlastiti kapital.

INTERPRETACIJA REZULTATA ANALIZE PUTEM POKAZATELJA

U financijskoj analizi je svrha procijeniti trenutno stanje i perspektivu tvrtke, i potrebno je postavljati kritična pitanja te tražiti moguće probleme.

8. OBRTNA SREDSTVA KAO DIO POSLOVNIH SREDSTAVA

Obrtna sredstva su  ona poslovna sredstva koja se u pravilu jednokratnim ulaganjem utroše u proizvodnom procesu i čija vrijednost se preobrazi iz novčanog oblika u robni oblik, pa ponovo u novac najmanje jednom u toku godine. To su npr. poluproizvodi i gotovi proizvodi, trgovinska roba, potraživanja od dužnika, novčana sredstva namijenjena za nabavu obrtnih sredstava.
KRUŽNO KRETANJE OBRTNIH SREDSTAVA
Podrazumijeva redosljed:
1. Pribavljanje novčanih sredstava - od banaka, osnivača, itd.

2. Trošenje novčanih sredstava za nabavu sirovina, materijala, itd.

3. Primanje i uskladištavanje materijalnih vrijednosti

4. Trošenje novčanih sredstava za nabavku energije

5. Izdaci koji će u budućnosti teretiti proizvodnju

6. Isplate akontacija plača radnicima

7. Ulaganje sirovina, materijala, itd. u proizvodnju

8. Izrada proizvoda i usluga

9. Zaprimanje iz proizvodnje i čuvanje gotovih proizvoda

10. Prodaja i otprema gotovih proizvoda

11. Naplata prodanih proizvoda

12. Raspodjela ostvarene dobiti

13. Podmirenje dospjelih obaveza e vezi sa prvobitno nabavljenim novčanim sredstvima

Dakle obrtna sredstva se stalno nalaze u proizvodnom ili prelaznom obliku.

Obrtna sredstva se nalaze u ovim skupinama i podskupinama:

A) NOVAC ( gotovina, devize, čekovi, mjenice, obveznice i drugi vrijednosni papiri )

B) PRELAZNI OBLICI NOVCA ( avansi dobavljača za obrtna sredstva, akontacije za službena putovanja, akontacija plaća radnicima, avansi za zajednička ulaganja obrtnih sredstava, itd)

C) ZALIHA SIROVINA, MATERIJALA I SITNOG INVENTARA ( sirovine i materijali, gorivo i mazivo, poluproizvodi nabavljeni, materijal u doradi, sitan inventar i ambalaže )

D) PROIZVODNJA U TOKU I POLUPROIZVODI ( proizvodnja u toku, poluproizvodi vlastite proizvodnje, nedovršeni proizvodi )
E) ZALIHA GOTOVIH PROIZVODA I ROBE ( zaliha gotovih proizvoda, zaliha robe na skladištu, zaliha trgovinske robe u poslovnim jedinicama )

F) PRELAZNI OBLICI ROBE I NOVCA ( potraživanja od kupaca za prodane proizvodei usluge, kreditni odnosi s poduzećima za prodanu robu i usluge, potraživanja za osiguranje imovine i soba za štete na obrtnim sredstvima )

G) PRELAZNI OBLICI NOVCA U NOVAC ( kratkoročni depoziti, kratkoročni krediti, uložena sredstva u banku )

Obrtna sredstva se dijele na 4 grupe: 

DUGOROČNI PLASMANI - potraživanja na osnovi dugoročnih ulaganja, nepokriveni i pokriveni poslovni gubici, negativan iznos tečajnih razlika iz dugoročnih plasmana.

TRAJNA OBRTNA SREDSTVA - zaliha sirovina i materijala, proizvodnja u toku i poluproizvodi, dovršeni proizvodi i roba.

KRATKOROČNI PLASMANI - potraživanja po osnovi kratkoročnih depozita, kratkoročnih odobrenih kredita, za devize u bankama, vrijednosni papiri, negativni iznos tečajnih razlika iz kratkoročnih plasmana.

DUGOROČNI PLASMANI  nisu ni osnovna niti obrtna sredstva zato što su proizašla iz tekućeg poslovnog procesa.
FAKTORI O KOJIMA OVISI VELIČINA POTREBA ZA OBRTNIM SREDSTVIMA

Podrazumijevaju se: 

1. Vrijednost planirane godišnje količine proizvoda

2. Način ulaganja sredstava u proizvodnju i trajanje tog procesa

3. Uvjeti uz koje se vrši nabavljanje potrebnih sirovina i materijala te plaćanje dobavljačima

4. Uvjeti uz koje se plaćaju dobavljačim korištenje tuđih usluga
5. Iznosi za plaće radnicima

6. Vrijeme skladištenja proizvoda

7. Uvjeti uz koje se vrši prodaja proizvoda i naplačivanje

8. Rokovi za vršenje amortizacionih izdvajanja

9. Rokovi za plaćanje doprinosa

Na brzinu obrtaja obrtnih sredstava utječu i ukupna suma troškova proizvodnje, udio svih materijalnih troškova i plaća u cijeni koštanja proizvodnje, karakter proizvodnje i tehnologije proizvodnog procesa, ukupno trajanje proizvodnog ciklusa, organizacija snabdjevanja poduzeća ( udaljenost od sirovnskih i energetskih izvora, način transporta, uvjeti čuvanja materijala u skladištima, itd.), organizacija prodaje gotovih proizvoda, način kolanja dokumenata i obračuna s dobavljačima.

NAJVAŽNIJE za obrtna sredstva je obujam vrijednosnog ulaganja i dužina trajanja kružnog kretanja.

DEFINICIJA OPTIMALNE VELIČINE I STRUKTURE OBRTNIH SREDSTAVA

Optimum se ostvaruje kada se postiže najpovoljniji odnos između rezultata ulaganje i samih ulaganja u poslovne procese. Optimum će se ostvariti kada se sa minimumom angažiranih obrtnih sredstava postignu maksimalni rezultati.
Da bi se pronašla optimalna veličina, potrebno je za predmet optimalizacije uzeti obrtna sredstva u svim fazama kružnog toka a za kriterij maksimalizacija financijskog rezultata.

Najidealnije je kada su raspoloživa obrtna sredstva jednaka potrebnim sredstvima.

Kod optimalizacije obrtnih sredstava se neke stvari mogu i elastičnije postaviti, a to se može učiniti kod cijena. Veće nabavne cijene jednih vrsta materijala se mogu kompenzirati nižim nabavnim cijenama drugih vrsta materijala s time da ukupno angažirana obrtna sredstva ne premaše potrebna ( planirana ).

Ipak optimum je teško ostvariti jer su i potreba za obrtnim sredstvima i raspoloživa obrtna sredstva pod neprestanim utjecajem faktora koje organizacija neće moći uvijek ovladati ( npr. promjena ponude i potražnje na tržištu, promjene u kreditnoj politici, itd. ). Organizacija se u svom poslovanju može samo manje ili više približiti optimalnoj kombinaciji.

Kod odstupanja od optimuma, svaki višak raspoloživih obrtnih sredstava iznad potrebnih, nazivamo viškom a svaki  nedostatak raspoloživih obrtnih sredstava u odnosu na potrebna, nazivamo manjkom obrtnih sredstava.

RAZLOZI ODSTUPANJA OD OPTIMUMA:

1. Izmjenjeni vrijednosni obujam ulaganja  kada se pojavljuje i promjena za količinom obrtnih sredstava i tako se stvara neravnoteža između raspoloživih i potrebnih obrtnih sredstava. Kada se promjeni nabavna cijena obrtnog sredstva. Tj, kada obrtno sredstvo poskupi povećati će se potreba za njim jer ako je koštalo npr. 2 kn i trebalo nam je 100 kg dnevno kroz 10 dana, novčani izdaci su bili 2000 kn. Ako je poskupilo obrtno sredst

vo na 3 kn, tada nam trebaju novčana sredstva 3000 kn. Pa organizacija mora angažirati dodatna novčana sredstva.

Dakle, povečana cijena materijala izaziva povećana obrtna sredstva u nedovršenoj proizvodnji, zalihama gotovih proizvoda i potraživanja od kupaca.

2. Promjena trajanja vremena obrtaja  izaziva i promjenu potreba za obrtnim sredstvima.

3. Obrtna sredstva u kružnom kretanju neprekidno prelaze iz jedne faze u drugu  i ako se ti odnosi poremete, npr. gomilanjem obrtnih sredstava u jednoj fazi, povećava se i ukupna potreba za obrtnim sredstvima.  Npr. ako se zbog teškoća u prodaji gomilaju zalihe gotovih proizvoda tada se robni oblici obrtnih sredstava neće redovito pretvarati u novčani oblik i tada se javlja nedostatak novčanih jedinica.
4. Na ravnotežu između raspoloživih i potrebnih obrtnih sredstava utječe i kvaliteta reprodukcije tj. odnos između rezultata ulaganja i ulaganja. Ako je taj odnos veći od 1, stalno će se stvarati viškovi obrtnih sredstava. Ako je taj odnos 1, neće biti ni viškova niti manjkova i ako je veći od 1, stalno će se pojavljivati nedostatak obrtnih sredstava.
Ponekada neke vrste obrtnih sredstava postaju neupotrebljene u nekom vremenskom razdoblju i ako se to ne uoči, tada ne postoji stvarna ravnoteža raspoloživih i potrebnih obrtnih sredstava. Npr. ako se neki proizvodi u toku proizvodnje neće završiti, ako se neki gotovi proizvodi nemogu naplatiti, nemogućnost naplate potraživanja od kupaca, itd.

5.Promjena rokova dospijeća obaveza plaćanja  utjeće na ravnotežu potrebnih i raspoloživih obrtnih sredstava na način da produžavanjem rokova dospiječa plačanja obaveza, povečavaju se raspoloživa obrtna sredstva dok se skraćenjem tih rokova, ona smanjuju. Npr. ako se akontacija plaća produži sa 10 - tog na 20 -ti dan u mjesecu, povečati će se novčana raspoloživa obrtna sredstva u razdoblju tih 10 dana. Skraćenje roka znači smanjivanje.

ODSTUPANJE OD OPTIMUMA KOD MATERIJALNIH OBLIKA OBRTNIH SREDSTAVA

Viškovi materijalnih oblika obrtnih sredstava podrazumijevaju zalihu materijala i sitnog inventara te zalihu gotovih proizvoda. Te zalihe izazivaju kamate na kredite, troškove održavanja zaliha ( čišćenje, grijanje,…), troškove osiguranja, itd. S vremenom  te zalihe mogu izgubiti vrijednost zbog pojave novih materijala, podložnosti kvarenju, utjecaja mode, fizičkog propadanja, itd.

Viškovi materijalnih oblika obrtnih sredstava izazivaju troškove i umanjuju prihode. Manjak potrebnih materijala izaziva smanjenje obujma proizvodnje a posljedica je povećavanje fiksnih troškova po jedinici proizvoda i sniženje dobiti.

ODSTUPANJE OD OPTIMUMA KOD NOVČANIH OBRTNIH SREDSTAVA

Višak novčanih sredstava je nepodijeljena dobit, ali može nastati i uslijed drugih okolnosti, npr. tekući primici sa kojima još nisu podmirene obveze itd. Ako višak proizlazi iz dobitka, on će biti veći ako je koeficijent odnosa output/input veći od 1 i što su vremenski više udaljeni momenti raspodjele.    
Što se raspodjela vrši više puta godišnje, to će biti manje novčanih sredstava. Viškovi nastaju neravnomjerno jer teško je uspostaviti sinkronizaciju dospijelih obaveza i priliva novčanih sredstava. Što je više novčanih sredstava, to je poduzeće solventnije.
Manjkovi obrtnih novčanih sredstava će biti veći što je odnos output/input manji od 1 i što su vremenski udaljeniji momenti raspodjele. Manjkovi novčanih sredstava se negativno odražavaju na politiku firme, jer izazivaju insolventnost, nepovoljno utječu na dobit i putem smanjenja obujma proizvodnje i poslovanja.

NAJRACIONALNIJE MJERE ZA OSTVARIVANJE OPTIMUMA SREDSTAVA

Firma ima potrebu za onom količinom obrtnih sredstava koja će mu omogućiti maksimalizaciju dobitka. To će se ostvariti onda kada je veličina tih sredstava jednaka potrebnoj količini ( po vrstama i u ukupnom iznosu ). U praksi je obrtna sredstva obično nalaze bliže ili dalje od optimalne kombinacije. Sa obrtnim sredstvima se može u poslovanju može raspolagati na način da se smanjuje vrijednost obujma ulaganja obrtnih sredstava ( misli se na smanjivanje kvalitete gotovih proizvoda, npr. skuplji materijali se zamjenjuju jeftinijima ) i povećava brzina kružnog kretanja vrijednosti.
Na racionalno poslovanje obrtnim sredstvima se može utjecati mjerama:

a) Općeprivrednim mjerama - npr, poboljšavanje teritorijalnog razmještaja industrije u okviru zemlje, poboljšanje strukture energetske bilance zemlje, itd.

b) Općeindustrijske mjere - mehanizacija i automatizacija proizvodnje, usvajanje svaršenih strojeva i uređaja, povećavanje kvalitete industrijskih proizvoda, itd.

c) Unutarprivredne mjere - usavršavanje tehnoloških procesa, čuvanje ostataka neprodanih gotovih proizvoda, smanjenje zastoja strojeva u radnoj smjeni, itd.

ODGOVORNE FUNKCIJE ZA KRUŽNI TOK OBRTNIH SREDSTAVA

Nivo obrtnih sredstava će u svakoj svojoj fazi ovisiti o radu odgovarajučih službi: 
NABAVE- koja utječe na visinu obrtnih sredstava angažiranih kod dobavljača i na visinu zaliha sirovina i materijala. Ona određuje putove nabave materijala, količinu i vrijeme nabave, itd.
PROIZVODNJE - koja utječe na visinu angažiranih obrtnih sredstava u nedovršenoj proizvodnji ( npr, normativi potrošnje vremena i rada, izbor odgovarajučeg načina rada,itd). Proizvodne službe utječu djelomično i na visinu obrtnih sredstava u zalohama gotovih proizvoda. Ona određuje oblik proizvodnje, metode proizvodnje, broj proizvoda, količinu proizvodnje, itd.
PRODAJE - koja utječe na visinu zaliha gotovih proizvoda i na potraživanja od kupaca ( istraživanje tržišta, izbor kupaca koji redovito plaćaju, izbor ekononske propagande, itd.). Ona određuje organizacione oblike prodaje, prodaju proizvoda, politiku prema kupcima, uvjete plačanja i otpreme, itd.
FINANCIJA - o kojoj ovisi visina novčanih sredstava, visina potraživanja od dužnika ( poduzimanje mjera za pravovremenu naplatu potraživanja od dužnika, zahtjev za poštivanjem financijske discipline, izbor najpovoljnijeg kreditora, itd.). Ona određuje da li da se primjeni vlastito ili tuđe financiranje, kratkoročno ili dugoročno financiranje, kako se mogu nabaviti financijska sredstva, itd.
Funkcije svih službi moraju biti usklađene jer npr. neostvarivanje planskih zadataka u službama nabave i prodaje , će uvjetovati nedostatak financijskih sredstava koje možda neće moći otkloniti financijska služba.
Od ostalih službi na visinu angažiranih obrtnih sredstava može utjecati npr. knjigovodstvo svojim pravovremenim izvještavanjem o zalihama koje nepotrebno stoje na skladištu, o prekoračenju optimalne količine zaliha, o rokovima za dospijeće na naplatu od strane kupaca, itd. Zatim, planska služba koja treba planirati potrebna obrtna sredstva, itd. Služba analize ukazuje na npr. odstupanje raspoloživih obrtnih sredstava od potrebnih, itd.

POSTUPAK OPTIMALIZACIJE OBRTNIH SREDSTAVA

Podrazumijeva osnovne aktivnosti u koje se ubrajaju:

1. Planirati potrebe za obrtnim sredstvima po najvažnijim vrstama i u ukupnom iznosu.

2. Utvrditi raspoloživa obrtna sredstva po najvažnijim vrstama i u ukupnom iznosu.

3. Usporediti raspoloživa obrtna sredstva sa potrebnim i odrediti odstupanja.

4. Odrediti ekonomsko značenje odstupanja.

5. Donijeti poslovne odluke kojima će se eliminirati odstupanja od optimuma.

6. Provesti odluke o eliminaciji odstupanja.

Raspoloživa obrtna sredstva se utvrđuju na temelju knjigovodstvenih podataka, tj. analitičkih evidencija.

Ako neko odstupanje od optimuma utječe na dobitak nepovoljno, tada ga treba eliminirati. Ako utječe manje nepovoljno, treba ga tolerirati sve dok se ne pronađe povoljnije rješenje.

PLANIRANJE POTREBA ZA OBRTNIM SREDSTVIMA

Veličina potreba za obrtnim sredstvima ovisi o vrijednosti obujma ulaganja i brzine kružnog kretanja vrijednosti. Ali u uvjetima da se: 

- kružno kretanje vrijednosti odvija kontinuirano, 

- da troškove proizvodnje čine samo utrošeni materijal, amortizacija i akontacioni iznos plaća
- da se novčana sredstva ulažu u kružni tok svakodnevno u visini dnevne potrebe

- da se sredstva u prvom obrtaju ulažu u fazu nabave a nakon toga u fazu proizvodnje

- da se novčana sredstva amortizacije izdvajaju svakodnevno

- da se izdaci u vezi s nabavom uračunavaju u nabavnu vrijednost materijala i isplačuju svakodnevno u času nabave

- da se za utrošenih 90 novčanih jedinica ostvaruju u procesu proizvodnje i priznaje prodajom na tržištu 100 novčanih jedinica

- da se razlika realizacije u iznosu od 10 novčanih jedinica dijeli svakodnevno

koeficijent obrtaja se može izračunati po formuli:

                   E                              

      Ko  = --------                      E - efekt, M- masa

                  M

[image: image1.png]Racun potrebnih obrtnih sredstava
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Tabela 4.4.
[Angazirana sredstva u pojedinim
Fazaobrtgja  [Trajanie |Dnewno momentima prvog obrtaja
jobriaja |angaziranal 1. | 5. | 15. | 35. | 50. | 58. | 72.
sredstva | dana | dana | dana | dana | dana | dana |dana
Nabava 5 50 50| 250| 250] 250 250| 250| 250)
[Zalihe materijala| 10 50 500| 500 500 500| 500
Proizvodnja 20 % 1.800(1.800(1.800|1.800)
[Zalihe gotovih | 15 % 1.350[1.350(1.350,
proizvoda
Realizacija 8 % 720 720
Potrazivanja 14 % 1.260
Ukupno
angazirana
obrtna sredstva | 72 50| 250 750|2.550[3.900(4.620]5.880)

Kao $to se vidi iz tabele 4.4. potreba za obrinim sredstvima iznosi u
nasem primjeru 5.880 novéanih jedinica. Kad bi se kruzno kretanje vrijednosti
stalno odvijalo uz ranije pretpostavke, organizaciji bi bila potrebna obrtna
sredstva i u svim kasnijim obrtgjima u istom iznosu. Prema tome to su trajna
obrtna sredstva potrebna toj organizaciji za nesmetano odvijanje poslovanja.

Posto su na izlozeni nacin izratunana potrebna obrtna sredstva, mogu
se izratunati i tzv. koeficijenti obrtaja. Te cemo koeficijente ratunati uz
pretpostavku da je 73. dan kruznoga kretanja prvi dan nove poslovne godine. U
toku te godine organizacijia bi ostvarila ukupni prihod od 36.000 nov&anih
jedinica, dok bi cijena kostanja realiziranih proizvoda iznosila 32.400 novéanih
jedinica. Proizlazi da bi se u tom razdoblju ostvario dobitak od 3.600 nov&anih
jedinica.

Ko jent obrtaja ukupnih obrtnih sredstava moze se izratunati na
bazi cijene kostanja ili na bazi cijene realizirane proizvodnje. Za tu svrhu
primijenit éemo formulu

(4.19.)

gdje k, oznagava koeficijent obrtaja, E efekt i M masu. Ako se u
formulu (4.19.) uvrste podaci iz nageg primjera, dobit éemo koeficijent obrtaja na
bazi ukupnog prihoda 6,12 (36.000:5.880), odnosno na bazi cijene kostanja
realizirane proizvodnje 5,51 ( 32.400 : 5.880). Za utvrdivanje potrebnih obrtnih
sredstava racionalnije je raéunati s koeficiientom obrtaja na bazi cijene




[image: image2.png]kostanja. | to zbog toga $to u fazi kruznoga kretanja “potrazivanja od kupaca”
nema potrebe za obrtnim

sredstvima u visini ukupnih potraZivanja nego samo u visini ciiene kostanja
(opet uz pretpostavku da se dobitak dijeli tek nakon naplate realizacije).

Primjenom formule (4.19.) mogu se izradunati i koeficijenti obrtanja
svakog dijela obrinin sredstava. S podacima iz naseg primjera to je ucinjeno u
tabeli (4.5.).

Na istom primjeru mozemo objasniti i tzv. “dodatne “ i “odbitne” stavke,
tj. iznose za koje treba korigirati veliginu izradunanih potreba za obrtnim
sredstvima.

Koeficiienti obrtanja pojedinih djelova obrtnih sredstava

Tabela 4.5
Trajanje
Faza obrtaja Masa  Efekt Koeficijenti  obrtanja
(stanje) (izlaz) obrtanja u danima
(360/koef.)
Nabava 250 18.000 72 5
Zalihe materijala 500 18.000 36 10
Proizvodnja 1800 32400 18 20
Zalihe gotovih proizvoda  1.350  32.400 24 15
Realizacija 720 32400 45 8
Potrazivanja 1260 32400 2571 14
Ukupno obrina sredstva___ 588032400 __(5,51)" (65)"

“Koeficijent obrtaja radunan na bazi odnosa efekta i mase,

a broj dana trajanja obrtaja ukupnih sredstava na bazi odnosa

broja dana u godini ( zaokruZeno na 360) i koeficiienta obrtaja.

U primjeru je pretpostavijeno da se svakog dana nakon zavrsetka prvog
ciklusa obrtaja prima u obliku novca 100 novéanih jedinica. Od toga se
svakodnevno ulaze u kruzni tok 90 novéanih jedinica i 10 raspodjefiuje.
Pretpostavimo, medutim, da se svakodnevno ulaze 50 novéanih jedinica, f.
samo za kupnju materijala, dok se preostalih 50 isplacuje odnosno izdvaja i
raspodjeljuje svakog 15. u mjesecu za protekli mjesec. U tom bi se slutaju prvog
dana nakon $to je zavi$en prvi ciklus (odnosno 73. dana u izlozenom primjeru)
pojavio visak novéanih sredstava od 50, drugog dana (odnosno 74. dana )
visak od 100, treceg dana 150,itd. Tridesetog dana u mjesecu (odnosno 102.
dana) bio bi visak od 1.500 nov&anih jedinica (30 x 50), dok bi detrdeset i petog
dana (odnosno u primjeru 117. dana) iznosio 2.250 novéanih jedinica. U tom
&asu isplate bi se akontacije placa u iznosu od 900 novéanih jedinica, izdvojila
(ili potrogila) novéana sredstva amortizacije u iznosu od 300 novéanih jedinica i
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Grafikon 4.4.: Graficki prikaz kolebanja novéanih sredstava u vezi s periodicnim
isplatama placa i amortizacije

Na grafikonu 4.4. prikazano je kako nastaje visak novéanih sredstava (u
skladu s ranije izlozenim primjerom), s tim $to se sada pretpostavija da se od
svakodnevno primljenih 100 novanih jedinica trosi svega 50, dok se ostatak
isplacuje svakog 15. u mjesecu za protekli mjesec. Pri takvoj dinamici priiva i
odiiva novéanih sredstava ostajao bi u toku cijele godine visak u iznosu od 750 (
ta visina oznaena je sa Tmin na grafikonu 4.4). U jednom momentu taj visak
dostize nivo od 2.250 novanih jedinica (Tmax), a u prosjeku iznosi novanih
jedinica 1500, j.

750 +2.250
2
1z toga proizlazi da se stalna potreba za obrtnim sredstvima u nasem
primjeru moze umaniiti za 750 nov&anih jedinica, pa ¢e iznositi 5.130 (5.880-
750). | to iz razloga &to Ge se neispladene place i neizdvojena sredstva
amortizacije moti upotrijebiti za placanje dobavljagima za obrtna sredstva. Ta ¢e
potreba u toku  godine iznositi u prosjeku 4.380 novéanih jedinica (5.880-1.500),
a najmanje 3630(5.880-2250). Prema tome, samo zbog utjecaja tzv. odbitnin
stavaka treba razlikovati tri vrste potreba za obrtnim sredstvima u toku godine:
najveéu (stalnu), najmanju i prosjeénu.




KALKULACIJA OPTIMALNO POTREBNIH OBRTNIH SREDSTAVA
Kod kalkulacije se polazi od prodajne cijene i cijene koštanja ukupne proizvodnje iskazane po glavnim troškovima.
Kalkulacija optimalno potrebnih obrtnih sredstava se sastoji od 4 dijela:

1. U prvom dijelu se računaju potrebe za obrtnim sredstvima za fazu kružnog toka, za zalihe sirovina i materijala.

Metoda «ABC» se koristi za specifikaciju potrebnih vrsta materijala pa tako materijale na koje otpada najveći dio vrijednosti zaliha stavljamo u grupu A, one na koje otpada manji udio u grupu B a sav ostali materijal je svrstan u grupu C. Za grupe materijala A i B treba u specifikacijama navesti količine godišnje potrošnje i pripadajuče cijene, dok za C je dovoljno samo planirati godišnju potrošnju.Kod izračunavanja optimalnih količina zaliha, treba posebnu pažnju posvetiti grupama A i B.
Optimalna je ona količina materijala koja uz minimalne troškove zaliha omogučuje održavanje kontinuiteta planiranog obujma proizvodnje

Optimalnu veličinu nabavke materijala se izračunava da se pola optimalne količine nabavke uveća za sigurnosnu rezervu:

                                      N

                 OVZ = R + -----

                                       2

Donja granica optimalne veličine zalihe je R - rezerva, a gornja je R + N, odnosno sigurnosne rezerve plus ukupna veličina nabavke.

Sigurnosna rezerva je ona količina zalihe materijala koja omogučava održavanje kontinuiteta planiranog obujma proizvodnje i u slučaju ako dođe do poremećaja u isporukama dobavljača.

2. U drugom dijelu se utvrđuju obrtna sredstva po vrstama proizvoda ( za proizvodnju  u toku, za zalihe gotovih proizvoda i za potraživanje od kupaca ).

Takav način utvrđivanja je pogodan jer se dobiva bolji uvid u rentabilnost svake vrste proizvoda jer različito vrijeme trajanja fraza obrtaja po vrstama proizvoda zahtijeva i angažiranje različite mase financijskih sredstava što ima za posljedicu i različite troškove.
Ovaj postupak izračunavanja se provodi tako da se najprije po vrstama proizvoda utvrde vremena trajanja pojedinih faza i da se nakon toga izračunaju koeficijenti obrtanja.

Dijeljenjem godišnje cijene koštanja svake vrste proizvoda s pripadajučim koeficijentom obrtanja, izračunavaju se potrebna obrtna sredstva po proizvodima za svaku od te 3 faze.
3. U trečem dijelu se utvrđuju potrebe za tzv. ostale vrste obrtnih sredstava.

Tu se podrazumijevaju npr. od novčanih sredstava: devize, mjenice, avansi dobavljačima, dani kreidti, itd.

4. U četvrtom dijelu se računaju odbitne stavke.

Tu se podrazumijevaju stavke u kojima su obuhvaćeni kupci, dobvljači, amortizacija, zakonske obveze, plače i razlika realizacija.

Za organizaciju bi bilo najbolje kada bi veličinu svojih obrtnih sredstava mogla podešavati u toku godine prema ritmu kojim dospijevaju obaveze prema izvorima. Budući da se to u praksi teško može postići, potrebno je obrtna sredstva osigurati u tzv. najvećem iznosu.
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49.a
Viijeme Potrebna
Red. Vrstaproizvoda  Cijena  vezivanja  Koeficijent  obrna

broj kostanja sredstava obrtanja sredstva
1 2 3 4
1. Proizvod A 2,540.000 20 18 141.111
2. Proizvod B 1,935.000 25 14,4 134.375
3. Proizvod C 1,682.000 15 24 70.083
4. Proizvod D 1,305.000 18 20 65.250
5. Proizvod E 538.000 24 15 35.867
Ukupno 8,000,000 20,1) (179) 446686

Kalkulacija potrebnih obrtnih sredstava za zalihe gotovih proizvoda po

vrstama proizvoda

4.9.b
1. Proizvod A 2,540.000 15 24 105.833
2. Proizvod B 1,935.000 30 12 161.250
3. Proizvod C 1,682.000 10 36 46.722
4. Proizvod D 1,305.000 20 18 72.500
5. Proizvod E 538.000 15 24 22.417
Ukupno 8,000,000 (18.4) (196) _ 408.722

Kalkulacija potrebnih obrtnih sredstava za potrazivanja od kupaca
po vrstama proizvoda
49.c

1. Proizvod A 2,540.000 30 12 211.667
2. Proizvod B 1,935.000 15 24 80.625
3. Proizvod C 1,682.000 0 - -
4. Proizvod D 1,305.000 40 9 145.000
5. Proizvod E 538.000 60 6 89.667
Ukupno 8,000,000 23.7) (152) _ 526.959





FINANCIJSKO PLANIRANJE

Da bi se moglo predvidejti što očekuje poduzeće u budućnosti, potrebno je analizirati prethodno poslovanje toga poduzeća a menadžment treba istraživati određene poslovne slabosti i prednosti poduzeća kako bi na osnovi dobivenih podataka mogao poduzeti razumne poslovne poteze za osiguranje profitabilnijeg poslovanja poduzeća.

Financijski plan podrazumijeva predviđanje toka novčanih primitaka i izdataka a s njim se i omogućuje: planiranje budućih novčanih tokova i financijskih izvora te uspostavljanje poslovnih standarda za kontrolu tekućih financijskih aktivnosti.

Novčana sredstva čine najlikvidniji oblik tekuće imovine pa se u planiranju financijskih potreba i tijekom poslovanja mora izbjegavati zadržavanje veće količine gotovog novca na računima poduzeća jer mu se u uvjetima visoke inflacije smanjuje realna vrijednost. Ako se potrebe za novčanim sredstvima pažljivo ne predvide i održavaju, može doći do nelikividnosti i insolventnosti poduzeća.

Konačan cilj financijskog plana je uspostaviti financijski standard i limit na osnovi kojih se može kontrolirati tekuće financijsko poslovanje. Svrha tog postupka jeste da se utvrdi da li su novčani primici povećani a izdaci smanjeni ili održani na razini palniranog minimuma.

Dugoročni, planski period se ne uzima kao jedan jedini period već se on raščlanjuje u više pojedinačnih perioda ( godišnje, polugodišnje, kvartalne i mjesečne periode ).

Kratkoročna predviđanja se rade temeljito i detaljno jer se koriste za kontrolu tekuće imovine poduzeća.

Greške u financijskom planu treba pravovremeno prepoznati jer se svaka poslovna odluka, bilo ispravna ili ne, čvrsto ukorjenjuje u poslovnu budućnost poduzeća.

FINANCIJSKO PLANIRANJE I SOLVENTNOST

Neprekidan tok novčanih sredstava je neophodan radi solventnosti i radi ostvarivanja maksimalnog dobitka poduzeća. Mora se voditi računa o održavanju kontinuiranog toka.

Operativna novčana sredstva predstavljaju rezervu ukupnih novčanih sredstava za čije stvaranje postoje 2 razloga: funkcija apsorpcije i funkcija hitnosti. Rezerva novčanih sredstava će onemogučiti prekid poslovanja ako nastanu problemi u protoku novčanih sredstava, no taj se problem može riješiti ako se dođe do vanjskog kapitala pa je onda manja potreba za održavanjem određene razine novčanih sredstava poduzeća.

Kod planiranja novčanih sredstava se polazi od činjenice da se nastoji da raspoloživa novčana sredstva budu jednaka novčanim izdacima koja se očekuju tijekom određenog narednog perioda ( mj dana, tjedan, i sl.).
Stabilnost poslovanja će imati i najveći utjecaj na visinu raspoloživih novčanih sredstava koja će se nalaziti na računu poduzeća.

INSTRUMENTI KONTROLE NOVČANIH SREDSTAVA

Ovdje se uglavnom misli na računovodstvene zapise i na financijske izvještaje, tj. na bilancu i račun dobitka i gubitka.

Međutim:

1. Sve transakcije u stavkama novčanih sredstava iskazanih u bilanci se ne evidentiraju i na računu dobitka ili gubitka. Dobitak se stvara samo tamo gdje postoji porast pojedine imovine što proizlazi iz poslovnih aktivnosti poduzeća, ali porast aktive putem novih ulaganja ne predstavlja prihod i nije uključen u račun dobitka. ( npr. povrat kapitala vlasnicima ne čini trošak uključen u obračun dobitka poduzeća, ali predstavlja novčani izdatak ).
2. Sve evidentirane transakcije na računu dobitka ili gubitka ne moraju biti evidentirane i na stavkama novčanih sredstava. 

Račun dobitka i gubitka je kreiran za mjerenje profitabilnosti poduzeća u određenom periodu, i u njeu se moraju uzeti u obzir sve stavke prihoda i rashoda. Npr. prodaja na kredit se evidentira kao prihod, iako će stvarni novčani dobici biti ostvareni u nadolazećem razdoblju.

Kako rastu poslovne aktivnosti, tako se moraju pripremiti i financijski izvještaji za potrebe financijskih menadžera. Posebno izvještaj o promjenama financijskog položaja sa kojima se utvrđuje saldo na stavkama novčanih sredstava zajedno sa zapisima iz prošlosti a to menadžeru pruža uvid u to kako su se odvijale promjene na stavci novčanih sredstava.
PREDVIĐANJE POTREBNE VISINE NOVČANIH SREDSTAVA

Prva kontrola novčanih sredstava zahtijeva realnu procjenu budućih potreba za novčanim sredstvima. Predviđanje budućih primitaka i izdataka nije jednostavan zadatak. Izvještaj o novčanom tijeku prati tok novčanih sredstava u prošlosti a financijskim se planom predviđaju budući tokovi sredstava.

FINANCIJSKO PLANIRANJE I PROFITABILNOST

Financijski plan je moguće promatrati kroz kontrolu primitka i izdatka novčanih sredstava i kroz samo kontrolu.
Godišnji planovi prodaje, proizvodnje, nabave i zaliha čine okosnicu za sastavljanje financijskog plana na temelju kojega se donose planovi prihoda i troškova bilo kojeg područja poslovne aktivnosti koje djeluje na novčane primitke i izdatke ( proizvodnja, prodaja, nabava,…).

Očekivani primici novčanih sredstava zavise o planiranju obujma prihoda od prodaje, o uvjetima kreditiranja kupaca, o efikasnosti same naplate, o datim popustima pri prodaji, i sl.

Profitabilnost poslovanja je produkt neto poslovne marže i koeficijenta obrta ukupne imovine.

Glavni cilj svakoga ulaganja je maksimalno ostvarivanje neto dobitka, povećanje prodaje, optimalno ulaganje u stavke aktive, što veće smanjenje troškova te postizanje što većeg poslovnog dobitka.

KONTROLA PRIMITAKA I IZDATAKA NOVČANIH SREDSTAVA

Kontrola novčanih primitaka je bitna jer je svrha te kontrole da se postigne takav obrt ukupnoga kapitala koji će rezultirati povećanjem dobitka. Plan prodaje se obično izrađuje na osnovi procjenjene prodaje nekoliko vrsti proizvoda, i to različite količine i po različitim cijenama. Za ostvarenje plana novčanih primitaka nije isto ako je podbačen, odnosno premašen plan prodaje skupljih ili jeftinijih proizvoda jer prodaja različitih proizvoda ostvaruje i različiti marginalni utjecaj na dobitak.
Ukupnim planom predviđeni primici mogu se možda ostvariti prodajom većeg broja proizvoda po nižim cijenama.

KONTROLA IZDATAKA NOVČANIH SREDSTAVA
Izvještaji o poslovnim aktivnostima mogu biti dnevni, tjedni ili mjesečni. Budući da se financijski napredak mjeri usporedbom izdataka novčanih sredstava koji proizlaze iz poslovanja, sa planiranim izdacima, menadžeri se trude da izdatke drže pod kontrolom. Moguće je da menadžeri poduzmu i preventivne mjere u onim dijelovima poduzeća u kojima se poslovanje konstantno uspoređuje s planiranim novčanim izdacima.

FLEKSIBILNI FINANCIJSKI PLAN

Kad postane očigledno su određeni planovi nerealno postavljeni tada je riješenje u ponovnom uravnoteženju financijskog plana s promijenjenim poslovnim uvjetima. Bez fleksibilnog plana bilo bi potrebno napraviti novi financijski plan svaki put kada dođe do određenih promjena, a to bi značilo gubljenje vremena i novčane izdatke. Da bi financijski plan bio što fleksibilniji, potrebno je podijeliti troškove na:

a) Varijabilne - koji su u direktnoj vezi sa obujmom poslovanja kao npr., troškovi sirovina i materijala, troškovi direktnog rada i prodajne provizije, itd.

b) Fiksne troškove - koji ostaju nepromijenjeni bez obzira na promjene u obujmu poslovanja, kao npr. porezi, amortizacija, najamnina, kamate, itd.

TOČKA POKRIĆA - je kombinacija varijabilnih i fiksnih troškova koje poduzeću omogučava da iz poslovne aktivnosti dostigne samo donju granicu profitabilnosti.

                                                               Fiksni troškovi

Donja granica profitabilnosti=--------------------------------

                                                        Varijabilni troškovi

                                                    1 - --------------------------

                                                           Prihodi od prodaje

Optimalna kombinacija fiksnih i varijabilnih troškova se može ostvariti povećanjem obujma proizvodnje, ekonomski povećanjem cijena, poboljšanjem asortimana, te sniženjem fiksnih ili varijabilnih troškova.
KONTROLA NOVIH ULAGANJA

Ako ukupni iznos kreditnih sredstava u poduzeću raste, vlastitom kapitalu se smanjuje razina granične zaštite. Zato na određenoj razini, kreditori prestaju s daljnjim kreditiranjem dužnika osim ako mu vlasnički kapital ne počme rasti.

Vlasnici poduzeća će nastojati osigurati najveći mogući stupanj povrata uloženoga kapitala i to će činiti sve dok očekuju da će daljnja ulaganja povečati profitabilnost uloženoga kapitala što znači da uz ostvarivanje večeg dobitka, u pravilu dolazi i do većih investicija.

Da bi se nabavila sredstva od novih investitora, treba se njima pružiti visoka mogućnost zarade i kontrole koje će kompenzirati financijski rizik ulaganja.

Velika poduzeća u pravilu dolaze lakše do novčanih sredstava ali ako profitabilnost počme opadati, nemoguće je prodavati vrijednosne papire pa stoga je potrebno da poduzeće ima minimalni iznos poslovne imovine.

Financijski plan je instrument kontrole ulaganja i kontrole izdataka novčanih sredstava.

Poslovna odluka uo investiranju, zahtijeva i određene troškove a kontrola tih troškova je u domeni financijske kontrole. Npr. ulaganje u fiksnu imovinu povlači za sobm troškove kao što su amortizacija, održavanje, osiguranje, porez na nekretnine, i sl.

Financijska kontrola provodi stalno uspoređivanje tekuće sa planiranim veličinama, a po potrebi se provodi i njihovo usklađivanje.

Formalna kontrola ulaganja u fksnu imovinu obuhvača dvije provjere. Prva osigurava princip da ukupno ulaganje u fiksnu imovinu mora biti u razumnom osnosu s obujmom prodaje, a druga se odnosi na kontrolu pojedinih stavaka fnancijskog plana i provodi se prije većih investicija u fiksnu imovinu.

ČIMBENICI KOJI UTJEČU NA ULAGANJA
Podrazumijevamo:
1. Vrstu poslovne djelatnosti - npr. poduzeća tipa transportna, hotelijerska imaju najveću potrebu za fiksnom imovinom, a manju za tekućom. Kod poduzeća u domeni proizvodnje, trgovine itd. se ima veća potreba za tekućom imovinom.

2. Planirani obujam proizvodnje - služi kao temelj na kojem se zasniva financijski plan. Predviđena proizvodnja se zasniva na prodaji, a nabava na proizvodnji. Što je veča razina prodaje, potrebna je i veća količina zaliha koje traže i veća novčana sredstva. Povečanje prodaje dovodi i do večeg potraživanja od kupaca npr. na osnovi prodaje na kredit, a to opet iziskuje i veća slobodna financijska sredstva. Povečanje prodaje dovodi i do porasta proizvodnje što nameće potrebu za ulaganjem u novu opremu i objekte.

Ako poduzeće želi veću prodaju tada mora povećati narudžbe sirovina  i materijala što će se odraziti na povećanje obujma gotovih proizvoda a na kraju i na povećanje financijskog rezultata. Povećavanje prodaje iznad raspoloživih kapaciteta zahtijeva nabavu nove opreme itd., a manji porast obujma prodaje se može osigurati i bez novih ulaganja da se npr. smanji prodaja na kredit, poveća prodaja u gotovini, itd.

3. Poduzeće od svoje početne veličine i od početnog raspona svoga poslovanja - može tijekom vremena znatno proširiti svoje poslovanje. Manja poduzeća započinju poslovanje sa tendencijom da ne šire svoju djelatnost ako utvrde da za njih to nije poželjno ili su im izgledi mali itd.

Poduzeća velika zahtijevaju stalna ulaganja što rezultira povećavanje veličine poduzeća i veće poslovanje.

4. Razina proizvoda i usluga  - na osnovu kojih poduzeće kupuje sirovine, itd.ima znatan utjecaj na ulaganja. Zbog bržeg obrta tekuće imovine u odnosu na fiksnu, novčani iznosi uloženi u pojedine stavke tekuće imovine su mnogo podložniji promjenama cijena. tijekom dužeg perioda, poduzeće sa visokom razinom tekuće imovine u aktivi je prisiljeno da poveća svoju imovinu mnogo više nego bi to učinila poduzeća koja u aktivi imaju veliki udio fiksne imovine.
5. Raspoloživost slobodnih novčanih sredstava predstavlja mogućnost ukupnog ulaganja u poslovanje. Ona su limitirajući čimbenik daljnje poslovne ekspanzije poduzeća. Rizik poslovanja je veći kod manjih poduzeća zbog financijske sposobnosti vlasnika, i sl., dok veća poduzeća imaju bolji menadžment, organizacijske sposobnosti pa time i veću mogućnost bržeg prodora na tržište roba i kapitala.
6. Na ukupna ulaganja utječu i ukupno poslovno znanje financijskog menadžmenta gdje ponekada menadžment da bi svom poduzeću osigurao povoljnije mjesto će morati i smjelije riskirati u donošenju poslovnih odluka. Ako poduzeće posluje zadovoljavajuće, tada će menadžment donijeti odluku o proširenju djelatnosti samo onda ako postoje sigurni izgledi da će dodatno angažirana novčana sredstva biti u potpunosti iskorištena.

SPECIFIČNE STAVKE AKTIVE

Na ulaganja utječu i neki specifični čimbenici izraženi kroz stavke aktive, a to su:
1. Potraživanja – koja se javljaju prilikom prodaje robe na kredit. Prodaja na kredit predstavlja financijsku transakciju kao da je prodavatelj posudio kupcu novčana sredstva kojima će on od prodavatelja kupiti određenu količinu proizvoda, i sl. Taj iznos novčanih sredstava koji kupci duguju poduzeću je prikazan u poslovnim knjigama poduzeća( prodavatelja ) kao potraživanje financirano iz vlastitoga ili tuđeg kapitala. Postoji čitav niz čimbenika koji utječu na prodaju s odgođenim plaćanjem, a najbitnija su dva: stabilnost prodaje i prodaja potraživanja te uvjeti prodaje i naplativost potraživanja. Poduzeća svoja potraživanja će morati financirati iz vlastitog kapitala, kreditom banke ili nekim drugim vanjskim izvorom kapitala. Na prosječno vrijeme naplate potraživanja utječu uvjeti prodaje, liberalnost kreditiranja od strane poduzeća, itd.
2. Zalihe – da bi se s njima učinkovito upravljalo treba raditi i optimalna ulaganja u zalihe. Prevelika ulaganja u zalihe može rezultirati mogućnošću ostvarenja gubitka a premale zalihe mogu utjecati na smanjenje opsega proizvodnje. Na ulaganje u zalihe utječu čimbenici:
a) Stabilnost prodaje – npr. Poduzeće koje posluje sezonski treba prodavati svoje zalihe nakon isteka sezone po sniženim cijenama.

b) Vremenski čimbenici – Prvo postoje vremenski razmaci između kupovine sirovina, proizvodnje i prodaje proizvoda u koje je angažiran kapital. Drugo, u proizvodnjama sa sporim obrtom kapitala je potrebno angažirati znatno više kapitala nego u proizvodnjama kod kojih je koeficijent obrta tekućine imovine viši. Treće duljina razdoblja između proizvodnje i prodaje utječe na angažiranje novčanih sredstava u zalihe, jer npr. Poduzeće koje proizvodi robu za skladište ima potrebu za većim ulaganjem sredstava u zalihe a te zalihe za dugo i blokiraju ta novčana sredstva.
Zapravo, zalihe utječu na brzinu novčanih sredstava pa tim i na visinu ostvarenog dobitka.

c) Uvjeti nabave – utječu na razinu zaliha pa nabava mora osigurati optimalnu razinu zaliha čime utječe na financijsko stanje poduzeća. Poduzeća sa stabilnim izvorima nabave nisu prisiljena gomilati zalihe jer se s njima mogu opskrbiti u času kad god im je to potrebno.

d) Razina cijena – utječu na ulaganja u zaliha na način kada se zalihe mogu nabaviti po povoljnim odnosno nižim cijenama.

3. Novčana sredstva - Ako poduzeće može poslovati da su dnevni primici jednaki dnevnim novčanim izdacima, nema potrebe za održavanjem viška novčanih sredstava. No, sva poduzeća uglavnom moraju održavati određenu razinu novčanih sredstava, kako bi se zaštitila od mogućih posljedica insolventnosti a ta sredstva ovise o čimbenicima koji djeluju na predvidljivost novčanih primitaka i izdataka. Ti čimbenici su sezonski karakter poslovanja, financijska disciplina, kupovne navike, itd.
Što je kraći period između novčanih primitaka i izdataka, potrebno je održavati manji minimalni potrebni saldo novčanih sredstava i obratno.

4. Fiksna poslovna imovina - je jedna od najvažnijih zadaća financijskog menadžmenta na koji način će u nju  ulagati kapital. Preveliko ulaganje u neiskorištenu  ili neodgovarajuću imovinu umanjiti će stupanj profitabilnosti ulaganja. Fiksna poslovna imovina ima najčešće nizak stupanj likvidnosti, i tu se radi o imovini dugotrajnog poslovnog karaktera. Velika ulaganja u fiksnu imovinu nameću i fiksne troškove: amortizaciju, održavanje, osiguranje, porez na nekretnine, itd.
Razlikuju se 4 vrste ulaganja u fiksnu imovinu: kupovina ili izgradnja, rekonstrukcija zamjena i investicijsko održavanje.

Od čimbenika koji utječu na visinu ulaganja u fiksnu poslovnu imovinu su posebno značajna: 

a) Stupanj poslovnog djelovanja – podrazumijeva da je ulaganje u fiksnu poslovnu imovinu uvjetovano određenim poslovnim ciljem koji poduzeće želi postići a to je obično mogućnost vertikalne integracije, kao npr. Tvornica automobila koja sama proizvodi sve dijelove umjesto da ih nabavlja od drugih poduzeća.

b) Najam – kod najamnine, najmodavci ne žele određene oblike fiksne imovine dati u dugoročan najam ako vrijednost takve imovine ili najamnine raste. Najmoprimci će ostvariti poslovne gubitke ili manji dobitak ako najamnina raste. Obje strane bi bile zadovoljne ako se najamnina odredi u postotku i veže uz novčane primitke od prodaje proizvoda ili usluga.

c) Izgledi za buduće poslovno djelovanje – podrazumijeva da poduzeća koja očekuju brzi poslovni rast će uložiti znatnija novčana sredstva u fiksnu poslovnu imovinu makar ta imovina neko vrijeme neće biti u potpunosti iskorištena.
d)  Iskorištavanje poslovnih kapaciteta – Fiksna imovina se kupuje onda kada je posve sigurno da postojeća imovina se ne može efikasno više koristiti. Fiksna poslovna imovina mora biti iskorištena na najučinkovitiji način odnosno tako da pruži maksimalne efekte.

ANALIZA FINANCIJSKIH POKAZATELJA POSLOVANJA
Financijski pokazatelj je stavljanje u odnos jedne ekonomske veličine sa drugom. Možemo ih podijeliti u 2 grupe: Jedna skupina su financijski pokazatelji unutar godine dana, a druga se skupina odnosi na financijske pokazatelje na točno određeni trenutak koji se poklapa sa sastavljanjem bilance, najčešće 31. prosinca, i govori o financijskom položaju poduzeća na taj dan. Financijski pokazatelji daju informacije o likvidnosti, zaduženosti, efikasnosti i profitabilnosti poduzeća. Financijske pokazatelje treba koristiti za što bolje prosuđivanje pa stoga oni se moraju temeljiti na točnim izvještajima.
Financijski pokazatelji se dijele na tri velike kategorije: Pokazatelji likvidnosti , pokazatelji kreditne sposobnosti i pokazatelji efikasnosti.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI – podrazumijeva da sredstva mijenjaju oblik prelazeći iz novčanog u materijalni, završavajući taj ciklus vraćanjem u novčani oblik koji je uvećan za ostvareni dobitak. Likvidnost poduzeća je optimalna onda kada okretaj obrtnih sredstava omogućuje nabavu, proizvodnju i prodaju bez zastoja. Poduzeće treba da osigura takav način financiranja koji omogućava da se prebrode sve eventualne nepovoljne okolnosti.
ODNOS TEKUĆIH SREDSTAVA I TEKUĆIH OBVEZA

Pokazuje do koje granice poduzeće može ići sa svojim tekućim sredstvima a da ne zapadne u poteškoće kod izmirivanja svojih tekućih obaveza. Nizak rezultat odnosa znači da je ukupna razina angažiranih sredstava niska i da poduzeće možda neće biti u stanju na vrijeme izmiriti svoje obveze prema vjerovnicima.U takvim slučajevima poduzeće najčešće posluje nerentabilno. Za održavanje tekuće likvidnosti je potrebna znatna veličina radnoga kapitala koji predstavlja razliku između aktive i tekućih obveza. 
Nizak odnos znaći da poduzeće posluje nerentabilno i da često je prisiljeno prodavati svoje proizvode po nižoj cijeni da bi moglo izvršiti naplatu gotovinom. Razina zaliha može biti zadovoljavajuća ali se može dogoditi da bude toliko niska da dovede do smanjenja efikasnosti proizvodnje, pa je poduzeće prisiljeno kupovati sirovine od posrednika u manjim ali skupljim količinama nego od dobavljača po većim i jeftinijim količinama.

KOEFICIJENT UBRZANE LIKVIDNOSTI

Ovdje se stavlja u omjer brza unovčiva aktiva ( gotovina, brzo unovčivi vrijednosni papiri ) sa ukupnim tekućim obavezama. Ukoliko je odnos likvidnih sredstava i tekućih obveza nizak, a odnos tekućih sredstava i tekućih obveza visok, to može značiti da poduzeće ima suviše visoku razinu zaliha i da možda nije u stanju prodati svoje gotove proizvode.

POKAZATELJI KREDITNE SPOSOBNOSTI

Podrazumijeva odnos dugoročnih kredita i trajnih izvora vlastitih sredstava ili odnos dugoročnih kredita i ukupno angažiranih sredstava. Odnos dugoročnih kredita i trajnih izvora vlastitih sredstava je pokazatelj snage poduzeća u pogledu visine njegovih trajnih izvora vlastitih sredstava sa stanjem na određeni datum. Dugoročni krediti imaju dospijeće preko godinu dana. Vlastita sredstva vlasnika uključuju izdate dionice, sve rezerve, zadržanu dobit vlasnika. U granama gdje postoji visoki rizik, kao npr.onima na koje utječu vremenske prilike kao što su poljoprivreda, turizam, graditeljstvo, i sl. treba da imaju veću bazu vlastitih sredstava.
STOPA POKRIĆA OBVEZA VRIJEDNOŠĆU SREDSTAVA

Garancija za otplatu dugoročnih kredita često se osigurava hipotekom na osnovna sredstva koja se financiraju iz ovih kredita, ukoliko bi došlo do situacije da poduzeće padne pod stečaj i sprečavanje drugih da svoja potraživanja naplate iz tih osnovnih sredstava. Stopa pokrića obveza osnovnim sredstvima pokazuje koliko puta neto vrijednost osnovnih sredstava pokriva iznos dugoročnih kredita koje osigurava ( hipotekom ).

Neto vrijednost osnovnih sredstava se definira kao nabavna vrijednost osnovnih sredstava umanjena za stvoreni ispravak vrijednosti.
Srednjoročni i kratkoročni krediti se mogu osigurati pravom zaloga na zalihe jer npr. žitarice, ruda, itd. se vrlo lako mijenjaju za novac ili drugu vrstu robe. Ako dođe do likvidacije poduzeća, tada vrijednost sredstava u likvidaciji će biti daleko manja od vrijednosti sredstava koja se u redovitom poslovanju. Posebno vrijedi za strojeve i opremu.

STOPA OTPLATIVOSTI DUGA ( glavnice i kamate )

Pokazuje koliko puta sredstva (dobit) iz poslovanja ( prije kamate ) pokriva otplate glavnice i kamate ( dug ) dugoročnih kredita. Otplativost duga se može izračunati na osnovicu ili poslije plaćanja poreza. Prilikom izračunavanja stope otplativosti duga prije plaćanja poreza, dobit iz poslovanja se dijeli s tekućim dospijećem dugoročnih kredita plus kamata. Ovdje se gleda sposobnost poduzeća da iz dobiti prije oporezivanja otplati dug. Na dobit iz poslovanja mogu utjecati opadanje prodaje, povećanje cijene sirovina, opadanje prodajnih cijena, povećanje administrativnih troškova, itd. Ako je niska stopa otplativosti duga, moguće je da je riječ o neefikasnom rukovođenju ili da je možda potrebno produžiti rok otplate duga.
POKAZATELJ ZADUŽENOSTI

Poduzeće želi stvoriti odnos vlastitog i tuđeg kapitala kod kojeg će se troškovi financiranja po jedinici ostvarenog prinosa svesti na minimum. Izraz « Financijska poluga « je pokazatelj odnosa vlastitih i pozajmljenih sredstava.

Koeficijent zaduženosti je odnos ukupnih obaveza u odnosu na ukupnu aktivu.

                                                Ukupne obaveze

  Koeficijent zaduženosti = -------------------------

                                                 Ukupna aktiva

Koef. pokazuje koliko se sredstava financira iz tuđih izvora, a trebao bi biti 50 % ili manji.
                                                                     Vlasnička glavnica

Koeficijent vlastitog financiranja = -----------------------------------

                                                                     Ukupna aktiva

Ovaj pokazatelj govori koliko se od ukupnih sredstava financira iz vlastitih izvora sredstava, a trebao bi biti 50 % ili veći.

                                                                    Ukupne obveze

 Koeficijent mogućeg zaduženja = ----------------------------

                                                                Neto vrijednost

Ovaj koeficijent govori o sposobnosti poduzeća za pozajmljivanje sredstava od drugih. Veličine bi trebale biti izjednačene ili neto vrijednost nešto ipak veća, što ovisi o položaju na tržištu, brzini obrta, stopi profitabilnosti, itd.

                                                   Dobit prije oporezivanja + kamate

            Pokriće kamata = -------------------------------------------------------------

                                                    Godišnji troškovi i kamata

Ako bi npr. Izračunati pokazatelj iznosio 5, to bi značilo da su godišnji troškovi kamata pokriveni bruto dobitkom za 5 puta.

 POKAZATELJI AKTIVNOSTI (EFIKASNOSTI)

Podrazumijevaju:

1. Koeficijent obrtaja tekućih sredstava – pokazuje koliko se puta unutar određenog razdoblja obrnu obrtna sredstva. Brži obrtaj znači veču efikasnost i niže troškove.

                                                                               Prihodi od prodaje

 Koeficijent obrtaja obrtnih sredstava = --------------------------------------

                                                                       Prosječna obrtna sredstva

2. Koeficijent obrtaja ukupnih sredstava – ovaj pokazatelj se uvijek koristi i uspoređuje s najboljim poduzećem u grani i s prosjekom grane.
                                                                             Prihodi od prodaje

   Koeficijent obrtaja ukupnih sredstava = ----------------------------------

                                                                          Prosječno korištena sredstva

3.Broj dana vezivanja potraživanja – na osnovi ovoga pokazatelja se može zaključiti koliko su organi rukovođenja sposobni na vrijeme platiti potraživanja.

                                                     Realizacija

Realizacija po jednom danu = --------------------

                                                      360 dana

                                                                 Potraživanja

Broj dana vezivanja potraživanja = -----------------------------

                                                               Realizacija u danima

Uprava poduzeća mora napraviti realan plan potreba za kreditima po ročnosti, a analitičar će ispitati koliko su ta predviđanja realna.

4. Obrt zaliha – pokazuje kojom brzinom kompanija obrće svoje zalihe i koja je razina zaliha potrebna poduzeću.
Najbolji pokazatelj je:

                                                  Troškovi sadržani u realiziranim proizvodima

         Obrt zaliha = ------------------------------------------------------------------------ 

                                           Zalihe po cijeni koštanja

Nizak obrtaj zaliha može značiti da poduzeće ima visoku razinu zaliha kojih se ne može osloboditi. To znači i da su u zalihama umrtvljena znatna novčana sredstva, no u pojavi inflacije držanje sredstava u obliku zalihe je dobra politika poslovanja. Visok broj obrta znači da je kompanija u stanju vrlo brzo nadoknaditi sredstva investirana u zalihe i da postoji potražnja za njezinim proizvodima.

5. Broj dana vezivanja zaliha – tj, broj dana robe na zalihama.

                                                  Troškovi sadržani u realiziranim proizvodima

Troškovi prosječne dnevne

   Realizacije                         = -----------------------------------------------------------

                                                                          360

                                                            Zalihe

Broj dana vezivanja zaliha = -------------------------------------

                                                   Troškovi prosječne dnevne

                                                              Realizacije

Zalihe su: sirovine, proizvodnja u toku i gotovi proizvodi.

6. Kontrola administrativnih troškova – se izračunava po formuli:
                                                                      Ukupni opći poslovi

 Pokazatelj kontrole općih troškova = ---------------------------------

                                                                      Realizacija
Opći troškovi mogu biti povećanje plaće, povećanje broja zaposlenih, troškovi propagande, itd.

7. Odnos ukupnih troškova poslovanja i prodaje – dobiva se odnosom: zbroj troškova poslovanja sa prihodima od prodaje.

              Ukupni troškovi poslovanja

       ---------------------------------------------

                     Prodaja

Ovaj pokazatelj je najkorisniji kod uspoređivanja poslovanja različitih kompanija koje se bave istom djelatnošću ili kad se prati poslovanje iste kompanije u više godina. Ako se pokazatelj povećava to može značiti da troškovi sirovina rastu, da ima škarta u proizvodnji, da je konkurencija veća, itd.

Što je veća razina kapitala poduzeća u odnosu na prodaju to bi trebao biti niži ovaj pokazatelj jer ako je poduzeće uložilo velika sredstva ono će biti u stanju nadoknaditi ih visokim priljevom novčanih  sredstava koje može postići kroz nizak odnos ukupnih troškova poslovanja i prodaje.
8. Dopunska objašnjenja o pokazateljima aktivnosti ( efikasnosti ) –

Za njihovo izračunavanje se koriste podaci prikazani na kraju financijskog razdoblja kao i prosječne vrijednosti između podataka na početku i na kraju godine: zbrajanjem zaliha na početku godine i na kraju godine pa dijeljenjem sa dva.

SOLVENTNOST – jeste sposobnost plaćanja.Gospodarski subjekt je solventan kada je u stanju dospjele obveze plaćanja podmiriti u roku njihova dospijeća.Mjeri se odnosom raspoloživih novčanih sredstava i dospjelih obveza plaćanja.Može biti:

1. Prekomjerna – jeste kada su raspoloživim novčanim sredstvima pokrivene sve dospjele obveze plaćanja a povrh toga postoje znatni viškovi novčanih sredstava.

Optimalna – jeste kada su sve dospjele obveze plaćanja pokrivene raspoloživim novčanim sredstvima i uz to još postoji sigurnosna rezeva solventnosti.

Nezadovoljavajuča – jeste kada su sve obveze plaćanja pokrivene novčanim sredstvima ali nema sigurnosne rezeve solventnosti.

Suprotno od solventnosti jeste insolventnost.

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

Dugoročan uspjeh poduzeća zavisi od sredstava koje može akumulirati za ponovno ulaganje i razvoj zajedno sa mogućnošću povrata uloženih sredstava.

1. Odnos akumulacije i realizacije – pokazuje koliku stopu bruto dobiti poduzeće ostvaruje u odnosu na prodaju. Što je niža marža, tj. stopa akumulacije to je potrebno ostvariti veću prodaju da si se postigao povrat na uložena sredstva.
                                                            Dobit poslije oporezivanja

             Odnos dobiti i prodaje = --------------------------------------

                                                            Prihodi od prodaje

2. Stopa povrata kapitala – se izračunava po formuli:

                                                           Dobit poslije oporezivanja

             Stopa povrata kapitala = -----------------------------------------------

                                                            Ulaganje kapitala + zadržani dio 

Svrha ovoga pokazatelja jeste da se izračuna stopa povrata vlasnicima nakon podmirenja svih poreza i kamata.

3. Stupanj povrata na ukupno angažirana sredstva – a ukupno angažirana sredstva ovdje su definirana kao krediti uvećani za kapital ( vlastita sredstva ). Izračunava se po formuli:

                                                      Dobit poslije oporezivanja +

                                                     Kamata (na dugoročne kredite )

  Stopa povrata na ukupno 

 Angažirana sredstva           = --------------------------------------------------

                                                      Angažirana sredstva

                                                   ( vlastita sredstva + dugoročni krediti)

4. Stopa povrata na ukupna sredstva ( aktivu ) – se obično izračunava dijeljenjem dobiti prije oporezivanja i kamate sa ukupnim sredstvima prikazanim u bilanci stanja na kraju godine.

                                                                    Dobit prije odbitka kamata i poreza

      Stopa povrata na ukupna sredstva = ---------------------------------------------

                         ( aktivu )                                  Ukupna sredstva

5. Dobit za raspodjelu po običnoj dionici – se izračunava po formuli:

                                                   Neto dobit – prioritetne dividende

   Dobit po običnoj dionici = ------------------------------------------------

                                                    Prosječan broj običnih dionica

POKAZATELJI NOVČANIH TOKOVA

1. Novčano pokriće kamata – daje informaciju koliko su puta novčani izdaci za kamate pokriveni sa novčanim tokom od poslovne aktivnosti. Ovaj pokazatelj govori koliko se puta može smanjiti novčani tok a da poduzeće nema problema sa vraćanjem kamata.

                                                       Novčani tok od poslovne aktivnosti

                                                            Prije kamata i poreza

   Novčano pokriće kamata = -------------------------------------------------

                                                                 Kamate

2. Novčano pokriće dugova – izračunava se po formuli i govori koliko je u poduzeću ostalo sredstava za reinvestiranje nakon što su od novčanog toka isplaćene dividende.

                                                           Novčani tok – isplaćene dividende

            Novčano pokriće dugova = --------------------------------------------

                                                                   Ukupne obveze

3. Novčana pokrića dividendi – mjeri sposobnost poduzeća da isplati tekuće dividende dioničarima.

                                                          Novčani tok iz poslovne aktivnosti

   Novčano pokriće dividendi = ---------------------------------------------------

                                                       Novčani izdaci za isplatu dividendi

7. KRATKOROČNO FINANCIRANJE

PRIRODA KRATKOROČNOG FINANCIRANJA
Kratkoročno financiranje obuhvaća posuđivanje novčanih sredstava na vrijeme do godine dana. Kod kratkoročnog, srednjoročnog i dugoročnog kreditiranja uvijek je i preuzeta odgovornost poduzeća koje kapital posuđuje, da će u određenome roku i uz određenu kamatu vratiti posuđeni kapital.

1.Prednosti kratkoročnog financiranja – se sastoje u :

a) Lakšem odobravanju kredita – jer vjerovnici koji posuđuju kapital smatraju da je manji rizik u odnosu na dugoročno financiranje. Tj, da je manja mogućnost bitnijih promjena u kreditnoj sposobnosti dužnika.

Npr. većina prodaje se vrši na način da se roba isporuči a naplata slijedi kasnije. Kupac u svojim knjigama evidentira nabavljenu robu i obveze prema dobavljačima, no period od nastanka obveze do plaćanja predstavlja zapravo kratkoročno kreditiranje dužnika od strane dobavljača, odnosno vjerovnika.

Drugi primjer je kod plaća radnicima koji svoje dohotke primaju jednom mjesečno a u međuvremenu između dvije plaće, oni svojim radom povećavaju vrijednost proizvoda bilo da radu u proizvodnji ili trgovini, pa zapravo zaposleni radnik kome se plaća obračunava mjesečno zapravo odobrava kredit svome poslodavcu.
b) Cijene kapitala – koja je iz kratkoročnih izvora u većini slučajeva niža od cijene kapitala iz dugoročnih izvora. Pod cijenom kapitala se smatraju kamate koje dužnik plaća za korištenje vjerovnikovog kapitala, a dijelu se na:

Razinu čiste kamatne stope – koja rezultira iz djelovanja ponude i potražnje na novčanom tržištu. 

Stupanj financijskog rizika -  je izražen vjerojatnošću da će dužnik u ugovorenom roku vjerovniku podmiriti dospjelu obavezu. Što je stupanj financijskog rizika viši, to će biti i veća kamatna stopa koju će on zaračunati na plasirana novčana sredstva.

Troškovi vjerovnika – znači da kod svih kredita postoje i određeni troškovi koji terete kreditora a proizlaze iz ispitivanja boniteta dužnika. Osobito ako je više radnika vjerovnika angažirano da u dužem periodu ispituje bonitet potencijalnog korisnika kredita koji traži visoka kreditna sredstva.
Visina kreditnog iznosa – kako se povećava visina kredita, troškovi po jedinici kredita tendiraju smanjivanju pa kreditor najčešće smanjuje kamatnu stopu za određeni postotak.

Kratkoročno financiranje je mnogo fleksibilnije jer poduzeće može kada ima potrebu za tim, da osigura odgovarajuća novčana sredstva i vrati ih vjerovniku u dogovorenom roku. Troškovi kratkoročnih kredita nastaju samo kada se ta novčana sredstva stvarno koriste jer u protivnom ako se ne koriste za namjenu za koju su pribavljena, vraćaju se svojim izvorima.
2.Nedostaci kratkoročnog financiranja su:

a) Učestalost dospijeća obaveza – glavnica i kamata, koje se moraju podmirivati po dospijećima jer inače vjerovnici mogu blokirati žiro – račun dužnika i time zaustaviti poslovanje tog poduzeća. Najčešći je problem u nesposobnosti poduzeća da uredno podmiruje svoje dospjele obaveze zbog lošeg menadžmenta, lošeg poslovnog položaja poduzeća, i sl.

b)Promjenjivost cijene kapitala – jer određeni uvjeti poslovanja, razni oblici osiguranja, opća gospodarska situacija i visina kredita mogu bitno utjecati na visinu kamatne stope koju određuju vjerovnici.
3.Optimalno financiranje – Kad poduzeće u svom poslovanju treba privremenu tekuću imovinu za period kraći od godine dana, tu će potrebu financirati kratkoročnim kreditima. Kako se smanjivaju zalihe i potraživanja pretvaraju u novčana sredstva, višak tako dobivenih novčanih sredstava se može koristiti i za podmirenje tekućih obveza, te ujedno i za isplatu obveza što proizlaze iz kratkoročnog kredita čime se i kamatni trošak svodi na minimum.

Mnoga poduzeća dolaze u financijsku krizu zato što se stalno oslanjaju na kratkoročne kredite koje im banka obnavlja sa vremena na vrijeme. Kad im banka konačno odbije obnavljanje takvih kredita, na koja mnoga poduzeća gledaju kao na stalne izvore financiranja, ta se poduzeća najedanput nađu u lošoj financijskoj situaciji.

Velika poduzeća lakše prodiru na tržište kapitala, itd. pa im je potreba za kratkoročnim financiranjem manja. Što je dugoročni kapital, mjeren dugoročnom kamatnom stopom niži, vjerojatnije je da će poduzeće preferirati dugoročne u odnosu na kratkoročne izvore kapitala.

4. Izvori kratkoročnog financiranja – mogu još biti i:
a) Trgovački krediti – predstavljaju formu kratkoročnog financiranja koje osiguravaju trgovci, proizvođači, i dr. Oni odobravaju kredite nastojeći povećati svoju prodaju. Ovdje se radi o prodaji robe koja se ne mora platiti po preuzimanju, već uz izvjestan poček.

b) Komercijalne banke – imaju osnovnu funkciju kreditiranje poslovanja poduzeća. Obično se odnose na kredite na periode do jedne godine i otplaćuju se u ratama.
c) Financijske kompanije – posuđuju novac poduzećima. Njihovi krediti su uglavnom skuplji od bankovnih kredita jer su kompanije specijalizirane za posebne vrste financiranja pa su im troškovi korištenja kredita veoma visoki.

d) Faktoring – je dio poslovne aktivnosti specijalizirane financijske institucije. Faktoring podrazumijeva i preuzimanje određenog stupnja rizika u slučaju da se ne može naplatiti potraživanje te svako dodjeljivanje kredita korisniku, mora proći određenu kontrolu.

e) Komitenti – osiguravaju poduzeću kratkoročna sredstva unaprijed, na osnovi ugovora. To je u slučaju npr. kada se roba plaća prije nego je isporučena jer može se dogoditi da trgovac ne može iz nekog razloga posuditi novac za veliku količinu robe, pa ako ju komitent ne može nabaviti kod nekog drugog poduzeća, tada on izvrši predujam novčanih sredstava trgovcu kako bi dobio željenu robu.
f) Kupnja komercijalnih papira – obavljaju specijalizirane financijske agencije koje kupuju komercijalne papire korporacije a zatim ih prodaju bankama koja svoja tekuća novčana sredstva žele plasirati u kratkoročna likvidna sredstva.

g) Privatne kreditne kompanije – koje mogu poduzećima dati novčana sredstva.

h) Određeni broj vladinih organizacija – mogu posuditi poduzećima određena sredstva. Najčešće su to dugoročni ili srednjoročni krediti sa povoljnim kamatama.

i) Direktni novčani krediti koja mala poduzeća mogu dobiti od svojih partnera, dioničara, prijatelja, itd. 
5. Instrumenti kratkoročnog financiranja – se dijelu u 2 skupine:

DOKAZ DUGOVANJA – da bi instrument bio unovčiv, on mora:

- biti potpisan od strane izdavaoca

- sadržavati nalog za isplatu određenog iznosa

- imati datum izdavanja i oznaku roka dospjelosti

- biti naplativ po naredbi donosioca

- imati određeno mjesto plaćanja
- sadržati ime onoga tko treba platiti

U grupu dokumenata kojima se dokazuje dugovanje spadaju:
a) Knjiga računa prodaje – predstavlja vjerovnikovu evidenciju potraživanja na temelju odobrenih trgovačkih kredita.

b) Komercijalni papiri – se češće prodaju uz popust. Kupac vrijednosnog papira zarađuje tako što kupuje vrijednosni papir po nižoj vrijednosti od nominalne, a zatim ga drži do datuma dospijeća i naplati cijenu njegovog nominalnog iznosa. Oni su plativi po naredbi izdavaoca a zatim potpisani na poleđini, kao npr. kada pojedinac napiše ček u svoju korist pa dođe u banku da ga unovči.

c) Vlastita imenica – predstavlja pismenu obavezu izdavaoca mjenice da će na zahtjev korisnika točno utvrđenog datuma isplatiti sumu novca utvrđenu mjenicom.

d) Trasirana mjenica – je slična bankovnim čekovima jer ček je u suštini pismena naredba banci da se svota novca naznačena na čeku isplati osobi u čiju je korist ček izdan te da se taj iznos odbije s računa izdavaoca naredbe.

e) Trgovački akcept – je mjenica koju izdaje prodavač u vrijeme prodaje i označava dug od strane kupca.
f) Bankovni akcept – se koristi prije za vanjsku, nego za unutarnju trgovinu. Prodavalac će biti spremniji izdati robu kada komitent od svoje banke uzme akcept mjenice koja je vučena na njezino ime a banka koja je izvršila akcept se mora pobrinuti da joj kupac dostavi potrebna novčana sredstva prije nego dospije njegova obveza na temelju akcepta.

DOKUMENTI OSIGURANJA POVRATA KREDITA -  podrazumijevaju:

a) Skladišna potvrda – je dokument kojim se potvrđuje da je u tom skladištu pohranjena određena količina navedene robe.

b) Brodski tovarni list – je pismeni sporazum između pomorskog vozara i špeditera kojim se vozar obvezuje da će uz određenu naknadu primaocu naznačenom u pomorskom tovarnom listu prevesti i isporučiti određenu robu.

c) Potvrda o zalogu – je dokument koji daje pravo vjerovniku da ima vlasništvo nad robom i može ju prodati radi naplate duga.
d) Hipoteka na pokretnu imovinu – se sastoji od izdate vlastite mjenice potpisane od strane dužnika i davanja pokretne imovine kao garancije za izdanu mjenicu.

e)  Cesija – je prijenos potraživanja dosadašnjeg vjerovnika na novog vjerovnika a pri tom dužnik i potraživanja ostaju isti.

f) Asignacija – je pravni posao kojim dužnik ovlašćuje svog dužnika da on svoj dug ne isplati njemu već njegovom vjerovniku. Npr. davanje prava nad policom osiguranja u slučaju ne vraćanja kredita.
TRGOVAČKI KREDITI

To je kredit koji prodavač odobrava kupcu. 

1.Instrumenti trgovačkog kredita – podrazumijevaju:

a) Knjiga računa prodaje – je osnova za dokazivanje potraživanja za nenaplaćene dospjele kreditne obveze. Kreditor na kontima glavne knjige evidentira iznose odobrenih kredita i troškove po svakome dužniku.

b) Trgovački akcept – kada dužnik stavi potpis na trasiranu mjenicu, na njega se može izvršiti jači pritisak da podmiri obaveze naplate. Nadalje ako su kreditoru potrebna novčana sredstva prije dospijeća mjenice, on može ponuditi banci da ona otkupi mjenicu (eskontiranje).
c) Vlastite mjenice – služe kao nalog kupcu da u roku dospijeća podmiri obveze.Ako kupac možda ne može isplatiti svoju dospjelu obvezu unutar ugovorenog vremena, ako je uručio potpisanu mjenicu, može mu se odobriti period u kojem mora podmiriti svoje dospjele obveze.

2. Ekonomika trgovačkih kredita

Promatra se kroz:

a) Razlozi za korištenje trgovačkog kredita :
PRIKLADNOST – što podrazumijeva da ako dužnik u roku ne podmiri obvezu, vjerovnik može dati na naplatu ranije dobiveni instrument osiguanja povrata kredita što može poduzeće dovesti do likvidacije. Ako je dužnik kratko vrijeme insolventan, vjerovnik ne mora odmah pokrenuti postupak za prisilnu naplatu duga, već se to zove usporeno plaćanje.
DOSTUPNOSTI –  podrazumijeva da se trgovački krediti najlakše dobiju jer postoji mnogi broj manjih poduzeća čiji je kreditni položaj takav da se ne mogu kreditno zadužiti kod banaka, financijskih kompanija, itd. 

Neka firma će ponuditi kupcu prodaju putem tgovačkog kredita jer kad se jednom dobije novi kupac, vjerovnik se nada i novim budućim prodajama kojima će ostvariti profitabilnost.

CIJENI KAPITALA – što podrazumijeva da je cijena trgovačkog kredita niža od ostalih izvora kapitala. Kod posuđivanja novčanih sredstava od banaka i sl., kamatna stopa je unaprijed utvrđena. Kod trgovačkog kredita, vjerovnici mogu komitentima odobriti određene popuste za gotovinska plačanja.
b) Razlozi za odobravanje trgovačkog kredita – koji se mogu odobriti zbog:

OSTVARENJA POVEĆANOG NETO DOBITKA –  što znači da poduzeće može prodavati robu i onim kupcima koji trenutno nemaju novčana sredstva. S povećavanjem prodaje vjerovnik može i sniziti svoju prodajnu cijenu čime uz veči obujam proizvodnje može ostvariti i veći dobitak.

POSLOVNIH OBIČAJA – podrazumijeva da novo poduzeće prihvača kreditnu praksu  u okviru poslovne grupacije.Jer teško da samo može birati da li će svoje proizvode prodavati u gotovini ili da može samo postavljati uvjete za prodaju na kredit.
c) Supstitutni kredit – Ako poduzeća koriste ekstezivno trgovačke kredite, njihovi vjerovnici moraju držati velika novčana sredstva u potraživanjima ili posuđivanjem od banaka i drugih financijskih institucija.

Dakle, trgovački kredit prebacuje teret pribavljanja novčanih sredstava s poduzeča koje koristi trgovački kredit na poduzeče koje takav kredit može pružiti. Poduzeća koja imaju vlastiti kapital mogu mnogo lakše odobravati trgovačke kredite svojim komitentima.

3. Čimbenici koji određuju visinu trgovačkog kredita sa stajališta dužnika.

To mogu biti :
a) Sezonske oscilacije zaliha – koje zahtijevaju veće potrebe za kratkoročnim kreditima za financiranje tih oscilacija.

b) Vrsta poslovne aktivnosti – ukazuje da poduzeća npr. u proizvodnji, trgovini, itd. će koristiti više trgovačke kredite u odnosu na ona poduzeća koja proizvode dobivaju iz uloženog ljudskog rada.

c) Veličina poduzeća – ukazuje da što je manje poduzeće veća je i potreba za trgovačkim kreditom jer su u pravilu manja poduzeća lošijeg kreditnog položaja kada nemogu očekivati bankarske kredite.

d) Solventnost – podrazumijeva da poduzeće neće u skladištu nagomilavati robu koja se u bližoj budućnosti nemože prodati i svoju kupovinu će uglavnom ograničiti prema potrebama i mogućnostima poduzeća.

4. Čimbenici koji određuju visinu trgovačkog kredita – sa stajališta vjerovnika

To mogu biti:
a)Keditni položaj dužnika i vjerovnikova motivacija – Prije donošenja odluke o kreditu, vjerovnici provjeravaju neto poslovnu maržu dužnika prilikom prodaje proizvoda i sl.,mogućnost pruzimanja rizika što podrazumijeva angažianje vlastitog kapitala ako to bude potrebno. Da bi vjerovnici osigurali dovoljno novčanih sedstava za prodaju na kredit oni ponekad posuđuju novčana sredstva od banaka i sl. ali ipak većina imovine koja vjerovniku služi za kreditiranje kupva predstavlja njegov vlastiti kapital. 

Kreditni položaj dužnika i vjerovnikova motivacija se mogu procjenjivati kroz: Izavno utvrđivanje boniteta, kroz informacije iz glavne knjige, kroz analizu financijskih izvještaja, itd.
b) Trgovački običaji – proizlaze iz višegodišnjeg iskustva što podazumijeva da na osnovu toga će prodavatelj odrediti kreditne rokove. Poduzeća sa dugim kreditnim rokovima u pravilu imaju veće iznose nenaplačenih potraživanja u odnosu na poduzeća sa kraćim rokovima dospijeća naplate.
c) Dostupnost potrebnih novčanih sredstava vjerovniku – vjerovnik može imati na raspolaganju vlastiti kapital ili kapital koji se može dobiti od banaka, i sl.

d) Potreba za prodajom – Kreditni uvjeti se ponekad koriste kao poticaj za privlačenje kupaca i povećanje prodaje. Npr.ako su cijene i kvaliteta kod dva vjerovnika iste onda će poslovati bolje onaj vjerovnik koji odobri duži rok povrata kredita.

5. Kreditni rokovi i njihovo značenje

KREDITNI PERIOD – ovisi o poslovnoj djelatnosti poduzeća.Postoju znatne razlike u duljini rokova otplate kredita. Na te razlike utječu:
a)Obrt zaliha – podrazumijeva da se kreditni termini teže usklađuju sa vremenom koje je potrebno da se roba koja je prodana kupcu transformira u novčana sredstva. Nije sigurno da će npr.kupac uspjeti naplatiti svoju robu od dužnika i s tim sredstvima uspjeti povratiti krdit u utvrđenom roku.

b) Kreditni rizik – znači da ponekad kupci su spremni prihvatiti i plačanje prilikom isporuke robe radi smanjenja kreditnog rizika.

c) Konkurentski položaj vjerovnika – podrazumijeva da vjerovnici koji imaju stalne kupce mogu pružiti povoljnije kreditne rokove od novijih drugih poduzeća.

d) Financijsko stanje vjerovnika – Ako poduzeće ima malen kapital a mogućnost dobivanja bankovnih kredita je teška, tada je ono prisiljeno da skati kreditne rokove a time i smanji obujam svog poslovanja. 

e) Promjene u ciklusu poslovanja – kada nastupi silazna faza proizvoda na tržištu, tada se kreditni rokovi produžuju da bi se održao profitabilan nivo prodaje.
KLASIFIKACIJA KREDITNIH TERMINA

Podazumijeva:

a) Plaćanje unaprijed – ne podrazumijeva kreditirranje jer kupac mora prvo platiti robu prije preuzimanja.
b) Plaćanje prilikom isporuke – se koristi u prevozu robe pomorskim putem. Prodavač šalje brodski tovani list banci kupca koji je od nje otkupljuje i uručuje brodaru prilikom preuzimanja robe.

c) Plačanje u gotovom – podrazumijeva plačanje nakon isporučene robe.
d) Odgodu plačanja – može značiti plačanje ačuna nakon prodaje isporučene robe i taj termin obično kreće od datuma izdavanja računa.

e) Valutiranje – podrazumijeva da se na računu za isporučenu robu ispisuje kasniji datum od datuma stvarne isporuke robe. Npr. hotelijeri izvršavaju narudžbu u prolječe a roba se isporučuje u ljetnim mjesecima.Na taj način proizvođači proširuju proizvodnju tijekom zimskog i proljetnog perioda.

f) Ostali termini – npr.naznake: kraj mjeseca, sredina mjeseca, itd. što predstavlja valutiranje jer se vrijeme ne počinje računati od datuma navedenog na ačunu nago od npr. kraja mjeseca, sredine mjeseca, itd.

POPUST ZA PRIJEVREMENO PLAČANJE

To je novčani iznos koji se odbija od cijene ako se ačun prijevremeno podmiri. To je različito od trgovačkog popusta koji podrazumijeva ponudu različitih cijenika različitim skupinama kupaca, a količinski popust predstavlja popust kada kupci kupuju velike količine proizvoda.

BANKARSKI I DRUGI IZVORI KREDITA

Zahtijev za kredit je prvi koark u posuđivanju novčanih sredstava od banke.Ako banka odobri taj zahtjev, tada će podnositelj zahtjeva i banka zaključiti ugovor o kreditu te će banka podnositelju zahtjeva za kredit doznačiti ugovorena sredstva.
1. Relativne prednosti i nedostaci bankarskih kredita
Katkoročni bankarski krediti se uzimaju radi zadovoljavanja privremenih novčanih potreba pa se samo taj katki period plaća kamata.

Nedostatak se očituje u ranoj dospjelosti kreditnog iznosa no taj se nedostatak može ublažiti prologancijom kratkoročnog kredita ako se poduzeće zadovoljavajuće poslovno razvija.

Kod uspoedbe bankarskog i trgovačkog kredita, razlika je u tome što se bankarrski kredit prima u novcu te se može koristiti u bilo koju poslovnu svrhu.Trgovački kredit se dobija kroz transakciju kupovine proizvoda ili usluga.

Izbor banke
Treba izabrati banku koja će poduzeću biti najsklonija prilikom podnošenja zahtjeva za kreditnim sredstvima ili u pružanju bankarskih usluga ( pohranjivanju novčanih sredstava, posredovanju pri naplati vrijednosnih papira i njihovom čuvanju, itd.).Menadžment nekog poduzeća može smatrati da mu je povoljnije raditi s većom bankom iz udaljenijeg poslovnog centra, nego sa manjom lokalnom bankom i to zbog prednosti koje ta banka može pružiti tome poduzeću.Te prednosti proizlaze iz većeg broja mogućih bankarskih usluga, brzine pružanja tih usluga i njihove kvalitete, iz nesigurnosti u menadžment lokalnih institucija , itd. 
Ako poduzeće želi ostvariti povoljnije kreditne uvjete, tada se poduzeću isplati pažljivi odabir banke što ovisi o čimbenicima poput npr. što je povoljniji kreditni položaj poduzeća, to je i ono poželjnije za svaku banku.
U vanjske uvjete koji djelomično utječu na poduzeće pri odabiru banke spadaju opći kreditni položaj banke i stanje njenih rezervi. Dakle, ako postoji mogućnost izbora banke, menadžer će dati prednost financijski stabilnoj banci koja će biti spremna i sposobna njegovom poduzeću odobriti kredit i u otežanim financijskim uvjetima (ako ocjeni da se radi o visoko profitabilnom poslu).

Planiranje novčanih potreba

Visinu potrebnih financijskih sredstava i rok korištenja, poduzeće predviđa svojim financijskim planom.Ako taj financijski plan na vrijeme dostavi banci, tada predstavnik poduzeća može doći u banku i razgovarati o zahtjevu za kredit.To ostavlja banci više vremena za njeno kreditno preispitivanje koje povećava izglede poduzeća za dobivanjem povoljnog odgovora. Banke imaju neke komitente koji se ubrzo nakon odobrenja jednog kredita obraćaju banci za dodatno financiranje, i sl. što može nepovoljno utjecati na buduće zahtjeve poduzeća za kreditom.Stoga je bolje ako poduzeće ima namjeru tražiti prolongaciju odobrenog kredita, to bi trebao dati na znanje banci prilikom podnošenja zahtjeva za kredit.Ako poduzeće poznaje koji su uvjeti za dobivanje kredita kod određene banke, tada ono može procijeniti vjerojatnost pribavljanja bankarskog kredita, prilagođavati se kriterijima za dobivanje kredita, imati spremnu svu dokumentaciju koju banka traži za odobravanje kredita, itd. Kod traženja kredita, poduzeće mora imati jasnu svoju financijsku sliku koja se može dobiti samo ako ima uredan sustav računovodstvenih evidencija iz koje će banka dobiti potebne informacije.
Uobičajeni zahtjevi banaka
Banka zahtjeva dostavu financijskog plana i temeljnih financijskih izvještaja koji imaju većinu bitnih informacija o poslovanju poduzeća koje traži kredit.

Kreditna sposbnost dužnika
Razlog ispitivanja kreditne sposobnosti poduzeća prije rješavanja njegovog zahtjeva za kredit jeste u tome da banka, tj.kreditor, prije zaključenja ugovora je sposoban sa barem približnom točnošću utvrditi sposobnost poduzeća da vrati primljena novčana sredstva pod uvjetima što se predviđaju ugovorom. Svaka procjena kreditne sposobnosti poduzeća najčešće obuhvaća pet čimbenika: karakteristike dužnika, kapacitet dužnika, kapital dužnika, uvjete poslovanja dužnika te osiguranje povrata novčanih sredstava. Cilj financijske analize čimbenika kreditne sposobnosti je u tome da utvrdi izvore povrata kreditnih sredstava i da utvrdi razinu poslovanja rizika svakoga kreditnog posla poduzeća.
Godišnji povrat kredita

Banke prakticiraju da dužnik kojem je plasman kratkoročni kredit, najmanje jednom godišnje podmiri svoj kratkoročni dug, sa čime poduzeće potvrđuje banci da koristi bankovna sredstva za privremene kratkoročne potrebe zbog kojih su i posuđena. U periodu brze poslovne ekspanzije poduzeća, krediti koji nastaju kao kratkoroćni lako se pretvaraju u srednjoročne ili trajne jer ako je izvjesno povečanje prodaje tada poduzeće posuđuje novčana sredstva od banke kako bi povečalo svoje zalihe materijala i proširilo proces proizvodnje.

Ako se želi obnoviti ili prolongirati kredit, poželjno se o tome dogovoriti sa bankom. Financijski planovi za smanjivanje bankovnih dugova su dobra financijska praksa svakog dužnika banke. Poduzeće koje ovisi o prolongaciji kredita a nije se uspjelo dogovoriti s bankom, riskira svoju solventnost osim u slučaju da može smanjiti razinu svoje tekuće imovine ili angažirati neke druge izvore kapitala.

Metode kreditiranja

Postoju 4 metode kratkoročnog bankovnog kreditiranja: 
1. Kratkoročna kreditna linija – koja podrazumijeva maksimalan okvirni kreditni iznos koji je banka spremna dati svom komitentu u obliku kredita, nakon ispitivanja njegove kreditne sposobnosti. Odobrena kreditna linija pruža mogućnost komitentu da u bilo kojem trenutku podnese zahtjev banci i da dobije određeni iznos novčanih sredstava bez velikih formalnosti.

2. Kontokorentni kredit – predstavlja katkoročni kredit banke gdje banka dozvoljava korisniku kredita da izdaje naloge za plaćanje do određenog iznosa preko raspoloživog pokrića na svom žiro računu.Svi primici i izdaci se obavljaju preko žiro računa što banci omogućuje praćenje poslovanja svog komitenta.

3. Pojedinačni kredit – podnosi poduzeće u slučajevima stvarne potrebe.Nakon toga banka ispitiva kreditnu sposobnost dužnika i donosi odluku o kreditnom zahtjevu.

4. Obnavljajući kredit ( revolving) – može kreditiranje trajati i nekoliko godina bez prekida pa kao takav spada u grupu srednjoročnih kredita.
Osiguranje povrata kredita
Ako banka niti nakon procjene svih čimbenika poduzeća ne stekne povjerenje da će joj kredit biti vraćen, onda će pored primljene mjenice zahtjevati i dodatnu garanciju koja se može dati i u obliku imovine.

KOMERCIJALNI PAPIRI

Ona služe za pribavljanje kratkoročnih likvidnih novčanih sredstava. Njihovo plaćanje se zasniva na općem kreditnom položaju poduzeća koje ih je izdalo.Dospijevaju obično u roku od godine dana.Za poduzeće koje izdaje komercijalne papira je najveći nedostatak u tome što taj papir mora biti plaćen u roku dospijeća. Ali ipak se stari komercijalni papiri mogu podmiriti iz novčanih sredstava koja su prikupljena od izdatih novih komercijalnih papira. Zbog prirode potreba za tekućom imovinom, najčešći izdavaoci komercijalnih papira su poduzeća ugostiteljsko turističke djelatnosti, proizvodna poduzeća, trgovine na veliko i malo, itd.
OSTALI IZVORI KREDITA mogu biti:
1. Krediti primljeni od radnika, poslovnih partnera, rođaka  - koji za malo poduzeće predstavljaju često i jedini izvor kapitala.

2. Obračunate a nedospjele obveze – koje predstavljaju za poduzeća, do njihovog plaćanja, značajan izvor novčanih sredstava. Te obveze podrazumijevaju npr. obračun i plaćanje troškova poput plaća, poreza, obveza prema vjerovnicima, itd.

3. Osobni krediti – su krediti koje odobrava banka uz određene instrumente osiguanja povrata kredita pri čemu kao osiguranje služi tekuća i fiksna imovina vlasnika.

4. Depoziti i predujmovi – podrazumijevaju da poduzeća naplaćuju neke svoje proizvode prije nego što su ih isporučili (npr.željeznica prodaje karte za određeni period, autobusi isto, itd.). Kreditni iznos se smanjuje za iznos izvršene usluge.

Zatim, kupac ponekada daje predujam proizvođaču za proizvode pa takva, unaprijed izvršena plaćanja mogu biti financiranje poduzeća.

5. Kediti povezanih poduzeća – znači da jedno poduzeće može dati kredit drugome ako su ta poduzeća proizašla jedan iz drugoga.( jedno poduzeće je osnovalo drugo).

OSIGURANJE POVRATA KRATKOROČNIH KREDITA

Opći način osiguravanja povrata kredita je hipoteka na nekretnine, pa zatim, mjenice, zalihe, čekovi, dionice, itd. Kao instrument osiguranja kredita može biti i pojedinačna osoba kao garant.

RAZLOZI ZA OSIGURANJE POVRATA KREDITA

Mogu se grupirati u 4 grupe:

1. Kreditni položaj – podrazumijeva da mnoga poduzeća zalažu imovinu, tj. daju instrumente osiguranja kredita kako bi im banka odobrila kredit.

2. Visina kredita – najčešće koristi instrumente osiguranja povrata kredita, osobito kada se traže visoki kreditni iznosi.

3. Kamatna stopa – podrazumijeva da kada je poduzeće dalo banci instrumente osiguranja povrata kredita, tada banka može odlučiti da poduzeću odobri kredit uz nižu kamatnu stopu.

Sa kreditnog stajališta su manja poduzeća financijski riskantnija od velikih.Obično imaju lošiju računovodstvenu evidenciju što zapavo kreditnoj instituciji otežava procjenu finsncijske sposobnosti poduzeća.
Poduzeća sa velikim sezonskim oscilacijama u proizvodnji imaju i velike potrebe za novčanim sredstvima za nabavu sirovina i održavanje zaliha.Kako u takvoj situaciji iznos potrebnih novčanih sredstava može i premašiti neto vrijednost poduzeća, tada vjerovnik neće u takvom slučaju poduzeću posuditi novčana sredstva bez adekvatnog osiguranja.
IZBOR INSTRUMENATA POVRATA KREDITA

Koji će se instrument osiguranja povrata kredita koristiti, u većini slučajeva određuje kreditor. Sve dok poduzeće dobro posluje, nema ni poteškoća u korištenju kreditnih novčanih sredstava.U suprotnom slučaju, kreditor može kao uvjet tražiti da posjeduje određenu imovinu potencijalnog dužnika.

METODE OSIGURANJA POVRATA KREDITA

Razlikujemo nekoliko metoda:

1. Kediti osigurani sa više potpisnika, krediti osigurani zalihama i krediti osigurani ostalim instrumentima.

a)Krediti osigurani sa više potpisnika – podrazumijevaju kredite čije su osiguranje preuzela dva ili više pojedinaca pa će se na instrumentu osiguranja kredita pojaviti dva ili više supotpisnika. Nakon dospijeća kredita, ako se kreditna obveza ne podmiri, vjerovnik predočava vrijednosni papir bilo kojem potpisniku i traži podmirenje dospjele obveze.Prednost ove metode jeste u tome što se vjerovnik ne miješa izravno u poslovanje dužnika, a nedostaci su da nije lako pronaći vanjskog potpisnika jer se oni boje da dođu pod stvarni udar kreditne obveze dužnika.

b) Krediti osigurani zalihama – se odobravaju za financiranje zaliha i proizvodnje.Poduzeća nastoje dobiti sredstva od kreditora bez pokrića da bi financirala svoje zalihe.Poduzeća kada posuđuju novac, daju svoju imovinu kao pokriće te mogućnost prijenosa vlasništva te imovine na vjerovnika.Na taj način poduzeća svoju imovinu koriste kao garanciju za povrat kredita.

Na korištenje zaliha kao oblika garancije utječu čimbenici poput:

· Kreditna sposobnost dužnika – koja utječe na vjerovnika pri donošenju njegove odluke o davanju kredita poduzeću.

· Perspektivnost proizvoda – podrazumijeva da proizvodi kratkog vijeka trajanja znače i veći financijski rizik.Ako se proizvodi ne prodaju unutar postavljenog roka tada se njihova tržišna cijena može drastično smanjiti, pa takva roba nije dobra garancija.
· Mogućnost prodaje – podrazumijeva da će poduzeće lakše dobiti kredit na osnovi robe koja ima stalno tržište. Zato će poduzeća koja koriste osnovne sirovine imati bolju osnovu za posuđivanje novčanih sredstava od onih koja koriste poluproizvode.Jer sirovina uvijek ima svoje tržište i može se prodati.

· Stabilnost cijene – podrazumijeva da npr. vjerovnik neće poduzeću odobriti veći iznos kredita ako tijekom korištenja novčanih sredstava postoji mogućnost pada cijena, koja bi mogla dovesti do toga da vrijednost zaliha kao garancija bude manja od odobrenog kredita.

· Mogućnost zapljene – podrazumijeva da će kreditor imati pravo na zapljenu dužnikove imovine u slučaju dužnikove insolventnosti ili bankrota.

Krediti koji uzimaju zalihe kao oblik osiguranja povrata su obično skuplji od drugih vrsta osiguranih kredita jer vjerovnika brinu dvije stvari: zaštita od moguće prijevare od strane dužnika(da li je vrijednost kratkotrajne imovine veća od dobivenog kredita) i pravo prvenstva nad imovinom dužnika u slučaju da dužnik postane insolventan.Pa u pokušaju da smanje kreditni rizici s obzirom na ove bojazni kreditora, tada nastaju i značajni troškovi.
c) Ostali instrumenti osiguranja – mogu biti u obliku:

· Skladišne potvrde o primitku robe – koja podrazumijeva pravni dokument koji, nakon plaćanja svih troškova uskladištenja, zakonskom vlasniku omogućava dobivanje u posjed uskladištene robe.Ovdje su za obavljanje kreditne transakcije potrebni: bordero koji pruža uvid u popis imovine na skladištu, potvrda o vrijednosti (koja iskazuje ime poduzeća, mjesto gdje je roba uskladištena, opis robe, cijenu robe, itd.), izjava o vlasništvu ( je izjava sa kojom dužnik izjavljuje da ima zakonsko pravo na uskladištenu robu) i policu osiguranja.
· Faktorovog prava na zapljenu robe – ovo pravo se provodi na način da dužnik i vjerovnik naprave ugovor o kreditu koji mora biti ovjeren kod javnog bilježnika.Ugovorom dužnik ukazuje na popis svojih zaliha na koje se odnosi pravo na zapljenu.Pravo na zapljenu se može odnositi na cijeli proces proizvodnje – od zaliha sirovina do gotovih proizvoda.Kad se roba proda, pavo na zapljenu prestaje a ako je roba prodana na kredit, tada umjesto zaliha se kao garancija uzimaju potraživanja od kupaca.Naplatom svojih potaživanja od kupaca, poduzeće osigurava novčana sredstva za podmirenje kredita prema faktoru.Od svojih dužnika, faktor tijekom trajanja kreditne obveze,zahtjeva redovito izvještavanje o novonabavljenim sirovinama, o prodanim gotovim proizvodima te o saldu zaliha.

· Hipoteke na pokretnu imovinu – poduzeće može dati kao instrument osiguranja povrata kratkoročnog kredita.Imovina koja se daje kao garancija mora biti detaljno opisana u hipoteci a tekuća imovina koja se navodi u hipoteci se ne može mijenjati bez dozvole vlsnika hipoteke.
· Zalog robe – je instrument osiguranja povrata kredita.Ali ovaj vid osiguanja kredita je nepovoljan za dužnika jer se založene zalihe nemogu koristiti u procesu proizvodnje a za kreditora to nije izvedivo jer najčešće nema kapacitete za skladištenje robe.

2.Kratkoročni krediti osigurani potraživanjima ili drugom imovinom – Potraživanja se prenose pravnim poslom cediranjem a dokument se naziva ugovor o cesiji .
Dijelu se na dvije skupine:
a) Prodaja potraživanja – podazumijeva da nakon potpisivanja ugovora o kreditiranju između faktora i dužnika, tada dužnik predaje faktoru svoja potraživanja u zamjenu za kreditna sredstva.Otkupom potraživanja se sav rizik naplate prenosi na faktora, banku ili na financijsku instituciju koja je otkupila potraživanje. Prodavatelj odgovara samo za istinitost potraživanja.
b) Cesija ili potraživanje kao instrument osiguranja povrata kredita – podrazumijeva potraživanje koje služi kao instrument osiguranja povrata kredita.Poduzeće koje posuđuje novčana sredstva snosi sve financijske rizike koji proizlaze iz potraživanja.Poduzeća koja svoje potraživanja moraju dati kao garanciju za povrat kredita ne žele da njihovi dužnici, odnosno cesusi, saznaju kako su njihova dugovanja dana kao garancija za dobivanje kredita od njihovog vjerovnika,odnosno cedenta. Kod ovakvog kredita vjerovnik će posvetiti pažnju utvrđivanju boniteta i cesusa čija su potraživanja prenijeta kao instrument osiguranja povrata kredita. Vjerovnici pregledavaju dužnikove poslovne knjige u kojima se posebna pažnja poklanja računovodstvenoj evidenciji dužnika, knjizi izdanih i neplaćenih računa prodaje, financijski plan, itd.
Ugovorom o kreditu se može napraviti da ako dužnik ne podmiri kreditne obveze prema vjerovniku, kreditor može uz suglasnost dužnika, obavjestiti cesusa da svoje dospjele obveze plaća novome vjerovniku, odnosno koncesionaru.

· Cesionar – dužnik ( novi vjerovnik, tj. onaj koji prihvaća pravo iz ugovora o cesiji)

· Cedent – vjerovnik (stari vjerovnik)

· Cezus – ( dužnik, tj. onaj koji ispunjava obveze iz ugovora o cesiji sada novom vjerovniku jer mu je to pravo ustupio Cedent, stari vjerovnik)
3. Krediti osigurani potaživanjima od potrošača

Trgovci na malo svoju robu prodaju uglavnom krajnjim potrošačima a takva prodaja ustvari predstavlja potrošački kredit koji se otplaćuje iz novčanih primanja potrošača, a ne iz prihoda koji proizlaze iz ponovne prodaje robe.Kod prodaje robe na kredit, trgovina na malo prima od potrošača određenu gotovinu, a za drugi dio trgovina odobrava potrošaču mjesečni povrat kredita.Tom prilikom potrošač uručuje trgovcu potpisanu mjenicu i daje ovjerenu izjavu o zabrani na svoja novčana primanja.Ta mjenica i ovjerena izjava predstavljaju instrument osiguranja povrata kredita koji je trgovac odobrio kupcu.

4. Krediti osigurani dionicama, obveznicama i hipotekom
Ovi instrumenti osiguranja kredita se predaju kreditoru u posjed. Dionice ili obveznice koje glase na ime, dužnik indosira u korist svog vjerovnika.Ako je kreditor od dužnika primio dionice i obveznice koje glase na donosioca, tada nije potrebno nikakvo indosiranje primljenih vrijednosnih papira.U slučaju da dužnik ne podmiri svoje dospjele obveze, kreditor primljene vrijednosne papire predaje svom brokeru radi prodaje.Iz primljenog iznosa podmiruje svoje potaživanje uvećano za kamate, a ostatak novčanih sedstava doznačuje svome dužniku.
Hipoteka na nepokretnu imovinu predstavlja značajni instrument osiguranja povrata kredita na osnovi fiksne imovine.Visina kedita ovisi o vrijednosti imovine koja je dana kao garancija.Da bi hipoteka bila pravovaljana potrebno je hipotekarnu izjavu izraditi pred javnim bilježnikom i registrirati na sudu.
5. Krediti osigurani policama životnog osiguranja
Većina oblika polica životnog osiguranja ima gotovinsku otkupnu cijenu.To je određena suma navedena u polici koja se svake godine povećava.Sastavni dio ugovora o životnom osiguranju je i obveza osiguravatelja da će vlasniku police isplatiti gotovinsku otkupnu cijenu police i to u bilo koje vrijeme koje osiguranik izabere.Gotovinska otkupna cijena police može biti instrument osiguranja povrata kredita. Police osiguranja se prenose izjavom o prijenosu. Prijenosom se kreditoru daje pravo naplate police dužnika od osigiravajučih institucija.

SREDNJOROČNO FINANCIRANJE

KARAKTERISTIKE SREDNJOROČNIH KREDITA

Ove vrsta kredita se dijeli na:

1. Trajanje perioda otplate – koje obuhvaća vrijeme od 1 – 5 godina.Njega se može okarakterizirati i kao produženi kratkoročni i skraćeni dugoročni kredit.

2. Naćin otplačivanja – podrazumijeva da se otplatni obroci ugovaraju u jednakim vremenskim periodima i to mjesečno, kvartalno, polugodišnje i godišnje.

3. Način osiguranja povrata – podrazumijeva obveznice, dionice, postojeća trajna imovina itd. Tekuća imovina se rijetko koristi kao garancija za povrat srednjoročnoga kredita.

4. Određene zaštitne klauzule – se koriste kako bi kreditor bio siguran da će se kreditni kapital namjenski trošiti. Kreditori predviđaju zaštitne klauzule kojima se : zahtijeva održavanje određene razine kapitala – limitiraju isplate dividendi – sprečava prodaja bitne imovine – utvrđuje visina kreditnog zaduženja – traži striktno podmirenje drugih dospjelih obveza – traži vođenje odgovarajučeg računovodstva i pripremanje financijskih izvještaja.

PRIMJENA SREDNJOROČNIH KREDITA

Srednjoročni krediti su pogodni za ekspanziju fiksne i trajne tekuće imovine koja ne može biti financirana iz pozitivnih neto novčanih tokova ili iz zadržanog neto dobitka. Mala i srednja poduzeća koriste srednjoročne kredite za svoje financiranje.Srednjoročni krediti takvim poduzećima omogućuju nabavku fiksne imovine što utječe na povećanje prodaje.Sa povećanim opsegom prodaje, poduzeće povećava i svoje novčane primitke sa kojima podmiruje kreditne obaveze. Zatim, ako poduzeće smatra da kratkoročni krediti smanjuju njegov kreditni položaj, tada tansformacijom katkoročnog u srednjoročni kredit produžuju rok dospojeća toga dijela svojih kratkoročnih obveza.
Kada banke odobravaju kredite na duži rok od godinu dana, tada one provjeravaju:

· raspoloživost slobodnih novčanih sredstava koja se mogu plasirati na traženi kreditni period

· procjenu profitabilnosti koa proizlazi iz tog posla

· financijski plan poduzeća

· povjerenje u menadžment tražioca kredita

· opću perspektivu poslovanja poduzeća, itd.

Srednjoročni krediti se primjenjuju kod financiranja nove nabave opreme, zbog povećanja opsega proizvodnje i podaje, za tehničko opremanje pogona, itd.
KOMPARATIVNE PREDNOSTI SREDNJOROČNIH KREDITA

Na cijenu pojedinih oblika keditiranja će imati značajan utjecaj visina kreditnog iznosa, vrsta poslovne aktivnosti dužnika, prosječno stanje depozitnih sredstava, dinancijski plan dužnika, mogućnost kreditnog plasmana, profitabilnost posla, stupanj kreditnog rizika, period povrata te opća potražnja za kreditima. Jedna od važnih prednosti srednjoročnih kredita je njihovo prilagođavanje trajanju poteba za novčanim sredstvima što doprinosi sigurnosti ostvarenja financijskog plana poduzeća.Za vjerovnike je davanje ovakve vrste kredita povoljnije od dugoročnog jer što je duži period povrata, to je i veći rizik povrata novčanih sredstava.Ne kontrolira se često te doprinosi sigurnosti poslovanja, financijskoj stabilnosti te solventnosti.
FINANCIRANJE POMOĆU NAJMA (ili „leasing“ ili „pokriveni dug“)

Ugovor o najmu za poduzeće predstavlja nabavu pojedine fiksne imovine koju najmoprimac koristi u najam bez prijenosa prava vlasništva.
Oblici leasing aranžmana se mogu podijeliti na:

1. Poslovni najam ili „operating leasing“ – podrazumijeva najam opreme i dobara na kratko vrijeme sa klauzulom o prijevremenom raskidu ili modificiranju ugovora.Ovaj najam se obično primjenjuje kad se oprema namjerava koristiti u kraćem periodu ili se ovaj najam koristi u uvjetima brze tehničko-tehnološke zastare opreme koja se namjerava uzeti u najam.

2. Financijski najam ili „financijal leasing“ – karakterizira najam na duži period bez klauzule o mogućnosti prijevremenog raskida ugovora.Ovaj oblik financiranja je sličan kupovini na kredit jer naknada sadrži i kamatu.Fianancijski najam se razlikuje od kupnje na kredit jer se dokument o vlasništvu nad imovinom ne prenosi na osobu najmoprimca, a unajmljena se imovina mora vratiti.

Postoju 3 oblika financiranja najma:

· Direktni najam („direct leasing“) – gdje najmoprimac određuje opremu koju bi htio koristiti i zaključuje ugovor sa leasing institucijom kako bi mu je ona kupila i dala u najam.
· Prodaju uz povratni najam („sale and leaseback“) – podrazumijeva situaciju kada poduzeće prodaje neku imovinu i potpisuje ugovor o najmu kako bi tu imovinu moglo i dalje koristiti.Npr. kada poduzeće želi putem prodaje neke opreme prikupiti novac, ali se u isto vrijeme ne može odreći njezinoga proizvodnog doprinosa.Tada poduzeće prodaje opremu nekoj leasing instituciji, a istovremeno sa tom institucijom zaključuje ugovor o najmu te opreme na dugi rok kako bi je moglo koristiti.

· Indirektni najam („indirect leasing“) – se javlja u slučaju kada najmodavac taži dodatne izvore za kupovinu neke imovine, koristeći pri tome ugovor kao instrument osiguranja povrata novčanih sredstava.Istekom ugovora o najmu se najmoprimcu daje mogućnost da može produžiti najam po nižoj cijeni, da ima pravo otkupa po najčešće nižoj cijeni i postijanje mogućnosti da se unajmljena imovina vrati najmodavcu.

8. DUGOROČNO FINANCIRANJE

KREDITIRANJE

Podrazumijeva novčana sredstva koja su namjenjena za investicije na period od preko 5 godina.Prije donošenja odluke o plasmanu dugoročnog kapitala u neku investiciju, banka ocjenjuje ekonomsko-financijsku efikasnost investicijskog programa kojeg je dostavio investitor. Odnosno banka utvrđuje sposobnost dužnika da u točno vrijeme vrati očekivana kreditna sredstva.Sredstva se mogu dobiti putem investicijskih kredita i emisijom vrijednosnih papira. Kod odobravanja investicijskih kredita, banka ocjenjuje investicijsku sposobnost i isplativost investicijskog programa.Banka kontrolira ulaganja sve dok se kredit ne otplati.Moguća je konverzija kredita u vrijednosne papire.
Rizici su da je kamata fiksna obveza jer je ugovoena na dugi rok.

RAZLOZI ZA KORIŠTENJE DUGOROČNIH KREDITA

Sa stajališta normalnih poslovnih operacija, dugoročni kredit je prirodni konkurent vlastitom kapitalu, ako se adi o financiranju potreba poduzeća za fiksnom imovinom i trajnom tekućom imovinom.Opasnost u ovakvom kreditu jeste u činjenici da je kamata na takav kredit fiksna obaveza koja se mora podmiriti bez obzira na ekonomsko i financijsko stanje poduzeća.Visoka kamata može ponekada utjecati na pogoršanje financijskog položaja poduzeća, ako se ne uravnoteže novčani tokovi u poduzeću.Druga opasnost je u činjenici da nema vremenskog pritiska na otplatu kredita pa menadžment poduzeća može zanemariti mogućnost prijevremenog podmirenja obveza.

OSNOVNA PODRUČJA PRIMJENE DUGOROČNOG FINANCIRANJA

Općenito, dugoročno financiranje se smatra prikladnim samo za ona poduzeća koja su već dobro poslovno uhodana.Manja poduzeća ne koriste često dugoročna financiranja jer u prosjeku manja poduzeća teže prebrođuju povremene financijske teškoće a njihov poslovni uspjeh je previše ovisan o sposobnostima pojedinaca.

U slučaju partnerskog poduzeća, partneska osnova za otplatu dugoročnih financijskih obveza može nestati smrću ili bolešču partnera, odnosno uslijed nepredviđenog događaja.

Kod korporacije se poslovanje može nastaviti usprkos svakoj nesreći koja može zadesiti pojedine vlasnike.

IZVORI DUGOROČNIH KREDITA

1. Pema načinu isplate: jednokratno i višekratno isplativi

2. Prema načinu realizacije: javno emitirani i privatno plasirani

3. Prema pokriću: pokriveni i otkriveni

4. Prema opciji poziva prije dospijeća: opozivi i neopozivi

5. Prema mjestu izdanja: domaći, strani i međunarodni

6. Prema likvidnosti: utrživi, koji se mogu prodati i ne utrživi, koji služa samo kao jamstvo

7. Pema karakteru kamata: s fiksnom kamatnom stopom i s promjenjivom kamatnom stopom

OPCIJE, KONVERTIBILIJE, VARANTI I PRAVA

1. Opcije – su pismeni ugovori sa kojima je kupac,koji ujedno može biti i prodavalac, spreman za račun plaćene premije obećati da će po nekoj izvršenoj cijeni i u utvrđenom roku kupiti odnosno prodavati vrijednosni papir na koji glasi opcija.Razlikujemo pravo na kupnju = call opcija, i pavo na prodaju = put opcija.
2. Konvertibilije – predstavljaju vrijednosne papire koji se mogu zamijeniti za druge vrijednosne papire istog izdavaoca, pod unaprijed utvrđenim uvjetima i u određenom vremenu. Do konverzije će doći kada tržišna cijena običnih dionica bude iznad cijene konverzije, pri čemu vlasnik konvertibilnog vrijednosnog papira ostvaruje kapitalni dohodak radi: porasta tržišne vrijednosti konvertibilnog vrijednosnog papira ili zbog stijecanja dionica koje će imati veću vrijednost od cijene što je platio za konvertibilni vrijednosni papir.

3. Varanti – su samostalni vrijednosni papiri koji njihovim vlasnicima omogućuju pravo kupnje određenoga broja dodatnih običnih dionica po unaprijed utvrđenoj izvršnoj cijeni da datuma istjecanja varanta.Njegovu cijenu određuje razlika između tržišne cijene dionica i one garantirane u varantu koja je nešto niža od tekuće tržišne cijene.Varanti imaju vijek trajanja i oni cirkuliraju kao odvojeni vrijednosni papiri.
4. Prava – predstavljaju samostalne vrijednosne papire koji njihovim vlasnicima,tj. dioničarima omogućuju pravo prvokupnje određenoga broja dodatnih običnih dionica uz privilegiranu upisnu cijenu,kako bi osigurali svoj udio u vlasničkoj glavnici poduzeća.Vrijednost prava je određena razlikom između tržišne cijene dionica i privilegirane cijene dionice.
EMISIJA VRIJEDNOSNIH PAPIRA

1. Ako se radi o kreditu koji se mora vratiti u unaprijed utvrđenim rokovima dospijeća, onda je to emisija obveznica.Dakle, ovdje se radi o kreditnom odnosu između vlasnika vrijednosnog papira i izdavatelja tog papira.
2. Ako se financiranjem uspostavlja trajan financijski odnos, tada se radi o dionicama.
Ako je emisija vrijednosnih papira unaprijed usmjerena prema poznatim investitorima, tada se radi o ograničenoj emisiji a ona se može provesti kao: a) privatni plasman – kada se emisija uručuje poznatom investitoru 

b) ograničeni plasman – kada nisu unaprijed poznati investitori te postoji rizik da prvi investitori neće otkupiti cijelu misiju pa se dio emisije mora distribuirati cijeloj javnosti.
Otvorena emisija predstavlja javnu prodaju vrijednosnih papira svim investitorima.Cjelokupna aktivnost otvorene emisije vrijednosnih papira se povjerava investicijskoj bankarskoj kući

FINANCIJSKO TRŽIŠTE
Tržište novca je tržište bankovnih likvidnih rezervi kratkoročnih vrijednosnih papira sa rokom dospijeća, a cilj mu je osigurati trajnu dnevnu likvidnost banaka i osigurati tekuće plaćanje njihovih komitenata.Banka daje kratkoročne kredite drugoj banci iz viškova svojih rezervi.Trguje se na riječ, putem telefona. U ovu grupu vrijednosnih papira spadaju:

· Blagajnički zapisi ili trezorske mjenice – koji predstavljaju vrijednosne papire sa rokom dospijeća do jedne godine.Izdaju ih ministarstvo financija, banke, državni trezori, itd.Prodaju se uz diskont pa im je cijena manja od nominalne, a o dospijeću zapisa se isplaćuje nominalni iznos.
· Certifikati o depozitu – su vrijednosni papiri putem kojih banke pribavljaju kratkoročna novčana sredstva.

· Bankovni akcepti – su obveze banke sa kojima ona obečava sigurnost isplate mjenične svote svakom zakonitom imaocu mjenice, pomoću akceptirane trasirane mjenice.

· Komercijalni papiri predstavljaju dužničke vrijednosne papire koje izdaju banke radi pribavljanja novčanih sredstava.

Tržište deviza
Na deviznom tržištu se ostvaruje promet devizama po deviznom tečaju koji se formira na osnovi ponude i potražnje deviza.To je tržište povezano komunikacijskim vezama.Valuta je efektivni strani novac. Kapital je ovdje angažianje novca sa ciljem stjecanja dobiti.
Tržište kapitala su financijske institucije koje usmjeravaju ponudu i potražnju dugoročnih financijskih transakcija novcem i vrijednosnim papirima. Tržište kapitala se dijeli na tržište dugoročnih kredita i na tržište dugoročnih vrijednosnih papira.
Tržište dugoročnih vrijednosnih papira se dijeli na:

1.Primarno tržište kapitala na kojemu se vrijednosni papiri po prvi puta nude potencijalnim investitorima

2.Sekundarno tržište kapitala na kojemu se promeću već postojeći vrijednosni papiri.

9. TRŽIŠTE KAPITALA
Jedna od najvažnijih uloga tržišta kapitala jeste u vođenju trgovine gdje investitori u svakom trenutku nogu kupiti ili prodati vrijednosne papire po cijenama koje se malo razlikuju od njihove prvobitne kupovne cijene.

Visina cijena vrijednosnih papira se utvrđuje zakonom ponude i potražnje.

Funkcije tržišta kapitala su:

· da se povećava cirkulacija vrijednosnih papira

· da ponuda i potražnja utječe na visinu cijena kapitala

· da se potiču nova ulaganja, jer investitori koji kupuju vrijednosne papire mogu svoja slobodna novčana sredstva ulagati u vrijednosne papire i tako financirati ekonomski razvoj nekih poduzeća.

PRAVNA REGULACIJA TRŽIŠTA KAPITALA

Jedna od najpoznatijih zakonskih institucija za zaštitu i organizaciju tržišta vrijednosnica se nalazi u SAD-u pod nazivom SEC (Securities and exchange comission) i osnovana je 1993.
Zakonom se ne može spriječiti prodaja vrijednsonih papira. Rizik je trgovanja na kupcu vrijednosnog papira. Zakon se odnosi samo na vrijednosne papire koji se javno prodaju.Male emisije ne podliježu pod zakone.

Brokeri – su agenti za drugoga

Dileri – su agenti za svoje ime i za svoj račun

INVESTICIJSKO BANKARSTVO

Investicijske banke pružaju i brokerske usluge. Osobe odgovorne za pronalaženje investitora za kupovinu vrijednosnih papira nazivaju se investicijskim bankama.One se još nazivaju i potpisnici ili osiguravatelji.Nude savjete i druge administrativne usluge.Da bi se pustio u promet vrijednosni papir, potrebno je poznavati stanje i razvoj tržišta kapitala, opću razinu kamatnih stopa te procjenjivati njihovo kretanje u budućnosti. Pokretač posla je banka. Banka i poduzeće zajednički razrađuju detalje emisije kako bi postigli maksimalno mogući odaziv uz najmanji mogući trošak. Banla može biti i komisionar ili posrednik.
Prospekt je skaćeni elaborat o poslu oko emisije vrijednosnih papira.Prospektom se prikazuju relevantne činjenice koje su potrebne investitoru da ocijeni novu ponudu.

Prodajom vrijednosnih papira po višoj cijeni nego što su ih platili emitentu, investicijski bankari ostvaruju zaradu.Razlika između ove dvije cijene se zove raspon.
Iz prospekta se vidi bonitet emitenta(kakvoča, kvaliteta) te sve ostale informacije u vezi emisije.

FINANCIRANJE POSLOVANJA OBVEZNICAMA

Obveznica je vrsta vrijednosnog papira. Ona predstavlja pismenu ispravu kojom se izdavalac obveznice obvezuje da će vlasniku obveznice isplatiti novčane iznose koji su naznačeni u obveznici.

Ona se sastoji od:

· Plašta – u kojem su definirani svi bitni elementi od interesa za odnose izdavaoca i vlasnika obveznice. On obuhvača oznaku da se radi o obveznici, naziv i sjedište emitenta obveznice, naziv i sjedište vlasnika obveznice, novčanu svotu na koju glasi obveznica, visinu kamatne stope, rokove za isplatu glavnice i kamata, mjesto i datum izdavanja,serijski broj,prava obveznica.

· Talona – koji sadrži anuitetske ili kamatne kupone na osnovi kojih se naplaćuje potraživanje.
OBVEZNICE PREMA VRSTI OSIGURANJA

Obveznice prema vrsti osiguranja mogu biti:

1.Osigurane obveznice koje imaju oblik imovine ili garancije.Njih koriste vjerovnici kada postoji sumnja da neće emitenti ostvariti pozitivnu profitabilnost, pa  uz pomoć njih vjerovnici traže dodatno osiguranje svojih potraživanja.Dijelu se na:

a) Obveznice uz zalog opreme ( nastaju kada emitent nabavlja novu opremu na koju vjerovnici traže da im se uknjiži pravo vlasništva, a pravo korištenja ostavljaju emitentu)

b) Hipotekarne obveznice ( garancija u obliku obveznica se polaže kod povjerenika pri čemu svi novčani primici i pravo glasa idu u prilog poduzeća-dužnika.
c) Obveznice uz jamstvo ( one svom vlasniku osiguravaju zakonsku naplatu u slučaju da emitent ne podmiri svoje obveze po izdanim obveznicama.U tom slučaju, vlasnik obveznice može vratiti dio svojih potraživanja prodajom imovine emitenta koja je stavljena pod hipoteku).

2. Neosigurane obveznice emitiraju emitenti u slučajevima kada se radi o poduzećima koja imaju pozitivnu profitabilnost pa je dodatno osiguranje od male ili nikakve važnosti za vjerovnika.
OBVEZNICE PREMA KARAKTERU NAKNADE

Mogu se podijeliti na:

1. Obveznice sa fiksnom kamatnom stopom gdje se fiksna kamatna stopa obračunava na ostatak obveze.

2. Obveznice sa varijabilnom kamatnom stopom koje se dijele na:

a) Dohodovne obveznice ( gdje isplata kamata ovisi o financijskom rezultatu dužnika.Ako poslovni dobitak nije dostatan za isplatu kamata, nema ni pravnih posljedica u tom slučaju, ali se one imaju klauzulu o kumuliranju kamata što znači da se neisplaćene kamate kumuliraju i isplaćuju kad se za to stvore uvjeti).

b) Participativne obveznice ( koje imaju nižu kamatnu stopu od obveznica sa fiksnom kamatnom stopom ali se u uvjetima inflacije ta stopa korigira prema postotku udjela u financijskom rezultatu emitenta).

c) Obveznice s fluktuirajućom kamatnom stopom ( čija kamatna stopa fluktuia s tržišnim kamatnim stopama).
d) Obveznice bez kupona ( su jednokratne i ne nose kamatnu stopu već prilikom njene prodaje nominalna vrijednost diskontira za iznos tržišne kamatne stope).
OBVEZNICE PREMA NAČINU PODMIRENJA OBVEZA

Dijelu se na:

1. Obveznice prema sustavu amortizacije koje se opet mogu dijeliti na:

a) Obveznice sa višekratnim sustavom isplate( Svaka obveznica ima poseban broj anuitetskih ili kamatnih kupona koji se pojedinačno odvajaju prilikom naplate.Ako se radi o obveznici sa jednakim anuitetskim dospijećem, na njoj će se nalaziti taloni koji predstavljaju anuitetske kupone, a podrazumijevaju otplatu glavnice i kamate).
b) Obveznice sa jednokratnim sistemom isplate ( Obveznice koje se amortiziraju jednokratno zajedno sa kamatom, nakon isteka roka ne moraju sadržavati kamatne kupone).

c) Obveznice sa kombiniranim sustavom isplate( se primjenjuju kada dužnik svojim vjerovnicima po osnovi obveznica može isplaćivati i veće novčane iznose).

2. Obveznice sa opcijama koje se dijele na:

a) Konvertibilne obveznice ( kada se obveznice mogu konvertirati u dionice poduzeća emitenata. Takve obveznice se nazivaju konvertibilijama.)

b) Obveznice sa punomoći ( je kada varant daje vlasniku obveznice pravo da kupi obične dionice poduzeća po ugovornim cijenama.Ukoliko poduzeće ostvari poslovni uspjeh i cijene porastu iznad utvrđenih ugovorom, tada varanti mogu postati izvor dobitaka njihovih vlasnika jer se mogu prodati ili se može iskoristiti pravo iz vrijednosnih papira na temelju varanata).
c) Obveznice sa opozivom ( Poduzeće može kod neke financijske institucije otvoriti depozitni račun i na njemu osiguravati određeni iznos za isplatu obveznica.Isplata se provodi na slobodnom tržištu putem opcije opoziva.Ugovorom se može predvidjeti da zastupnik može kupiti obveznice kada njihova cijena na tržištu ne prelazi cijenu opoziva, tj. da izvrši otkup kada im je vrijednost veća od novčanog iznosa koji treba izdvojiti za njihov opoziv).
d) Obveznice otkupljive na zahtjev vlasnika obveznice ( omogućuju njihovim vlasnicima da od emitenata u bilo koje vrijeme zatraže iskup obveznica prema ugovorenim uvjetima).
3. Obveznice bez određenog datuma dospijeća imaju neograničeno trajanje.
FINANCIRANJE POSLOVANJA VLASTITIM KAPITALOM

Osnovna pravila u pogledu optimalnoga vlastitoga kapitala se sastoji u tome da se uz što manji rizik ostvari njegovo maksimalno povećanje te da se održi njegova likvidnost i solventnost. Važno pravilo za poslovanje sa vlastitim kapitalom se očituje u tome da se u povoljnijim razdobljima poslovanja moraju stvarati financijske rezerve kako bi se poslovna sktivnost mogla nastaviti i za vrijeme loših finanicjskih uvjeta poslovanja.
IZVORI VLASTITOG KAPITALA

Ovi izvori se dijele na:

1.Vlasnička ulaganja – se mogu klasificirati kao:

a) Vlasnici menadžeri ( Većina novih poduzeća u vrijeme osnovanja uzima kapital od vlasnika koji vode taj posao.Vlasnici menadžeri s jedne strane očekuju ostvarenje maksimalnog neto dobitka, a s druge strane snose i sve rizike.Pa stoga osim kapitala, unose i poslovno iskustvo. Sposobnost upravljanja sa vlastitim kapitalom je od presudnog značaja za održavanje solventnosti poduzeća.Vlasnici menadžeri bi trebali imati smisao i za financijski menadžment. Menadžeri u poduzeću žele maksimalne ovlasti i kontrolu, dok vlasnici štite svoja ulaganja ali i jedni i drugi žele ostvariti najveću pofitabilnost.Ako menadžeri osjete da se vlasnici poduzeća ne ponašaju kao pravi investitori, tada mogu uz pomoć neke financijske institucije izvršiti metamorfozu vlasništva, i to tako da otkupe dionice i steknu vlasništvo nad poduzećem).
b) Vlasnici investitori ( Kada kapital u poduzeću potjeće od pojedinaca koji ne planiraju preuzeti ulogu aktivnu u menadžmentu, već im je jedini cilj ostvarenje dobiti, tada se radi o vlasnicima investitorima.).

c) Vlasnici špekulanti ( Sa špekulacijama su povezana dva čimbenika a to su: očekivani visoki prihodi od dividendi i očekivani visoki kapitalni dobitak koji može proizaći iz rasta vrijednosti dionica što se dobije razlikom između tržišne i nominalne vrijednosti dionica).
2. Rezerve koje se formiraju iz ostvarenog neto dobitka poduzeća i predstavljaju stvarnu imovinu poduzeća.Mogu se dijeliti na:
a) Javne rezerve ( koje se u bilanci moraju javno iskazati)

b) Tajne rezerve ( Npr. nisko određivanje vrijednosti stavaka aktive)

Rezerve se koriste za:

· Naknadu za smanjenje  vrijednosti imovine (aktive) – podrazumijeva formiranje određenih rezervi adi pokrića npr. spornih potraživanja, šteta od elementarnih nepogoda, itd.

· Procjenu budućih obveza – sa čime se osiguravaju novčana sredstva za pokrivanje budućih obveza kao npr. za poreze, prekvalificiranje radnika, itd.

· Pokriće poslovnih gubitaka – Npr. poduzeće koje je odlučilo preuzeti neke rizike i ne želi se protiv njih osigurati, može utvrditi rezervna sredstva za gubitke iz neosiguranih rizika.Ali ako se do zaključenja bilance ne ostvare nepredvidivi događaji, tada taj akumulirani iznos više nije obveza već dio vlastitog kapitala.

3.Zadržani neto dobitak – predstavlja onaj dio neto dobitka koji ostaje nakon odbitka iznosa koji se izdvaja za dividende i za rezerve poduzeća.
FINANCIJSKA SNAGA DIONICA
DIONICE su vrijednosni papiri o uloženim sredstvima u dioničarski kapital korporacije bez unaprijed određenog roka dospijeća. One su slične obveznicama. RAZLIKA između dionica i obveznica je u tome što se obveznice zasnivaju na tipičnom kreditnom odnosu između emitenata i investitora , dok dionice predstavljaju vlasnički vrijednosni papir koji njihovim vlasnicima osigurava pravo udjela u dijelu vlasničke glavnice koja predstavlja trajni kapital poduzeća i osigurava vlasnicima pravo na udio u ostvarenom neto dobitku poduzeća.Kupovanjem dionica, vlasnik stjeće pravo sudjelovanja u imovini poduzeća jer dioničastvo znači ulaganje novog kapitala za proširenje procesa poduzeća. Dioničar je i suvlasnik poduzeća ovisno o opsegu kupljenih dionica.Visina dividende ovisi o ostvarenom neto dobitku poduzeća, čime se dividenda razlikuje od kamata koje se određuju unaprijed bez obzira na ostvarenje neto dobitka.Najvažniji izvor za dobru zaradu dioničara jeste visoko ostvareni neto dobitak poduzeća.Kada se dobitak podijeli između dioničara, preostali zadržani dio ostaje u poduzeću za unapređenje tehničkog procesa.Dividende se isplaćuju dioničarima prema unaprijed utvrđenoj dinamici i to može biti tromjesečno, polugodišnje i godišnje.
Dionice se dijele na:

1. Obične ili redovne dionice: koje predstavljaju vlasničke vrijednosne papire na osnovi kojih se ostvaruju sva načela dioničarstva.

2. Prioritetne ili privilegirane dionice omogučuju svojim vlasnicima određenu prednost u odnosu na vlasnike redovnih dionica, a tu se podrazumijeva privilegija kod isplate povećanih dividendi, prvenstvo prilikom raspodjele likvidacijske mase poduzeća, itd.

Dionice se sastoje od plašta dionice u kojem se nalazu svi bitni elementi dionice( oznaku vrste dionice, naziv emitenta dionice, naziv vlansika dionice, novčanu svotu na koju glasi dionica,rokove za isplaćivanje dividendi,datum izdavanja,itd), od kuponoskog arka koji sadrži kupone za isplatu dividendi i talona na temelju kojega se dobije novi kuponski arak.
Vlasnik dionice na temelju dionice stjeće pravo na: dividendu, na upravljanje sa tvrtkom i na kapitalni dobitak.
Dionice se mogu razvrstati prema:

1. Redoslijedu izdanja 

2. Naznaci vlasnika – koje mogu biti dionice na ime gdje se vlasnici upisuju u dioničarsku knjigu u kojoj je evidentirana svaka promjena i dionice na donosioca. Vlasnik vezanih dionica na ime može svoje dionice prodati samo ako poduzeće emitent to dozvoli a to poduzeća provode iz razloga da bi lakše kontrolirala sustav vlasništva u poduzeću.

3. Pravu glasa – koje se mogu podijeliti na one sa pravom glasa i one bez prava glasa. Onaj tko želi imati potpunu kontrolu nad poslovanjem poduzeća mora imati u posjedu 50% običnih dionica sa pravom glasa uvećano za jednu dionicu.

4. Prema opozivu – mogu biti opozive i neopozive. Ako poduzeće – emitent prefercijalnih dionica koje sadrže opciju opoziva može te dionice opozvati ili otkupiti uz plaćanje premije opoziva, tada se radi o opozivnim prefercijalnim dionicama.

5. Po kriteriju burze – mogu biti prvorazredne i bankrot dionice. Prvorazredne su dionice najsnažnijih korporacija gdje je sigurnost ulaganja na najvišoj razini. Bankrot dionice su najlošije dionice.

OCJENA ISPLATIVOSTI ULAGANJA

NAMIRENJE OBVEZA

Obveze se mogu podmiriti izravnim plaćanjem na račun vjerovnika od strane dužnika ili prema Zakonu o obveznim odnosima, a to su: namirenje kompezacijom ili prijebojem, ustupanjem potraživanja ili cesijom, upučivanjem ili asignacijom i preuzimanjem duga.

1. Kompezacija je pravni posao u kome vjerovnik i duđžnik međusobno prebijaju svoja dugovanja i potraživanja.Oni su jedan drugome i vjerovnik i dužnik. Pravni temelj je ugovor o kompezaciji ili kompezacijska izjava jednog od partnera koju ovaj drugi mora prihvatiti.Pri tome moraju biti ispunjeni uvjeti: da su potraživanja uzajamna, da su potaživanja istorodna i da su potaživanja dospijela.

2. Cesija ili ustupanje potaživanja – obuhvača osobe koje se pojavljuju kod ovog posla a to su:

cedent – ustupilac – vjerovnik

cesionar – primalac – novi vjerovnik

cezus – dužnik – ostaje dužnik

Ugovorom o cesiji, dužnik (cezus) ostaje isti ali se vjerovnici mijenjaju.Ugovorom o cesiji ustupilac (sada bivši vjerovnik) ustupa svoje pravo (potraživanje) novom vjerovniku i na taj način izlazi iz posla i podmiruje svoje obveze. Ovo je dvostrani posao.Ugovor potpisuju samo dvije strane:cedent i cesionar. Cedent samo obavješčuje cezusa da umjesto njemu, dug plati novoj osobi – cesionaru.

Ugovor je sklopljen kada se cedent i cesionar dogovore oko tog posla. Cezusu je dovoljno saznanje kome treba  platiti ugovoreni iznos.

3. Asignacija ili upućivanje podrazumijeva podmirivanje obveza u trostranom poslu između tri osobe,i to:

asignat – uputilac

asignator – primalac uputa

asignat – upućenik

U ovom poslu je poteban pristanak asignata da će ispuniti obvezu prema asignataru. Kod cesije nije potreban pristanak dužnika jer je njemu sasvim svejedno kome će platiti.

4. Pristupanje dugu – je pravni posao gdje se mijenja dužnik.Nakon što vjerovnik pristane na promjenu dužnika, stari dužnik potpuno ispadne iz obveze. Bitno jeste da vjerovnik pristane na novog dužnika. 
Primjer:

       Osoba A potažuje od osobe C i duguje osobi B

       Osoba B potražuje od osobe A

       Osoba C duguje osobi A

Osoba A i osoba C će sklopiti ugovor o preuzimanju duga. To znaći da će osoba C preuzeti dug od osobe A koji ona ima prema osobi B.Osoba C taj dug preuzima jer ima obvezu prema osobi A i taj dug će isplatiti osobi B umjesto da ga je platila osobi A.

Pristupanje dugu kao solidarni jamac – jeste kada vjerovnik bia redoslijed naplate svojih potaživanja.Jamcu ostaje pravo regresa (naknade) od dužnika.

Pristupanje dugu kao supsidijarni jamac – jeste kada vjerovnik,da bi se naplatio, mora iskoristiti sva pravna sredstva za naplatu od dužnika pa tek zatim od jamaca.Jamac ima pravo regresa od glavnog dužnika.

FINANCIJSKA FUNKCIJA
Zadaci financijske funkcije su:

· Pribavljanje novčanih sredstava

· Korištenje novčanih sredstava

· Održavanje likvidnosti

· eguliranje novčanih tokova

· Kontrola racionalnosti upotebe novčanih sredstava

Minimalne funkcije u financijskoj službi u poduzeću su:

1. Platni promet – koji brine o žiro računu, blagajni, deviznom računu,itd.

2. Kreditna služba – koja vodi brigu o dugoročnim i katkoročnim kreditima, o odnosu sa okolinom i odnosom unutar poduzeća, itd.

3. Likvidacija financijskih dokumenata – vodi računa o pregledu, kontroli, likvidaciji, itd.

4. Osiguranje financijskih sredstava – iz vlastitih izvora, iz domaćih ili inozemnih izvora, itd.

PRIBAVLJANJE NOVČANIH SREDSTAVA

Prvenstveno se potrebe u poduzeću podmiruju iz vlastite akumulacije, tj.samofinanciranjem. Samo dodatne potrebe poduzeće treba da podmiruje iz tzv. tuđih ili vanjskih izvora.Pri tome treba voditi brigu  o tome koliko novčanih sredstava treba pribaviti, kojom ih dinamikom pribavljati, kojom ih dinamikom vraćati, pod kojim uvjetima sredstva pribaviti, koju kombinaciju izvora izabrati kao optimalno najpovoljniju, itd.
Formula likvidnosti:        Iznos novčanih sredstava * 100

                                         --------------------------------------------

                                                  Iznos dospjelih obveza
Perspektivna likvidnost jeste ona koja ukazuje na mogućnost isplate obveza koje će dospjeti na isplatu u jednom određenom razdoblju.
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