ISPITNA PITANJA 1. PREDAVANJE

1. Pojam fin. mendžmenta upravljanje financijama
Financijski menadžment istražuje  menadžment  poslovnog subjekta, a bavi se stjecanjem, upravljanjem i financiranjem resursa poduzeća. 

Financijski  menadžment zahtijeva dobro poznavanje drugih polja financija kao što su financijska tržišta i institucije, potrebno je poznavanje i investiranja, jer ulaganje u vrijednosnice traži poznavanje principa vrednovanja vrijednosnica i pravila menadžementa portfelja vrijednosnica.

Osnovne odluke financijskog menadžmenta uključuju strategijske odluke, tj. odluke o financiranju, investiranju, i taktičke odluke, tj. menadžment bruto radnog kapitala i kratkoročno financiranje. 

2. Podjela financija kao teoretske grane
Financije dijelimo u tri skupine i to:
  A).  JAVNE  FINANCIJE

  B).  MONETARNE FINANCIJE

  C).  POSLOVNE FINANCIJE
3. Osnove financijske aktivnosti u poduzeću

Upravljanje financijama je interdisciplinarni pristup koji uzima i menadžersko računovodstvo i korporativne financije. 

Osnove financijske aktivnosti nužne za uspješno financijsko  vođenje poduzeća možemo svrstati u četiri grupe:


1. FINANCIJSKO PLANIRANJE 


2. FINANCIRANJE 


3. FINANCIJSKA ANALIZA.


4. FINANCIJSKA KONTROLA

Financijsko planiranje nastoji kvantificirati različitosti dostupnih financijskih resursa i planirati veličinu i vrijeme rashoda. 


Financiranje podrazumijeva pribavljanje novčanih sredstava, njihovo korištenje u poslovanju i vraćanju njihovim izvorima.


Financijska analiza pomaže financijskom menadžmentu u shvaćanju prošlih poslovnih ostvarenja  i tekućih financijskih prilika koristeći pokazatelje  zasnovane na financijskim podacima.


Financijska kontrola odnosi se na praćenje novčanog toka. Priljev je iznos novca koji dolazi u pojedino poduzeće, dok odljev se odnosi na troškove stvorene od strane poduzeća. Upravljanje tim kretanjem sredstava u odnosu na proračun je bitno za posao. 
4. Što je najbitnije kod donošenja fin. odluka od strane fin. menadžera
Uloga financijskog menadžmenta proizlazi iz uloge poslovnih financija. Financijski menadžment podrazumijeva donošenje odluka koje će omogućiti realizaciju temeljnih zadataka poslovnih financija. Tri su posebno važne odluke koje se donose u okviru financijskog menadžmenta:

Odluka o investiranju, određuje ukupni iznos imovine poduzeća, njenu strukturu i oblike poslovnog rizika koji nastaju u procesu investiranja. Pored izravnog investiranja, ona obuhvaća i upravljanje postojećom imovinom.

Odluka o financiranju, podrazumijeva određivanje najbolje kombinacije financiranja i strukture kapitala.

Odluka o dividendi, određuje postotak zarade koji se isplaćuje dioničarima u dividendama. Stopa isplate dividendi određuje visinu zadržane dobiti u poduzeću iz koje se financira rast poduzeća.
5. Koji su osnovni oblici organiziranja poslovnih subjekata - prednosti i nedostaci
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 

2. PARTNERSTVO 

3. KORPORACIJA
6. Temeljni financijski motivi u poslovanju poduzeća
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.
7. Zadaci financijske funkcije u poduzeću
Zadaci financijske funkcije su:

1.Pribavljanje novčanih sredstava.

2. Korištenje novčanih sredstava.

3. Održavanje likvidnosti i solventnosti.

4 .Reguliranje novčanih tokova.

5. Praćenje novčanih odnosa u poduzeću i u okruženju.

6. Kontrola  racionalnosti i zakonitosti  upotrebe  novčanih sredstava.
1.Pribavljanje novčanih sredstava.   


· ·Koliko novčanih sredstava treba pribaviti,   

· ·Kojom dinamikom pribavljati sredstva,

· ·Kojom dinamikom vraćati sredstva,

· ·Pod kojim uvjetima pribavljati sredstva,

· ·Iz kojih potencijalnih izvora se mogu  podmirivati  potrebe,

· ·Koju kombinaciju izabrati kao najbolju.
2. Korištenje novčanih sredstava.
· ·S koliko se viškova sredstava raspolaže,

· ·Koje mogućnosti postoje za ulaganje viška sredstava,

· ·Koji su i koliki stupnjevi rizika za ulaganje sredstava,

· ·Koji su uvjeti ulaganja i Koje kombinacije ulaganja su najpovoljnije
3. Održavanje likvidnosti i solventnosti.

Koji su mogući uzroci  nelikvidnosti i insolventnosti?

Brzina cirkulacije sredstava u poslovnom procesu.

Prestrukturiranje sredstava

Kompenzacija sredstava i obveza prema izvorima.

Promjena rokova dospijeća  obveza i potraživanja.

Ubacivanje  dodatnih sredstava u  poslovni proces

4.Reguliranje novčanih tokova.
Reguliranje novčanih tokova sastoji se u slijedećem:·

· Kratkoročno ulaganje viška novčanih sredstava.

· Dugoročno ulaganje  viška novčanih sredstava.

· Pribavljanje sredstava za dugoročno ulaganje
5.Praćenje novčanih odnosa u poduzeću i u okruženju.

Analiza i kontrola racionalnosti upotrebe u usporedbi s ostvarenim  rezultatima  poslovanja i visinom poslovnih efekata.


6.Kontrola u svim fazama kružnog toka.
 Kontrola u smislu propisa i zakona
8. Koji su primarni financijski ciljevi poduzeća
Profitabilnost– Sposobnost da se ostvari profit.

 Mnoga poduzeća na početku nisu profitabilna tijekom prve tri godine poslovanja, dok treniraju zaposlenike i izgrađuju brand. Ipak, poduzeće mora postati profitabilno kako bi ostalo održivo i priskrbilo povrat novaca svojim vlasnicima.
Likvidnost– Sposobnost poduzeća da zadovolji kratkoročne financijske obveze.
Poduzeće je, čak i kad je profitabilno, često pred izazovom da zadrži dovoljno novaca u banci kako bi pravovremeno zadovoljilo rutinske obveze.

Efektivnost– Produktivna uporaba resursa u odnosu na dohodak iprofitabilnost poduzeća.
 Lufthansa, na primjer, vrlo produktivno koristi svoje resurse. Vrijeme u kojem je avion na tlu i u kojem se tereti i rasterećuje je najkraće u čitavoj avio-industriji.

Stabilnost– Snaga financijskog sustava poduzeća.

 Kako bi poduzeće bilo profitabilno mora zarađivati profit i ostati likvidno ali također mora držati dugove pod kontrolom.
9. Izvori imovine u poduzeću - vjerovnici – vlasnici
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 ugovoreni interes. 

Vlasnici su oni koji su u poduzeće trajno uložili svoj kapital. Vlasnici ne očekuju povrat uloženih sredstava u određenim rokovima. Njima će se sredstva vratiti iz novostvorene vrijednosti ali im nitko ne garantira rok povrata uloženih sredstva.

Jedini način da vlasnik odmah  vrati svoj kapital jeste da se proda poduzeće.
10. Financijska obilježja i dužnika 

??????
Odnos između dužnika i zajmodavca na fin. Tržištima
	Odnos između zajmodavaca i zajmoprimaca 

	Zajmodavci 
	Financijski posrednici 
	Financijska tržišta 
	Zajmoprimci

	Pojedinci 
Tvrtke
	Banke 
Osiguravajuće kuće
Mirovinski fondovi 
Investicijski fondovi
	Međubankarsko tržište 
Burza 
Tržište novca 
Tržište obveznica
Devizno tržište
	Pojedinci 
Tvrtke 
Država 
Lokalna samouprava   Javna poduzeća


11. Financijsko tržište
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Financijsko tržište

• Ustroj financijskog tržišta

Financijsko tržište

Tržište kapitala

Tržište 

dugoročnih 

kredita

Tržište 

dugoročnih 

vrijednosnih 

papira

Tržište 

novca

Primarno tržište

Sekundarno tržište

Burze

OTC tržišta


12. Novčano tržište

Na novčanom tržištu poslovne banke prikupljaju slobodna novčana sredstva i pozajmljuju ih fizičkim i pravnim osobama. Banke pozajmljuju likvidnost i međusobno na tzv. međubankovnom tržištu, a povremeno uzajmljuju likvidnost na novčanom tržištu i od drugih pravnih osoba koje nisu banke.

 Banke to mogu činiti neposredno ili uz posredovanje Tržišta novca i kratkoročnih vrijednosnica d.d. (poznato kao Tržište novca Zagreb, TNZ).
13. Tržište kapitala
Na tržištu kapitala banke se pojavljuju u dvostrukoj ulozi, neposredno pozajmljujući kapital fizičkim osobama te pravnim osobama koje nemaju neposredan pristup tržištu kapitala, i ulažući u instrumente tržišta kapitala koje su izdale pravne osobe koje imaju neposredan pristup tom tržištu. 
Ulagati u instrumente tržišta kapitala mogu i sve druge pravne i fizičke osobe, uz posredovanje licenciranih brokera, koji tim instrumentima trguju preko Zagrebačke burze (ZB ili, engleskom kraticom, ZSE). Za urednu namiru transakcija kupnje i prodaje vrijednosnih papira na domaćem tržištu kapitala zadužena je Središnja klirinško depozitarno društvo(SKDD).
14. Tko su sudionici na financijskom tržištu
Sudionike na financijskom tržištu dijelimo na: 

sudionike sa viškom kapitala koji taj višak plasiraju na tržište sa ciljem ostvarivanja prinosa (Investors) 

sudionike sa potrebom za dodatnim kapitalom koji potrebni kapital prikupljaju preko tržišta (Borrowers) 

posrednike koji naplaćuju aktivno ili pasivno usluge "povezivanja" sudionika (Intermediaries) 

državne institucije koje djeluju i na strani potražnje i na strani ponude i kao regulator (Država) 
15. Vremenska vrijednost novca
"Vrijeme je novac" stara je izreka, kojom se uobičajeno želi upozoriti na rasipanje i gubitak vremena. Iako najčešće, to nije jedino tumačenje. 

· Ekonomisti (osobito oni koji se bave financijama) vežu izraz "vrijeme je novac" uz vremensku vrijednost novca. 

· Vremenska vrijednost novca opisuje jedan od temeljnih principa kako poslovnih, tako i obiteljskih financija. 

· Vremenska vrijednost novca (engl. time value of money, njem. Zeitwert des Geldes) je koncept prema kojem novac u sadašnjosti više vrijedi, više se preferira negoli nominalno isti iznos novca u budućnosti. 

· Bazira se na mogućnosti da se novac u sadašnjosti uloži, kako bi se u budućnosti uvećao. Temelji se na konceptu da novčana jedinica koju posjedujemo danas, vrijedi više od obećanja ili očekivanja dobivanja iste, u budućnosti 

Vremenska vrijednost novca predstavlja jedno od najvažnijih načela financija. 

Polazi od osnovnog pristupa da isti iznos novca u različitim vremenskim razdobljima ima različitu vrijednost. 

Drugim riječima, jedna novčana jedinica (kuna dolar, EUR itd.) ima veću vrijednost danas, nego u nastupajućem razdoblju. Što je razdoblje dalje u budućnost, razlika u vrijednosti novčane jedinice bit će više izražena. 

Ima tri komponente; sadašnju vrijednost, buduću vrijednosti i glavnicu, čiju vrijednost u vremenu i promatramo. 
16. Nominalna, realna , efektivna kamatna stopa
· Kamata je trošak posudbe novca. 

· Razlikujemo nominalnu kamatnu stopu i realnu kamatnu stopu 
Nominalna kamatna stopa jeste stopa zamjene između novčane jedinice (npr. kune) danas i novčane jedinice (npr. kune) u neko buduće vrijeme. 

Ako je npr. nominalna kamatna stopa 10% godišnje, tada se kuna danas može zamijeniti za 1,10 kuna nakon godinu dana.

Nominalna kamatna stopa je u stvari  kamata koju dogovore kreditor i dužnik pri sklapanju ugovora o konkretnoj financijskoj obavezi
Nominalna kamatna stopa = realna kamatna stopa + očekivana stopa inflacije 
Realna kamatna stopa  je stopa koja uzima u obzir kretanje cijena i stopu inflacije odnosno deflacije kako bi se sačuvala vrijednost novca . 

Realna kamatna stopa  predstavlja stopu zamjene između dobara i usluga danas i dobara i usluga na neki datum u budućnosti.

U svijetu bez inflacije i deflacije realna kamatna stopa jednaka je nominanoj kamatnoj stopi. 

Realna kamatna stopa služi kao kompenzacija kreditoru za odgodu potrošnje za razdoblje posudbe, odnosno kreditiranja. 
Realna kamatna stopa = nominalna  kamatna stopa - očekivana stopa inflacije
Efektivna stopa može značiti i stvarnu cijenu  financijskog posla pri čijoj se kalkulaciji uzimaju u obzir i administrativni  troškovi, provizije, servisiranje, frakcioniranje i dr., što omogućuje usporedbu  različitih izvora financiranja 
Realniju sliku o punoj cijeni kredita dakle daje efektivna kamatna stopa (EKS) koja se bazira na ukupnim troškovima koje klijent plaća banci prilikom podizanja i tijekom otplate kredita. EKS je usporediva kod različitih banaka zbog jedinstvene metodologije obračuna koja je propisana od Hrvatske narodne banke i obvezna je za sve banke u Hrvatskoj. 

EKS je samo jedinstveni način iskazivanja kamatnih stopa koji uključuje sve relevantne podatake vezane za kredit/depozit . 
ISPITNA PITANJA 2. PREDAVANJE
17. Financijski rizik, vrste rizika, mjerenje rizika, upravljanje rizikom
Rizik znači neizvjesnost u ishod očekivanih događaja u budućnosti, odnosno rizik je stanje u kojemu jedna odluka može imati više od jednog ishoda i u kojem je svaki drugi mogući ishod u odnosu na očekivani, poznat ili se može procijeniti od strane donositelja odluke.  
Vrste rizika u poduzeću
U procesu donošenja odluka o ulaganju za menadžment su posebno važne slijedeće vrste rizika:

Financijski rizik, koji se veže uz način financiranja poduzeća, osobito zaduživanjem, koje ako izmakne kontroli može izazvati pitanje likvidnosti, pa i bankrota.
Poslovni rizik, koji  se pojavljuje u okviru gotovinskog tijeka, a koji može biti:

neizbježivi, sustavni ili tržišni rizik, koji nastaje pod utjecajem stanja u gospodarstvu, tehnološke promjene i sl.

izbježivi, nesustavni ili korporacijski rizik koji nastaje pod utjecajem čimbenika koji se nalaze u samom poduzeću (štrajkovi, razni tehnički problemi, uvođenje novog proizvoda i sl.).
Mjerenje rizika - U odnosu na stupanj rizika, financiranje se dijeli na:
Financiranje redovitog poslovanja- jednogodišnja proizvodnja, prati stanovit rizik, novčano praćenje proizvodnje

Ulaganje u objekte, strojeve i opremu i ostalu trajnu imovinu- proces višeg rizika, povećani kapacitet zahtjeva proširenje tržišta nabave

Ulaganje novca u razvitak novih proizvoda i usluga- neizvjesnost vraćanja novca s obzirom na dugo vrijeme do realizacije, neizvjesna komercijalizacija bez obzira na prethodna marketinška istraživanja 
Ukupan rizik poslovanja- podjela 
· Financijski rizik, 
· Rizik financijske poluge,

· Rizik poslovne poluge,

· Rizik kamatne stope,

· Tržišni rizik,
· Rizik kupovne snage novca,

· Rizik likvidnosti, 
· Politički rizik 
Metode upravljanja financijskim rizicima u poduzećima
· U razvijenim financijskim i gospodarskim sustavima managementu je na raspolaganju skup različitih financijskih instrumenata koji se implementiraju kroz različite tehnike i metode upravljanja rizicima. 

· Vrste rizika kojima je pojedino poduzeće izloženo ovisi o nizu čimbenika kao što su vrsta poslovanja kojim se poduzeće bavi, načinu obavljanja djelatnosti, mikro i makro okruženju i slično. 

· Proces upravljanja rizicima u poduzeću u funkciji je povećanja vrijednosti poduzeća. 

· Sastoji se od točno definiranih koraka koji ako se primjenjuju pravilnim redoslijedom pružaju bolju potporu donošenju odluka doprinoseći boljem uvidu u rizike i njihove potencijalne posljedice
     Upravljanje rizikom može se odvijati na pet sljedećih načina:

· Izbjegavanje rizika, podrazumijeva izbjegavanje aktivnosti kojima se može izazvati štetan događaj ili neplanirana opcija poslovne aktivnosti,

· Smanjivanje rizika, znači poduzimanje odgovarajućih zaštitnih mjera (npr. hedging poslovi).

· Preuzimanje rizika, znači preuzimanje odgovornosti za mogući nastup događaja koji nisu planirani i čijim nastajanjem mogu nastati štete.

· Udruživanje rizika, podrazumijeva disperziju šteta zbog nastupa nekog rizika na više nositelja.

· Pomicanje (transfer) rizika je oblik upravljanja rizikom u okviru kojeg se rizik prenosi na druge, najčešće osiguravajuća društva.
Mjerenje rizika
· Kako je u pojmu rizika sadržano mjerenje varijabilnosti ostvarivanja rezultata, rizik se mjeri temeljem ocjene frekvencije distribucije vjerojatnosti nastupanja mogućih rezultata.

· Distribucija (raspodjela) vjerojatnosti nastupanja mogućih rezultata, kao posljedica neke odluke o investiranju, temelj je procjene rizika.

· Može se definirati kao određen skup mogućih rezultata s poznatim vjerojatnostima nastupanja svakog pojedinog rezultata
18. Definicija pojma bilance kao jednog od temeljnih financijskih izvještaja
Bilanca (engl. balance sheet, njem. Bilanz) je osnovni računovodstveni obračun, "konto" tvrtke.

Naziva se još  bilanca stanja ili saldo bilanca.

Ona je trenutačni iskaz stanja (na određeni dan) sredstava i izvora sredstava iskazanih u novčanom izrazu.

Bilanca je podloga za financijsku analizu, analizu likvidnosti, zaduženosti, aktivnosti i profitabilnosti.
Bilanca predstavlja trenutačni iskaz stanja (dakle točno određenog dana 

npr. 31. prosinca)  sredstava, odnosno imovine (lijeva strana "konta" t.j. aktiva) i obveza prema izvorima sredstava (desna strana "konta" t.j. pasiva). 

Aktiva sadrži popis sredstava s kojim tvrtka raspolaže (odgovara na pitanje ŠTO), dok pasiva daje popis izvora sredstava, odnosno obveza prema vlasnicima tih izvora sredstava iskazanih  i kao kapital (odgovara na pitanje ČIJE).
	BILANCA

	AKTIVA
	PASIVA

	SREDSTVA (IMOVINA) „ŠTO“
	KAPITAL (VLASNIŠTVO) „TKO“


Bilanca je računovodstveni prikaz strukture i stanja imovine te strukture i stanja izvora imovine tvrtke na određeni dan, izražen u novčanim jedinicama.

Imovina se naziva aktivom, a izvori imovine pasivom. 

Bitno je napomenuti da u svakom trenutku poslovanja tvrtke njena imovina mora biti pokrivena izvorima iz čega proizlazi stožerna računovodstvena jednakost aktive i vlastitih sredstava povećanih za obveze.
	IMOVINA
	VLASTITI IZVORI

	
	TUĐI 

IZVORI
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AKTIVA

PASIVA
U bilanci se projicira čitavo poslovanje tvrtke. Ona se stalno mijenja i stalno odgovara na pitanje što se dogodilo s uloženim kapitalom
19. Tko su korisnici financijskih informacija
Financijski izvještaji o financijskoj situaciji u poduzeću trebaju pružati u prvom redu 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.
20. Koja su 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 kratkoročne obveze, dugoročne obveze te vlastiti kapital.

	osnovna sredstva
	kapital + obveze

	BILANCA


Stavke imovine u bilanci su poredane u okomiti niz u kojem se tijekom poslovanja lako mogu pretvoriti u novčana sredstva za podmirenje dospjelih obveza ( princip padajuće likvidnosti ) 

U aktivi su stavke tekuće imovine poredane prije stavaka fiksne imovine. Tekuća + fiksna = ukupna imovina
Stavke pasive  u bilanci su poredane okomito prema dospijeću obveza (princip rastuće ročnosti ) 

U pasivi su na prvom mjestu kratkoročne obveze, zatim dolaze dugoročne obveze , te vlastiti kapital

Kratkoročne + dugoročne = ukupne obveze
21. Po kojim načelima se može obaviti procjenjivanje ukupne imovine i obveza poduzeća
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 

b)Likvidacijska vrijednost - koja predstavlja onu vrijednost koju vlasnik može postići u slučaju prisilne prodaje imovine. 

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.

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.
22. Klasifikacija imovine u bilanci i obilježja iste
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SHEMATSKI PRIKAZ STRUKTURE DUGOTRAJNE IMOVINE
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SHEMATSKI PRIKAZ STRUKTURE KRATKOTRAJNE IMOVINE


Obilježja dugotrajne imovine

Materijalna i nematerijalna imovina vode se po nabavnoj vrijednosti (trošak nabave):

a) kupovna cijena +

b) ovisni troškovi nabave (prijevoz, prijenos, ukrcaj, iskrcaj, špedicija,
          carina i sl.)
Troši se postupno u korisnom vijeku trajanja – amortizacija
Obilježja kratkotrajne imovine
Troši se jednokratno (unutar određenog razdoblja)
Zalihe se vode po trošku nabave i cijeni proizvodnje u proizvodnoj djelatnosti, odnosno po nabavnoj i prodajnoj, te maloprodajnoj vrijednosti u trgovini
Obilježja kapitala
Donosi pravo na naknadu za uložena sredstva (dividende, udjeli)
Ovisi o ostvarenom financijskom rezultatu
Donosi pravo upravljanja poduzećem

Obilježja obveza
Fiksno utvrđeni rokovi povrata
Neovisni od ostvarenog financijskog rezultata
Ne donose pravo upravljanja poduzećem
ISPITNA PITANJA 3. PREDAVANJE
23. Navesti tipove financijskih izvještaja
Financijski izvještaji jesu poslovni dokumenti kojima poduzeće daje informacije o  rezultatima svojih transakcija osobama i organizacijama izvan poduzeća i korisnicima unutar poduzeća.


Financijska izvješća predstavljaju glavni izvor informacija o poslovnim rezultatima poduzeća.  Informacije koje sadrže financijska izvješća su informacije o prošlim poslovnim aktivnostima i njihovim rezultatima.

    Cilj financijskog izvještavanja je informiranje o financijskom položaju poduzeća kao i o uspješnosti njegovog poslovanja i to u prepoznatljivom i razumljivom  obliku  za osobe kojima su namijenjene .
· Bilanca 
· Račun dobiti i gubitka
· Izvještaj o promjenami glavnice
· Izvještaj o novčanom toku
· Bilješke uz financijske izvještaje
24. Račun dobiti i gubitka
Prikaz prihoda i rashoda te dobitka ili gubitka ostvarenog u određenom vremenskom razdoblju
Račun dobiti i gubitka prikazuje sumarno prihode i rashode poduzeća za određeno  vremensko razdoblje, kao što je mjesec  ili godina dana. 
RDG naziva se još i izvještaj o uspješnosti poslovanja, RDG sadrži vjerojatno najznačajnije pojedinačne  informacije o poslovanju, kao što je neto dobit, izračunana  kao razlika prihoda i rashoda. 
Ako su u izvještajnom razdoblju rashodi veći od prihoda, rezultat će biti gubitak tog razdoblja.
25. Izvješće o novčanom tijeku (tipovi i njihov sadržaj)

Prikazuje novčane tokove, priljev i odljev novca i novčanih ekvivalenata u određenom razdoblju

Izvještaj o novčanom tijeku je sastavni dio financijskih izvješća i iskazuje neto novčani tijek ostvaren poslovanjem u određenom razdoblju. Svrha ovog izvješća je osigurati informacije o tijekovima novca vezanim uz poslovanje određenog subjekta, kao i informacije o investicijskim i  financijskim aktivnostima subjekta tijekom tog razdoblja. 
Stoga su  osnovni elementi izvješća o novčanom tijeku upravo primici i izdaci koji se u izvješću prikazuju kao dio poslovne, investicijske i financijske aktivnosti. 
Povećanje novca nastaje po osnovi povećanja obveza i povećanja kapitala, odnosno smanjenja ostale nenovčane imovine i obrnuto na strani izdatka novca. 
Metode sastavljanja izvještaja: 
direktna metoda i indirektna metoda

· Direktna metoda – prikazuju se svi bruto novčani primici i svi bruto novčani izdaci u izvještajnom razdoblju, a njihova razlika je neto novčani tijek

· Indirektna metoda - razlikuje se u predočavanju novčanih primitaka i izdataka iz poslovnih aktivnosti, koji se predočavaju na neto osnovi (stanje početkom i krajem razdoblja)
26. Bilanca - pojam, obilježja i sadržaj

Sustavni pregled imovine, obveza i kapitala na određeni datum

Bilanca prikazuje svu imovinu poduzeća, njegove dugove i glavnicu na određeni dan, obično posljednjeg dana u mjesecu ili posljednjeg dana godine. Bilanca je poput ulovljene fotografije u jednom trenutku koji se više neće ponoviti. U tom trenutku ona prikazuje financijski položaj poduzeća. 

Bilanca predstavlja dvostruki prikaz imovine, jednom prema pojavnom obliku (Aktive) i drugi put prema njenom porijeklu, odnosno izvorima iz kojih je pribavljena (Pasive).
Bilanca je temeljno financijsko izvješće koje služi kao podloga za ocjenu sigurnosti poslovanja.
Kroz bilancu se mogu dobiti odgovori na slijedeća pitanja:
-Kakva je financijska snaga poduzeća ?
-Kakva mu je likvidnost ?
-Može li poduzeće podmiriti svoje kratkotrajne obveze ?
-U kojem omjeru je financirana imovina poduzeća, iz vlastitih, a u kojem iz tuđih sredstava ?
-Kakav je položaj poduzeća u odnosu na druga poduzeća slične djelatnosti ?
Dodatak Izvještaj o promjeni vlasničke glavnice 
Prikazuje ukupne promjene koje su se dogodile s vlasničkom glavnicom kroz obračunsko razdoblje, primjerice, mjesec dana ili godinu dana. Povećanja vlasničke glavnice nastaju vlasničkim ulogom ili ostvarenjem dobiti u obračunskom razdoblju. 
Umanjenja glavnice rezultat su povlačenja glavnice ili nastalog gubitka u obračunskom razdoblju. 
Neto dobit ili gubitak izravno se preuzimaju iz RDG-a, dok su vlasnički ulozi ili povlačenja glavnice transakcije između poduzeća i njegovih vlasnika pa ne utječu na pozicije RDG-a.
Dodatak Bilješke uz financijske izvještaje trebaju :
Pružiti dodatne informacije koje nisu dane u samim izvještajima, ali su nužne za fer predočavanje
27. Definicija i  struktura poslovnog rezultata poduzeća
Poslovni rezultat poduzeća razlika je između vrijednosti ukupnog prihoda i vrijednosti ukupnog rashoda. On se utvrđuje računom dobiti ili gubitka koji se sastavlja na kraju obračunskog razdoblja (u pravilu na kraju kalendarske godine).

Najprije se sastavlja bilanca stanja ( imovinska bilanca),  a potom se sastavlja račun dobiti ili gubitka. 
Kao sinonim za pozitivan poslovni rezultat koristi se pojam dobitak, a kao sinonim za negativan  poslovni rezultat koristi se pojam gubitak. 

U situacijama kada je poslovni prihod manji od poslovnog rashoda - poduzeće ostvaruje gubitak. 

U poslovanju poduzeća najprije dolazi do poremećaja i zastoja u poslovanju    (nelikvidnost) zatim do gubitaka, a ukoliko takvo stanje potraje duže dolazi do prestanka rada poduzeća, odnosno do njegove likvidacije. 
ISPITNA PITANJA 4. PREDAVANJE
28. Korisnici financijske analize i financijskih izvješća
Korisnici  financijskih izvješća 

· Dioničari,vlasnici, vjerovnici, potencijalni investitori

· 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.
	KORISNICI FINANCIJSKIH INFORMACIJA

	MANAGEMENT
Financije

Proizvodnja

Marketing


	S DIREKTNIM FINANCIJSKIM
INTERESIMA
Investitori

Vjerovnici

Kreditori


	S INDIREKTNIM
FINANCIJSKIM
INTERESIMA
Revizori

Potrošači

Sindikati

Vladine agencije

Javnost u cjelini


29. Financijska analiza

Financijska analiza uključuje uporabu različitih financijskih izvješća. Svrha tih izvješća je davanje financijskih informacija. 


Financijske informacije predstavljaju rezultat poslovanja tvrtke izražen u novcu. Kao izvor financijskih informacija mogu se koristiti:

· Financijska izvješća

· Publikacije analitičara vrijednosnica i izvješća brokerskih kuća za poduzeće i industriju

· Interna izvješća pripremljena za potrebe menadžmenta

· Tržišni podaci

· Itd.
30. Metode analize financijskih izvješća

Horizontalna analiza (Horizontal analysis), koja ima za podlogu komparativna financijska izvješća, sagledava tendencije i dinamiku promjena pojedinih pozicija u okviru financijskih izvješća,

Vertikalna analiza (Vertical analysis), koja ima za podlogu strukturna financijska izvješća, omogućuje uvid u njihovu strukturu.

Pored ova dva postupka obavlja se i analiza pojedinačnih ili zbrojnih, odnosno sintetskih financijskih pokazatelja /analiza odnosa bilančnih pozicija i pozicija u računu dobitka i gubitka/ (Ratio analysis).
31. Fundamentalna analiza
Fundamentalna analiza predstavlja skupni naziv za analizu financijskih izvješća pojedinog društva,

U širem smislu fundamentalna analiza uključuje analiziranje cjelokupnih društveno-gospodarskih odnosa u jednoj zemlji.

U užem smislu ona obuhvaća analizu financijskih izvješća jednog poduzeća. Njena je osnovna svrha utvrditi okvirnu vrijednost poduzeća,

     Pod osnovnim fundamentalnim pokazateljima se podrazumijevaju:

· sastav imovine 

· način financiranja imovine 

· efikasnost 

· likvidnost (mogućnost podmirenja obveza) 

· profitabilnost 
32. Horizontalna analiza
Horizontalna analiza omogućuje uspoređivanje podataka u financijskim izvješćima kroz duže razdoblje u svrhu otkrivanja pozitivnih ili negativnih  promjena pojedinih pozicija.

Predstavlja usporedbu pozicija u bilanci i računu dobiti i gubitka za više uzastopnih godina, gdje prethodnu godinu možemo uzeti kao baznu, a onda tekuću godinu uspoređujemo s njom pomoću verižnih indeksa
Tendencije promjena se sagledavaju pomoću serije baznih indeksa.

U horizontalnoj analizi je stoga značajna vremenska dimenzija, budući se usporedbom pojedinih elemenata iz financijskih izvješća kroz više razdoblja mogu izvući određeni zaključci o tendencijama njihovog kretanja na osnovi čega se mogu donijeti adekvatne poslovne odluke

Daje nam informacije o kretanju imovine, kapitala, obveza itd.
33. Vertikalna analiza
Pod vertikalnom analizom podrazumijeva se uspoređivanje financijskih podataka u jednoj godini. Ovom analizom radi se zapravo analiza strukture financijskih izvješća na način da se npr. pojedine pozicije bilance izražavaju kao postotni udjeli u ukupnom iznosu aktive ili pasive koje se izjednačavaju sa 100

Vertikalna analiza nam omogućava izračun postotnog udjela svake pozicije u financijskim izvješćima u odnosu prema nekom zbroju. Tako izračunati postotni udjeli nam govore o kvaliteti imovine, o kvaliteti izvora financiranja, kao i odnosima u računu dobiti i gubitka, o kretanju odnosa među pozicijama tijekom vremena. 
34. Analiza putem pokazatelja financijskih izvješća
a) Analiza putem financijskih pokazatelja - koja nastaje kada se stave u odnos tržišni podaci i podaci financijskih izvješća.

Da bi ocijenio financijsko stanje i uspješnost poduzeća, financijski analitičar mora „provjeriti“ različite aspekte financijskog zdravlja poduzeća. 


Instrument koji se vrlo često koristi tijekom tih provjera jest financijski odnos ili indeks. 


Da bi financijska analiza imala smisla dobiveni podaci se trebaju usporediti sa određenim veličinama, a upravo za to služe financijski odnosi. 


Usporedba se može vršiti na način da se uspoređuje sadašnji i prošli, sadašnji i budući odnos unutar poduzeća, može se usporediti sa drugim poduzećem unutar iste grane djelatnosti, može proučavati oblik promjene pokazatelja itd

Razlikuju se dvije vrste financijskih odnosa:


I. Prvi odnos je odnos u bilanci stanja, jer se brojnik i nazivnik svakog stanja uzima iz bilance.


II. Drugi odnos je odnos iz izvješća o dobiti, koji uspoređuje jednu stavku izvješća o dobiti s drugom stavkom izvješća o dobiti.
35. Vrste pokazatelja
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36. Pokazatelji likvidnosti
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.)

Pokazatelji likvidnosti pokazuju stupanj sposobnosti poduzeća da podmiri svoje dospjele obveze - koriste se za procjenu sposobnosti tvrtke da li udovoljava kratkoročnim obvezama svojom kratkotrajnom imovinom.

Za pokazatelje likvidnosti naročito su zainteresirani menadžeri poduzeća kako bi u svakom trenutku bili sigurni da će moći udovoljiti dospjelim kratkoročnim obvezama.

Mogućnost podmirenja obveza omogućuje poduzeću nesmetano poslovanje bez ikakvih zastoja u nabavi robe ili blokada na žiro računu.

Dobavljače koji davaju tvrtkama kratkoročne kredite zanima kolika je sposobnost poduzeća da podmire obveze koje dospijevaju na kratak rok. 
Pokazatelji likvidnosti pokazuju stupanj sposobnosti poduzeća da podmiri svoje dospjele obveze. 

	Naziv pokazatelja
	Brojnik
	Nazivnik
	Zahtjevane vrijednosti

	koeficijent trenutne likvidnosti
	novac
	kratkoročne obveze
	≥ 0,5 

	koeficijent ubrzane likvidnosti
	novac  + potraživanja
	kratkotrajne obveze
	min 1

	koeficijent tekuće likvidnosti
	kratkotrajna imovina
	kratkotrajne obveze
	veći od 2

	koeficijent financi-jske stabilnosti
	dugotrajna imovina
	kapital + dugotrajne obveze
	manji od 1


Za analizu likvidnosti/ procjena sposobnosti tvrtke da udovolji kratkoročnim obvezama svojom kratkoročnom imovinom/ koriste se najčešće  2 pokazatelja 
Pokazatelj tekuće likvidnosti  = Kratkotrajna imovina  / 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; niski pokazatelji upućuju da je potrebno povećati ulaganje u kratkotrajnu imovinu ili reducirati neki od oblika kratkoročnih obveza. Preporučuje se da bi iznos trebao biti veći od 2.                                                                        
Pokazatelj ubrzane likvidnosti = (Tekuća imovina – zalihe) / Kratkoročne obveze 
Ovaj pokazatelj se koristi za procjenu da li poduzeće može udovoljiti svojim kratkoročnim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije imovine. 
Rezultat bi trebao biti 1 ili više (ako je pokazatelj previsok, znači da bi trebalo unaprijediti upravljanje gotovinom radi smanjenja viška gotovine, smanjiti kratkotrajnu u korist dugotrajne imovine, itd.).

37. Pokazatelji zaduženosti
Pokazatelji zaduženosti- menadžment duga

Ovi pokazatelji daju informaciju o strukturi pasive, odnosno pokazuju stupanj financiranja imovine iz vlastitih ili tuđih sredstava. Osim toga na temelju njih se može utvrditi odnos između vlastitog i tuđeg kapitala 

	Naziv pokazatelja
	Brojnik
	Nazivnik
	Zahtjevane vrijednosti

	koeficijent zaduženosti 
	ukupne obveze 
	ukupna imovina
	(< 0,5)

	koeficijent vlastitog financiranja
	glavnica
	ukupna imovina
	(> 0,5)

	koeficijent financiranja 
	ukupne obveze
	glavnica
	poželjno što manji

	pokriće troškova kamata
	dobit prije poreza i kamata
	kamate
	veći od 3,5 godine

	faktor zaduženosti
	ukupne obveze
	zadržana dobit
	poželjno što manji

	stupanj pokrića I 
	glavnica 
	dugotrajna imovina
	(>0,5) 

	stupanj pokrića II
	glavnica + dugotrajne obveze
	dugotrajna imovina
	(>1)


Pokazatelji zaduženosti objašnjavaju financijsku strukturu i time mjere dugoročni rizik izvora imovine.

Veće vrijednosti ovog pokazatelja predstavljaju i veći rizik u poslovanju, pa se za uobičajeni standardni odnos smatra da ukupne obveze ne bi smjele biti veće od 50% vrijednosti ukupne aktive.
Pokazatelji vlastitog financiranja govore u kojem omjeru vlastito financiranje sudjeluje u poslovanju tvrtke. Pokazatelj je to bolji što je koeficijent veći od 0,50, jer onda to znači da se poduzeće financira iz vlastitih izvora s više od 50%.

Koeficijent financiranja je također jedan od značajnijih pokazatelja koji govori kolika je rizičnost ulaganja u dotično poduzeće.

Odnos pokrića kamata daje informaciju o tome koliko su troškovi kamata pokriveni s dobitkom prije oporezivanja. On služi kao orijentir za odluku o zaduživanju kod financijskih organizacija, tj. da li je poduzeće uopće u mogućnosti podmiriti troškove kamata na kredit koji bi eventualno zatražilo.

Faktor zaduženosti, pokazuje koliko bi godina trebalo uz postojeće uvjete poslovanja i ostvarivanja dobiti da poduzeće podmiri svoje ukupne obveze. Kontrolna mjera za ovaj pokazatelj je 5 godina. To znači, ako poduzeće može podmiriti sve svoje obveze unutar 5 godina ono je solventno i nije prezaduženo.
 Najčešći pokazatelji menadžmenta duga su: 

-pokazatelj ukupnog duga prema ukupnoj imovini, 

-pokazatelji pokrića kamata, 

-pokazatelj pokrića fiksnih naknada. 

Pokazatelj zaduženosti = Ukupni dug  / 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.                                                                     
Pokazatelj pokrića kamata ( TIE ) = EBIT / trošak kamata

EBIT = dobit prije poreza i kamata.

Što je pokazatelj TIE veći, to je veća sigurnost vjerovnika.
STUPANJ POKRIĆA I – Zlatno bankarsko pravilo. Ovo pravilo nalaže ročnu usklađenost dijelova aktive i pasive, odnosno zahtjeva financiranje dugotrajne imovine iz dugoročnih izvora, bilo vlastitih (temeljni kapital, pričuve i ostalo) ili tuđih (bankarski krediti). Vrijednost ovog pokazatelja ne bi trebala prelaziti 1. Što je vrijednost niža od 1 to je pokazatelj bolji.

STUPANJ POKRIĆA II- Zlatno bilančno pravilo. Ovo pravilo nalaže usklađenost s obzirom na vlasništvo, a prema kojem dugotrajnu imovinu treba financirati iz vlastitog kapitala. Vrijednost ovog pokazatelja također bi trebala biti najviše 1. Što je pokazatelj manji od 1 to je zaduženost poduzeća manja, a likvidnost veća.
FINANCIJSKA  STABILNOST  - Zlatno pravilo financija  poduzeća )
Koeficijent financijske  stabilnosti =  Dugoročna  ulaganja / Vlastita sredstva i tuđa sredstva na dugi rok   
 manje =1                                                                                                                                                                                                                                    
38. Koeficijent aktivnosti
Pokazatelji aktivnosti pružaju informacije o brzini cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Računaju se na temelju odnosa prometa i prosječnog stanja. 

	NAZIV POKAZATELJA 
	BROJNIK 
	NAZIVNIK 

	Koeficijent obrtaja ukupne imovine
	ukupni prihod
	ukupna imovina

	Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine
	ukupni prihod
	kratkotrajna imovina

	Koeficijent obrtaja potraživanja
	prihodi od prodaje
	potraživanja

	Trajanje naplate potraživanja u danima
	broj dana u godini (365)
	koeficijent obrtaja potraživanja


KOEFICIJENT AKTIVNOSTI - pokazatelji menadžmenta imovine

Pokazatelji aktivnosti značajni su iz razloga što mogu ukazati na uzroke nezadovoljavajuće profitabilnosti, te na mogućnost njezinog poboljšanja. Nizak stupanj aktivnosti dovodi do nezadovoljavajućih rezultata. 

Kad je poduzeće neaktivno, udjel fiksnih troškova raste, što smanjuje dobitak. Pokazatelji aktivnosti ukazuju na to koja je razina aktivnosti potrebna da bi poduzeće ostvarilo zadovoljavajuće rezultate.

Svi navedeni pokazatelji utvrđuju se na temelju podataka iz Bilance i Računa dobiti i gubitka.

Osim ukupnih pokazatelja također je moguće računati i koeficijente obrtaja za pojedine vrste zaliha i za svakog pojedinog kupca.

Važno je i s aspekta sigurnosti i s aspekta uspješnosti da je koeficijent obrtaja što veći broj, tj. da je vrijeme vezivanja ukupne i pojedinih vrsta imovine što kraće.

Temeljni pokazatelji menadžmenta imovine su: 

Prosječno razdoblje naplate potraživanja - znači broj dana koje  tvrtka mora čekati prije nego dobije gotovinu od prodaje na kredit (odgodu plaćanja). 

                                                                         Potraživanja


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

                                                            
  Prosječna 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 obrtaja potraživanja = Prodaja / potraživanja
Pokazatelj obrtaja zaliha - pokazuje koliko puta godišnje tvrtka obrne prosječne zalihe. Niski pokazatelji ukazuju da tvrtka ima zastarjele zalihe. Previsoki pokazatelj upućuje da tvrtka iscrpljuje zalihe i tako gubi kupce.

                                                                       Ukupni prihod

     
Pokazatelj obrtaja zaliha = ----------------------------------------------------

39.                                                                        Zalihe u toku godine   

40. Pokazatelji ekonomičnosti
Pokazatelji ekonomičnosti pokazuju stupanj ekonomskog učinka poslovanja. Utvrđuju se kroz odnos prihoda i rashoda, i pokazuju koliko se prihoda  ostvari po jedinici rashoda. Iz toga proizlazi da se ti pokazatelji računaju na temelju podataka iz Računa dobiti i gubitka. U pravilu pokazatelji bi trebali biti veći od jedan, odnosno, što su veći, to se više prihoda ostvaruje na jedinicu rashoda. 

	NAZIV POKAZATELJA
	BROJNIK
	NAZIVNIK
	Poželjna veličina

	Ekonomičnost ukupnog poslovanja
	ukupni prihodi
	ukupni rashodi
	> 1

	Ekonomičnost poslovanja (prodaje)
	prihodi od prodaje
	rashodi prodaje
	> 1

	Ekonomičnost financiranja
	financijski prihodi
	financijski rashodi
	> 1

	Ekonomičnost izvanrednih aktivnosti
	izvanredni prihodi
	izvanredni rashodi
	> 1


41. Pokazatelji profitabilnosti
Pokazatelji profitabilnosti pokazuju stupanj uspješnosti poslovanja. Oni  govore o tome koliki je ostvaren povrat u odnosu na uložena sredstava, odnosno u kojoj se visini oplodio /ukamatio/ uloženi kapital u nekom razdoblju.
Pokazatelji profitabilnosti - izražavaju  snagu zarade tvrtke, ukupni efekt likvidnosti, upravljanja imovinom i dugom u odnosu 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 moguću 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, žrtvujući obujam prodaje. Za kvalitetno vrednovanje  ovog pokazatelja  moramo 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 računa se da se  neto dobitak umanjen za eventualne dividende za proritetne dionice  podijeli sa prihodima od prodaje / koliko se neto profita 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 ( Tsz):
                                                            EBIT

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

                                                 Ukupna imovina

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

                                                       
   Neto dobit
Povrat na ukupnu imovinu =---------------------               
                                                     
   Ukupna imovina

.

ROA (Return on Assets) ili povrat na aktivu/imovinu = neto dobit / ukupna imovina
ROA je pokazatelj izražen u postocima i predstavlja povrat od uložene imovine. Jednostavno rečeno pokazuje kako efikasno neko poduzeće zarađuje novac i pokazatelj je rentabilnosti odnosno profitabilnosti imovine.
ROA može pomoći i kod procjene profitabilnosti nekih novih projekata koje poduzeće planira, naime novi projekt je profitabilan ako je ROA veći od iznosa kamatnih stopa za kredite. Pokazuje šta društvo može učiniti sa imovinom koju posjeduje. 
Obzirom da se dosta razlikuje od industrije do industrije ovaj pokazatelj je vrlo koristan pri usporedbi društava iz iste grane industrije. 
/ROA = KOLIKO SE ZARADI NETO OD AKTIVE  = neto dobit ili gubitak /ukupna aktiva. Niski pokazatelj pokazuje nisku snagu zarade 
· Pokazatelj povrata na vlastiti kapital /ROE/ - pokazuje snagu zarade u odnosu na ulaganja dioničara.- (Return on Equity, ROE) - povrat na uloženi vlasnički kapital = neto dobit / kapital 

                                                   
                   Neto dobit
Povrat na vlastiti kapital 
= -------------------
                                                      
                    Kapital
Povrat na vlasnički (dionički) kapital (ROE) u suštini otkriva koliki profit društvo generira koristeći novac koji su dioničari investirali u njega i pokazatelj je  rentabilnosti odnosno profitabilnosti vlastitog kapitala/ pokazuje kolika je dobit po kuni uloženog kapitala /. 
Izračunava se kao dobitak nakon oporezivanja (nakon isplate dividende na preferencijalne dionice , ali prije isplate dividende na obične dionice) podijeljen sa iznosom dioničkog kapitala.
Povrat na kapital je koristan pokazatelj za usporedbu profitabilnosti društava u odnosu na slična društva u istoj industriji. Koristi se kao opći indikator efikasnosti poslovanja dioničkih društava; drugim riječima, koliko profita je moguće stvoriti datim resursima koje osiguravaju dioničari društva. Investitori obično traže kompanije sa ROE koji su visoki i imaju trend rasta. 
42. Pokazatelji investiranja
Pokazatelji investiranja pokazuju stupanj uspješnosti ulaganja u financijsku imovinu. Tu se prije svega misli na dionice poduzeća.

	Naziv pokazatelja
	Brojnik
	Nazivnik
	Zahtijevane vrijednosti

	dobit po dionici (EPS)
	neto dobit
	broj dionica
	što veći

	dividenda po dioni-ci  (DPS)
	iznos dividende
	broj dionica
	što veći

	odnos dividende i dobiti po dionici (DPR)
	dividenda po dionici (DPS)
	dobit po dionici (DPS)
	što veći

	odnos cijene i zara-de po dionici (P/E)
	tržišna cijena dioni-ce (PPS)
	dobit po dionici (EPS)
	što veći

	ukupna rentabilnost dionice
	dobit po dionici
	tržišna cijena dionice
	što veći

	dividendna rentabil-nost po dionici
	dividenda po dionici (DPS) 
	tržišna cijena dioni-ce (PPS)
	što veći


pokazatelji tržišne vrijednosti

Pokazatelj tržišna / knjigovodstvena vrijednost ( M/B) - se računa dijeljenjem tržišne cijene dionice s knjigovodstvenom vrijednosti dionice. 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 vrijednosti, 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. 
43. Sustav pokazatelja
     Sustav pokazatelja pokazuje stupanj povezanosti i međuutjecaja pojedinih pokazatelja iz bilance i računa dobiti i gubitka.

     Nastao je kao posljedica težnje da se obuhvati cjelina poslovanja koja se sastoji od različitih segmenata, pri čemu pojedinačni pokazatelji imaju ograničenu mogućnost izvještavanja. 
     Puni efekt izvještavanja ima samo sustav povezanih pokazatelja.
44. Du Pontov sustav pokazatelja
Du Pontov sustav pokazatelja koristi se za potrebe analize, planiranja, razvojem i upravljanja društvom. Kao krajnji cilj koji se promatra ovim pokazateljem izračunava se rentabilnost ukupne imovine.U svojoj formi Du Pontov pokazatelj je piramidalnog oblika u kojem je svaki cilj manje hijerarhijske razine podređen glavnom cilju. 
45. Sintetski pokazatelji

      Sintetski pokazatelji se također računaju na osnovi podataka iz financijskih izvješća.  U okviru sintetskih pokazatelja najpoznatija je Z-score analiza ili tzv. Altmanov sintetski pokazatelj financijske nesigurnosti (ponekad se naziva i koeficijent stečaja).

     Ovaj pokazatelj predstavlja ponderirani broj više pojedinačnih financijskih pokazatelja i na temelju tog broja procjenjuje se financijsko stanje poduzeća.

      Procjena je da su poduzeća, čiji tako dobiveni rezultat iznosi više od 3, financijski stabilna i da ne postoji objektivna opasnost od stečaja, poduzeća čiji je rezultat u rasponu od 1 do 3, nalaze se u «sivoj zoni» što znači da imaju graničnu financijsku stabilnost i poduzeća s rezultatom ispod 1 imaju znatnih financijskih poteškoća i prijeti im stečaj.
46. Z-score analiza
tekuća imovina – tekuće obveze           109.292.000  -39.033.000

X1 =  ----------------------------------------- =   ----------------------------------- = 0,4071                
 
ukupna imovina                                             172.583.000 

            zadržana dobit                   9.550.000 

X2 =   ----------------------- =   -------------------- = 0,0553
            ukupna imovina              172.583.000 
          neto dobitak + troškovi kamata + troškovi oporezivanja 

X3 =  ----------------------------------------------------------------------- =       

                                         ukupna imovina 

      17.575.000 + 3.120.000 + 7.557.000              28.252.000 

=   ------------------------------------------------- =   ----------------- = 0,1637
172.583.0                                                   172.583.000                                   172.583.000 

          tržišna vrijednost običnih i preferencijalnih dionica          270.000.000 + 600.000

X4 =  ---------------------------------------------------------------- =  -------------------------------- =  3,9199 

          tekuće obveze i dugoročni dugovi                                    39.033.000 + 30.000.000                                                                                                        

             neto prodaja              862.915.000

 X5 =  -------------------- = --------------------- = 5,0                   

           ukupna imovina           172.583.000      

Z = 1,2 * X1 + 1,4 * X2 + 3,3 * X3 + 0,6 * X4 + 1,0 * X5 

Z = 1,2 * 0,4071 + 1,4 * 0,0533 + 3,3 * 0,16737 + 0,6 * 3,0199 + 1,0 * 5,0 = 8,458 
ISPITNA PITANJA 5. PREDAVANJE
47. Pojam obrtnih sredstava
Obrtna sredstva - imovina kojom raspolaže poduzeće, a koja traje manje od jedne godine i u proizvodnom procesu mijenja svoj oblik te se poslije završenog ciklusa ponovno pojavljuje u prvobitnom obliku, prelazi iz jedne poslovne faze u drugu, iz jednog pojavnog oblika u drugi. 

Poduzeća nabavljaju brojne materijale koji se troše radi proizvodnje proizvoda ili usluga. 

a. Ovi se materijali u procesu obavljanja proizvodnje odjednom utroše, a prodajom naplaćuje se i vrijednost utrošenih materijala. 

b. Tako dobivena novčana sredstva služe za ponovnu nabavu materijala koji se, kao što je vidljivo, obrnu u kraćem vremenskom razdoblju i ostvare više kružnih kretanja tijekom jedne godine pa se iz toga razloga i nazivaju obrtnim sredstvima.

c. Za obrtna sredstva karakteristično je da su to materijalne vrijednosti koje se troše u proizvodnji, tako da se njihova supstanca i vrijednost jednokratnom uporabom potpuno prenosi na novi proizvod i pri tome se mijenja njihov prvobitni oblik.
48. Razlika između neto i bruto obrtnog kapitala
Pod obrtnim kapitalom podrazumijevaju se dva pojma: neto obrtni kapital koji je određen novčanom razlikom tekuće imovine (gotovina, utržive vrijednosnice, zalihe i potraživanja) i tekućih obveza, te bruto obrtni kapital pod kojim se podrazumijeva  tekuća imovina. 
49. Kružno kretanje obrtnih sredstava i pojavni oblici
N – R – P - R‘- N‘ --- Marx kružno kretanje kapitala
Šematski prikaz reprodukcije ali i obrta obrtnih sredstava.

Obrt predstavlja jednu navedenu transformaciji N-R-N.

Navedena formula preuska za prikazivanje  kružnog kretanja OS u poduzeću
Obrtanje obrtnih sredstava započinje nabavom potrebnih materijala (sirovina ili poluproizvoda u industriji, namirnica, pića u ugostiteljstvu itd.) i to je pretpostavka za početak proizvodnje. 
U svakom obrtnom ciklusu obrtna sredstva u poduzeću prolaze kroz tri faze: fazu nabave, fazu proizvodnje i fazu realizacije.

Kružno kretanje vrijednosti obrtnih sredstava započinje sa novčanim sredstvima iza kojeg slijede slijedeće faze i podfaze:
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 proizvodnih usluga i energije

5. Isplate i izdaci koji će u budućnosti teretiti proizvodnju

6. Isplate akontacija za poreze , doprinose i druge fiksne obveze

7. Isplate akontacija plaća radnicima

8. Ulaganje sirovina, materijala,energije itd. u proizvodnju

9. Izrada proizvoda i usluga

10. Zaprimanje iz proizvodnje, uskladištenje i čuvanje gotovih proizvoda

11. Prodaja i otprema gotovih proizvoda

12. Naplata prodanih proizvoda

13. Raspodjela ostvarene dobiti

14. Podmirenje dospjelih obaveza u vezi sa prvobitno nabavljenim novčanim sredstvima / prema bankama I drugim izvorima/

    Dakle obrtna sredstva se stalno nalaze u proizvodnom ili prelaznom obliku

Obrtna sredstva u proizvodnom poduzeću se nalaze u ovim skupinama i podskupinama:

A) NOVAC 


B) PRELAZNI OBLICI NOVCA 


C) ZALIHA SIROVINA, MATERIJALA I SITNOG INVENTARA  


D) PROIZVODNJA U TIJEKU I POLUPROIZVODI


E) ZALIHA GOTOVIH PROIZVODA I ROBE 


F) PRELAZNI OBLICI ROBE I NOVCA 


G) PRELAZNI OBLICI NOVCA U NOVAC
Obrtna sredstva se razvrstavaju  na 4 velike  grupe: 

DUGOROČNI PLASMANI.

TRAJNA OBRTNA SREDSTVA 

KRATKOROČNI PLASMANI 

OSTALA OBRTNA SREDSTVA

Najvažnija podjela obrtnih sredstava je podjela prema njihovim:

· pojavnim oblicima,

· ekonomskom sadržaju,

· fazama ciklusa obrtaja, i

· sustavu njihova pribavljanja.
Prema pojavnim oblicima, obrtna se sredstva dijele na:           
· zalihe sirovina i materijala,

· zalihe nedovršene proizvodnje,

· zalihe poluproizvoda,

· zalihe gotovih proizvoda,

· potraživanja,

· financijska sredstva, i

· novčana sredstva.
Obrtna sredstva prema svojem ekonomskom sadržaju dijele se na:
· obrtna sredstva u robnom obliku (stvari), 

· prava i

· obrtna sredstva u novčanom obliku.

Prema fazama ciklusa obrtaja dijele se na: 
· obrtna sredstva u fazi proizvodnje, i

· obrtna sredstva u fazi prometa.

A prema sustavu pribavljanja obrtna se sredstva dijele na:
· stalna obrtna sredstva, i

· nestalna ili izvanredna obrtna sredstva
50. Kriteriji za podjelu i podjela obrtnih sredstava

Obrtna sredstva u obliku stvari ,prava ( kratkoročnih razgraničenja) i novca

O.S. u obliku stvari
1. materijal u širem smislu

2. proizvodnja u širem smislu

3. gotovi proizvodi

4. roba 

(na zalihi, u pripremi, u upotrebi, na putu)
O.s. u obliku prava i kratkoročnih razgraničenja
ulaganja u kratkoročne vrijednosne papire  (ček, mjenica, blagajnički zapis)

kratkoročna ulaganja u vlastite dionice

tekuća potraživanja (od kupaca, na temelju kratkoročnih kredita)

kratkoročna potraživanja na temelju participacije 
O.s. u obliku novca
· Novac na blagajni, na žiro – i tekućem računu, deviznom računu, izdvojenim računima za tekuće potrebe

· Akreditiv ( pismeni dužnikov nalog banci da izvrši plaćanje vjerovniku predočenjem dokumenata)
51. Čimbenici o kojima ovisi visina obrtnih sredstava
Sva poduzeća nemaju jednaku potrebu za obrtnim sredstvima. Visina ukupnih obrtnih sredstava ovisi o sljedećim čimbenicima:
· o obujmu, vrijednosti i asortimanu proizvodnje i usluga,

· o tehnološkom procesa proizvodnje i pružanja usluga,

· o uvjetima opskrbe sirovinama i materijalima,

· o uvjetima naplate prodanih proizvoda ili usluga, i

· o uvjetima podmirivanja obveza prema drugima (doprinosi, plaće radnika) i drugim.
Različiti autori različito sistematiziraju ove čimbenike , međutim svi se slažu da su najbitnija dva , obujam vrijednosnog ulaganja i dužina trajanja kružnog kretanja
52. Koeficijent obrtaja obrtnih sredstava
Ko – koeficijent obrtaja

Vto – vrijeme trajanja obrtaja


Koeficijent obrtaja predstavlja broj koji pokazuje koliko se puta obrtna sredstva obrnu tijekom 1 godine. 

Ko obrtnih sreds.>1

Ko stalnih sreds.<1
53. Optimalna veličina i struktura OS i razlozi za odstupanje od minimuma
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 maksimalizaciju financijskog rezultata.

Najidealnije je kada su raspoloživa obrtna sredstva jednaka potrebnim sredstvima.

Optimum je teško ostvariti. 

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
Izmijenjeni vrijednosni obujam ulaganja
Promjena trajanja vremena obrtaja 

Poremećaj u  kružnom kretanju obrtnih sredstava
Na ravnotežu između raspoloživih i potrebnih obrtnih sredstava utječe i kvaliteta reprodukcije

Promjena rokova dospijeća obaveza plaćanja
54. Obrazložiti odgovorne funkcije  za kružni tijek obrtnih sredstava
Nivo obrtnih sredstava će u svakoj svojoj fazi ovisiti o radu odgovarajućih službi: 

NABAVE 

PROIZVODNJE 

PRODAJE 

FINANCIJA 


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.( knjigovodstvo, plan i analiza i sl.)
55. Navesti dijelove postupka optimalizacije obrtnih sredstava , koje metode koristimo
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.

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
Ove metode primjenjuju se kod planiranja potreba za obrtnim sredstvima, a one su:


A)
METODA  BROJA DANA TRAJANJA TEHNOLOŠKOG PROCESA

 
B) METODA KAMATNIH BROJEVA


C) METODA MATERIJALNE BILANCE
56. Pojam TOS-a

Trajna obrtna sredstva predstavljaju dio obrtnih sredstava - zaliha, koji je trajno vezan u cilju održavanja kontinuiteta poslovnog procesa. 

Naime, da bi se osigurao kontinuitet poslovanja poduzeća potrebno je da u svakom momentu posjeduje određenu količinu zaliha, odnosno sirovina i materijala, poluproizvoda, gotovih proizvoda i robe. 

Trajna obrtna sredstva se u literaturi često nazivaju i stalne zalihe. Potreba za trajnim obrtnim sredstvima se naročito javlja u poduzećima koja se ubrzano razvijaju pa iz vlastitih izvora ne mogu samostalno podmiriti zahtjeve za većim iznosom obrtnih sredstva.
57. Menadžment radnog kapitala  i njegovo značenje
Pod obrtnim kapitalom podrazumijevaju se dva pojma: neto obrtni kapital koji je određen novčanom razlikom tekuće imovine (gotovina, utržive vrijednosnice, zalihe i potraživanja) i tekućih obveza, te bruto obrtni kapital pod kojim se podrazumijeva tekuća imovina.

Radni kapital se izračunava kao razlika između tekuće aktive i tekućih obveza. 
*radni kapital = tekuća aktiva – tekuće obveze
Menadžment radnog kapitala
Ulaganje u tekuću imovinu proizlazi iz samog poslovnog ciklusa gdje se gotovina pretvara u zalihe, zalihe u potraživanja te na kraju ciklusa potraživanja se ponovo pretvaraju u novac. 


Razina ulaganja u tekuću imovinu koja osigurava konstantnu visinu prodaje zove se permanentna trajna kratkotrajna imovina, a višak koji se po potrebi stvara  iznad te razine jest privremena kratkotrajna imovina čiji je cilj zadovoljiti privremene potrebe za likvidnošću, npr. kod sezonskih oscilacija.
58. Menadžment gotovine , struktura kratkotrajne gotovine sa aspekta likvidnosti, upravljanje 
Prema mogućnosti konvertiranja kratkotrajne imovine u novčani oblik utvrđuje se stupanj njene likvidnosti. U tom smislu može se smatrati da je struktura kratkotrajne imovine:

· gotovina

· utrživi vrijednosni papiri

· zalihe

· potraživanja
GOTOVINA
od gotovinom se podrazumijeva novac koji se drži u blagajni, te na računima po viđenju kod banaka. Svrha držanja gotovine je: 

· omogućavanje transakcijske potražnje, odnosno omogućavanje plaćanje obveza nastalih u procesu poslovanja (plaće, porezi, kamate, dobavljači i sl.),

· zbog mjera opreza, zbog kojih poduzeće mora imati osiguranih sredstava iznad razine tekućih potreba,

· zbog mogućnosti obavljanja spekulativnih transakcija s kojima poduzeće otvara buduće investicijske mogućnosti s pozitivnom neto sadašnjom vrijednošću/Vidučić/.

· Zbog navedenih razloga poduzeće mora nastojati osigurati optimalnu razinu gotovine pri kojoj će minimalizirati svoje ukupne troškove.

UPRAVLJANJE GOTOVINOM
· Upravljanje gotovinom podrazumijeva prije svega kontrolu njenog tijeka u okviru naplate potraživanja i plaćanja obveza.

· Pod optimalnim tijekom smatra se ubrzanje naplate potraživanja (po mogućnosti prije roka dospijeća) i usporavanje podmirivanja obveza ( do samog dana dospijeća). S tim se postiže maksimalizacija raspoloživosti gotovine.

· Odluke o raspolaganju gotovinom donose na osnovi stanja na računu kod banke, a ne na osnovi računovodstvenih podataka.

· Višak gotovine treba plasirati u likvidne instrumente.
59. Menadžment zaliha , struktura zaliha i tehnike za utvrđivanje optimalnih zaliha
Zalihe predstavljaju čimbenik koji omogućava odvijanje proizvodnog procesa. 

Kako zalihe predstavljaju trošak u interesu je poduzeća da one budu što manje ali ne ispod razine koja bi ugrozila odvijanje proizvodnog procesa. 


Minimalne zalihe uz koje se može normalno odvijati proizvodni proces su optimalne zalihe.
Menadžment zaliha područje je odgovornosti tri domena tvrtke: proizvodne, financijske i marketinške, a uključuje sve aktivnosti kojima se nadziru zalihe, kontroliraju nabavne i proizvodne aktivnosti u funkciji efikasne proizvodnje uz minimiziranje troškova zaliha a s time i ukupnog poslovanja.
Postoji više modela za utvrđivanje optimalnih zaliha u poduzeću, kao što su:

· Model ekonomične veličine narudžbe /EOQ model/, koji se svodi na ekonomiziranje zaliha kroz utvrđivanje optimalne veličine narudžbe koja minimalizira troškove zaliha. Model optimalne veličine zaliha izvodi optimalnu narudžbu na temelju izbora zavisnih troškova i troškova narudžbe.

· Just – in – time / JIT/ metoda temelji se na koordinaciji upravljanja zalihama i upravljanja proizvodnjom i nabavom, da se održava minimalni nivo ili nulta zaliha, što podrazumijeva da zalihe trebaju biti razpoložive u trenutku kada su potrebne.

· ABC metoda i metoda crvene linije su metode kojima se mogu kontrolirati složenije metode upravljanje zalihama.
60. Menadžment potraživanja, pojam, naplata, analiza potraživanja
Potraživanja nastaju kao rezultat prodaje roba i usluga. U poslovnoj praksi uobičajena je odgoda plaćanja u određenom roku čija dužina je uvjetovana, poslovnim navikama, stupnjem stabilnosti platnog prometa i sl.

Potraživanja nastaju po dvije osnove: 


a. kroz navedenu praksu dogovorene odgode plaćanja, što se može smatrati i kreditiranjem i 


b. zbog produžetka odgode plaćanja od strane kupaca i nakon dogovorenog roka dospijeća.
Osnovni elementi menadžmenta potraživanja jesu:
- kreditna politika koja obuhvaća: 

· definiranje uvjeta prodaje, 

· definiranje kreditnih standarda, 

· analizu kreditnih sposobnosti. 
-  politika naplate koja obuhvaća: 

·  analizu potraživanja 
Prilikom donošenja odluke o menadžmenu potraživanja potrebno je voditi računa o troškovima i koristima koji će nastupiti u provođenju odluke. Prodajni će menadžment biti zainteresiran za veću razinu potraživanja s obzirom da se na taj način pospješuje prodaja i postižu bolji odnosi s kupcem, dok će istovremeno financijski menadžment biti zainteresiran za što nižu razinu potraživanja čime će mu biti oslobođena dodatna sredstva koja bi se mogla povoljnije plasirati
Analiza potraživanja predstavlja osnovnu pretpostavku za upravljanje potraživanjima. Kroz analizu potraživanja menadžment ima uvid u stupanj rizičnosti potraživanja.
     Analiza potraživanja obuhvaća:

· Vremensku strukturu potraživanja,

· Strukturu potraživanja prema dužnicima

· Strukturu potraživanja prema iznosima

· Strukturu potraživanja prema rizičnosti naplate
Naplata potraživanja predstavlja jednu od najznačajnijih faza u poslovnom procesu. Ona izravno utječe na novčane tijekove poduzeća. Naplata potraživanja može se odvijati u različitim oblicima:

· U ugovorenim okvirima po dospijeću,

· Na insistiranje poduzeća kada kupac ne obavi plaćanje u ugovorenom roku dospijeća,

· Sudskim putem kada poduzeće nije uspjelo naplatiti svoja potraživanja ni naknadnim kontaktima s kupcem,

· Prodajom potraživanja
ISPITNA PITANJA 6. PREDAVANJE
61. Pojam fin. planiranja
Poslovno planiranje predstavlja racionalni postupak usmjeravanja poslovnih aktivnosti, odnosno poslovnog procesa prema realizaciji postavljenih ciljeva. 

Planiranjem menadžment smanjuje rizik izloženosti poslovnog procesa stihiji, odnosno neizvjesnom ishodu poslovnih rezultata.

Poslovni plan je stoga okvir za donošenje poslovnih odluka.

Kada su objekt planiranja financije, odnosno, pribavljanje financijskih sredstava, financiranje investicija i tekućeg poslovanja, može se govoriti o financijskom planiranju.
62. Koji su razlozi za održavanje optimalnih novčanih sredstava
· Zdrav i neprekidan tijek novčanih sredstava je neophodan radi zaštite solventnosti i radi ostvarivanja maksimalnog dobitka poduzeća. 

· Mora se voditi računa o održavanju kontinuiranog tijeka.

· Operativna novčana sredstva predstavljaju rezervu ukupnih novčanih sredstava za čije stvaranje postoje 2 razloga: 


-funkcija apsorpcije i 


-funkcija hitnosti. 

· Rezerva novčanih sredstava će onemogućiti 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 razdoblja ( mj. dana, tjedan, i sl.).

· Stabilnost poslovanja će imati i najveći utjecaj na visinu raspoloživih novčanih sredstava koja će se nalaziti na računu poduzeća.

· Solventnost poduzeća je odnos  dugova i imovine, a likvidnost sposobnost poduzeća da udovoljava odnosno podmiruje svoje tekuće financijske obveze.

· Kako se radi o najvažnijim pojmovima finanncijske analize težište planiranja se stavlja upravo na solventnost i likvidnost.

· Poduzeće zapravo u svakom momentu mora znati svoje koeficijente solventnosti i likvidnosti.

· Pri planiranju se utvrđuju planski omjeri navedenih pokazatelja.

· Ravnoteža između solventnosti i profitabilnosti - zadatak fin. Menadžmenta
63. Koji su instrumenti kontrole novčanih sredstava
Instrumenti kontrole novčanih sredstava: računovodstveni zapisi i financijski izvještaji (bilanca , račun dobitka ili gubitka i izvještaj o promjenama financijskog položaja). 

-U primjeni (za potrebe financijskog managera) je najčešće izvještaj o promjenama financijskog položaja koji obuhvaća najčešće sve novčane transakcije bez obzira na njihove izvore i utjecaj na ostvarenje dobitka.

-Ostali izvještaji ne sastavljaju se dovoljno često i ne bilježe sve promjene na stavkama novčanih sredstava
64. Kako se obavlja kontrola primitaka i izdataka novčanih sredstava
· Kontrola novčanih primitaka je bitna jer je svrha te kontrole da se postigne takav obrtaj ukupnoga kapitala koji će rezultirati povećanjem dobitka. 

· Plan prodaje se obično izrađuje na osnovi procjenjene prodaje nekoliko vrsta proizvoda, i to različite količine i po različitim cijenama.

· 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.

· Poduzimanje i preventivnih mjera u onim dijelovima poduzeća u kojima se poslovanje konstantno uspoređuje s planiranim novčanim izdacima.
65. Financijsko planiranje i solventnost – profitabilnost
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 razdoblja ( mj. dana, tjedan, i sl.).

Solventnost poduzeća je odnos  dugova i imovine, a likvidnost sposobnost poduzeća da udovoljava odnosno podmiruje svoje tekuće financijske obveze.

Kako se radi o najvažnijim pojmovima finanncijske analize težište planiranja se stavlja upravo na solventnost i likvidnost.

Poduzeće zapravo u svakom momentu mora znati svoje koeficijente solventnosti i likvidnosti.

Pri planiranju se utvrđuju planski omjeri navedenih pokazatelja.

Ravnoteža između solventnosti i profitabilnosti - zadatak fin. menadžmenta
66. Fleksibilni fin. plan i točka pokrića troškova
· Kad postane očigledno su određeni planovi nerealno postavljeni tada je rješenje 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. amortizacija, najamnina, kamate, itd.

· U analizi praga rentabilnosti ( profitabilnosti) centralno mjesto zauzima tzv. nulta točka (Break-Even-Point ili prag rentabilnosti), koja označava obujam (količinu) prodaje pri kojem je ostvarena razina prihoda dovoljna za pokriće ukupnih troškova, odnosno kada društvo ostvari takve odnose da su mu prihodi izjednačeni s troškovima, kaže se da je dostignuta točka pokrića troškova.U vezi s pokrićem troškova se javljaju dva temeljna pitanja:

· Koji iznos prihoda mora poduzeće ostvariti da bi se dostigla točka pokrića?
· Koju količinu učinaka (proizvoda ili usluga) treba realizirati (proizvesti i prodati) da se njihovom prodajom pokriju troškovi?
67. Definirajte točku pokrića troškova  
Točku pokrića troškova  stoga možemo definirati kao onu točku poslovanja (iskorištenosti kapaciteta) pri kojoj društvo ostvarenim prihodima od prodaje svojih outputa (proizvoda, roba ili usluga) pokriva svoje rashode. Ispod te točke tvrtka posluje s gubitkom, a iznad te točke ostvaruje dobit. Poznavanje ove točke ima osobitu važnost za poduzetnika. Svako približavanje točki pokrića za poduzetnika je signal (crveno svjetlo) da mora nešto poduzimati kako bi povećao prihod ili, pak, smanjio troškove poslovanja.
68. Koji čimbenici utječu na ulaganje novčanih sredstava , podjela i vrste
Opći čimbenici koji utječu na ulaganja

1. vrsta poslovne djelatnosti poduzeća

2. planirani obujam prodaje – jedna je od osnovnih pretpostavki na kojima se zasniva cijeli financijski plan

3. početna veličina poduzeća i rasponi poslovanja

4. promjene u razini cijena

5. raspoloživost slobodnih novčanih sredstava

6. stavovi managementa
Specifični čimbenici koji utječu na ulaganja

Specifični čimbenici koji utječu na ulaganja – izraženi su kroz stavke aktive :

1. potraživanja

2. zalihe – na ulaganja u zalihe utječu čimbenici kao stabilnost prodaje, vremenski čimbenici, uvjeti nabave i razina cijena

3. novčana sredstva

4. fiksna poslovna imovina – 4 vrste ulaganja u fiksnu imovinu : kupovina , rekonstrukcija, zamjena i investicijsko održavanje

5. ostala fiksna imovina
Specifični čimbenici koji utječu na visinu ulaganja u fiksnu imovinu
Čimbenici koji utječu na visinu ulaganja u fiksnu imovinu su:


1.Stupanj poslovnog djelovanja


2.Najam


3.Izgledi za buduće poslovno djelovanje


4.Iskorištavanje postojećih kapaciteta


5.Mogućnost zamjene fiksne poslovne imovine

ISPITNA PITANJA 7. PREDAVANJE
68.Načela financiranja?
Postoje brojna načela financiranja, pri čemu se kao najznačajnija mogu istaknuti:

1. načelo sigurnosti financiranja,
2. načelo stabilnosti financiranja,

3. načelo solventnosti, 

4. načelo likvidnosti, 

5. načelo rentabilnosti.
1. Načelo sigurnosti financiranja govori da treba  financirati pothvate kod kojih će se uloženi novac “sigurno” vratiti Govori o Sigurnosti poduzeća (naplata potraživanja) i Sigurnosti  vjerovnika (dok gubitak ne prijeđe visinu vlastitog kapitala)
2.načelo stabilnosti financiranja ili zlatno pravilo financija  poduzeća
· Iz vlastitih izvora financirati redovno poslovanje

· Iz vlastitih i tuđih izvora financirati razvoj
· Financijska  stabilnost  izražava se pokazateljem koji se naziva:



 dugotrajna imovina

Koef. stab. financ = ----------------------------- (manji = 1)

                                     dugoročni izvori 

dugotrajna imovina = dugotrajna imovina + zalihe
dugoročni izvori = kapital + dugoročna rezerviranja + dugoročne  obveze
3. Načelo solventnosti odnosi se na sposobnost plaćanja svih obveza u roku njihova dospijeća.
4. Načelo likvidnosti u širem smislu podrazumijeva nesmetan tijek imovine iz novčanog u nenovčane oblike imovine i obrnuto. U užem pak smislu to načelo označava unovčivost (utrživost) imovine, posebice kratkotrajne.
5. Načelo rentabilnosti nalaže da se novčana sredstva ulažu u poslove u kojima će se najviše oploditi (uvećati).
69. Pravila financiranja – horizontalna i vertikalna, zlatno bilančno i zlatno bankarsko pravilo
· Temeljem znanstvenih spoznaja i iskustvenih saznanja gospodarenja novčanom i drugom imovinom nastala su brojna pravila financiranja. 

· Primjena tih pravila trebala bi osigurati poželjnu solventnost, likvidnost i rentabilnost poslovanja. 

· Pritom treba uzeti u obzir da se pravila trebaju primjenjivati fleksibilno uz uvažavanje konkretne situacije.

· Općenito se pravila financiranja mogu svrstati u dvije skupine:
· horizontalna pravila financiranja, 
· vertikalna pravila financiranja. 
Horizontalna pravila financiranja
Horizontalna pravila financiranja određuju odnose između pojedinih dijelova imovine (aktiva) i pojedinih dijelova izvora imovine (pasiva) s ciljem postizanja i održavanja solventnosti, likvidnosti i rentabilnosti poduzeća.

Najpoznatija horizontalna pravila financiranja su:

zlatna bankarska pravila, 

zlatna bilančna pravila. 


Zlatna bankarska pravila nalažu da se kratkoročni izvori koriste za ulaganja u kratkotrajnu imovinu, a dugoročni za ulaganja u dugotrajnu imovinu. 


Zlatno bilančno pravilo međutim usmjerava na potrebu da se dio kratkotrajne imovine koji nije brzo pretvoriv u novac (u pravilu zalihe) financiraju iz dugoročnih izvora, koji se dio u praksi naziva radni kapital.
Nepoštivanje tih pravila može uzrokovati insolventnost ili prekomjernu solventnost, u oba slučaja s negativnim posljedicama.
Zlatno «bankarsko» pravilo 
tekuća (kratkotrajna) imovina = kratkoročni izvori
dugotrajna imovina = dugoročni izvori
Zlatno «bilančno» pravilo 

tekuća imovina – TOBS = kratkoročni izvori
dugotrajna imovina + TOBS = dugoročni izvori
_____________________________________________
TOBS = trajna (stalna) obrtna sredstva
STUPANJ POKRIĆA I – Zlatno bankarsko pravilo. Ovo pravilo nalaže ročnu usklađenost dijelova aktive i pasive, odnosno zahtjeva financiranje dugotrajne imovine iz dugoročnih izvora, bilo vlastitih (temeljni kapital, pričuve i ostalo) ili tuđih (bankarski krediti). Vrijednost ovog pokazatelja ne bi trebala prelaziti 1. Što je vrijednost niža od 1 to je pokazatelj bolji. 
STUPANJ POKRIĆA II- Zlatno bilančno pravilo. Ovo pravilo nalaže usklađenost s obzirom na vlasništvo, a prema kojem dugotrajnu imovinu treba financirati iz vlastitog kapitala. Vrijednost ovog pokazatelja također bi trebala biti najviše 1. Što je pokazatelj manji od 1 to je zaduženost poduzeća manja, a likvidnost veća.
70. Koeficijent financijske stabilnosti
Koeficijent financijske stabilnosti je najrelevantniji pokazatelj financijske sposobnosti, tj. solventnosti poduzetnika. 

· On izražava s kojim udjelom dugoročnih i trajnih izvora raspolaže poduzetnik u poslovanju u odnosu na ukupnu dugotrajnu imovinu i zalihe. 

· Pravna osoba je financijski stabilnija ako dugoročnim i trajnim izvorima pokriva dugotrajnu imovinu i zalihe.
· Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja zlatno bilančno pravilo što znači povoljne odnose za poslovanje poduzetnika.

· Vlastiti kapital je trajno raspoloživ osim u slučaju gubitka!

· Zemljište je trajno vezano, jer se ne amortizira. “Kupujte zemlju, više je ne proizvode “ (M. Twain)

· Rokovi: dug. vezana sredstva = dug. pozajmljeni kapital + prirast vlastitog kapitala (dobit)

· Utjecaj inflacije na pojedine kategorije
71. Vrste financijskih pokazatelja
Financijski pokazatelji se u svrhu analize projekta dijele na tri velike kategorije: 

· Pokazatelji likvidnosti , 

· Pokazatelji kreditne sposobnosti i 

· Pokazatelji efikasnosti.
72. Koji su pokazatelji likvidnosti? 
Likvidnost sposobnost poduzeća da u roku plati dospjele obveze

· Likvidnost sredstava u poduzeću  podrazumijeva njihovu nesmetanu cirkulaciju u  procesu promjene  oblika. 

· Sredstva  mijenjaju oblik  prelazeći  iz novčanog  u materijalni oblik, završavajući taj ciklus  vraćanjem u novčani oblik  koji je uvećan  za  ostvareni dobitak.

· Dakle,  likvidnost poduzeća  ovisi  o likvidnosti sredstava u njemu.

· Likvidnost poduzeća je optimalna onda kada obrtaj obrtnih sredstava omogućuje nabavu, proizvodnju i prodaju bez zastoja
U teoriji i praksi razlikujemo tri stanja likvidnosti, i to su:

· Tekuća likvidnost

· Ubrzana likvidnost

· Financijska stabilnost 






   
 Novac

1. Pokazatelj trenutne likvidnosti = ---------------------------------                                              
       






  Kratkoročne obveze


Pokazatelj trenutne likvidnosti=(G+D+VP)/O

G= GOTOVINA U BLAGAJNI


D= DEPOZITI PO VIDJENJU


VP= VRIJEDNOSNI PAPIRI koje se istoga dana mogu unovčiti ili indosirati


O= OBVEZE DOSPJELE ZA PLAĆANJE
· Preporučuje se da bi trebao iznos biti 0,5
2. Pokazatelj tekuće likvidnosti =kratkotrajna imovina/kratkoročne obveze  (min 2)
· Pokazatelj tekuće likvidnosti-pravilo financiranja 2:1 :
                                            Kratkotrajna imovina

 Pokazatelj. tek. likv = ------------------------------------- = preporuka 2 ili veći

                                             Kratkoročne obveze

· Omjer kratkotrajne imovine poduzeća i kratkoročnih izvora financiranja treba biti 2:1. znači da na svake 2 kune kratkotrajnih ulaganja dolazi 1 kuna kratkoročnih izvora financiranja.

· Jedna polovica kratkotrajne imovine financira se iz kratkoročnih izvora, a druga iz dugoročnih izvora. To je logično ako poduzeće u strukturi ima 50% stalne obrtne imovine. No takva struktura nije jednaka u svim poduzećima, pa ovo pravilo nije naišlo na širu primjenu.
· 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. 
3.Pokazatelj ubrzane likvidnosti = (G+D+VP+KP)/KO  (veći od 1)

KP= kratkoročna potraživanja sa rokom naplate do godinu dana, 


KO= kratkoročne obveze sa dospijećem za plaćanje do godinu dana.
Pokazatelj  ubrzane  likvidnosti - Quick ratio or acid test ili 
 - pravilo financiranja 1:1 :
                                                                        Tekuća imovina - zalihe

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

                                                                          Kratkoročne obveze
Zahtijeva da suma novca, kratkoročnih v.p. i kratkoročnih potraživanja bude jednaka sumi kratkoročnih izvora financiranja.
Novac + Kratkoročni v.p. + Kratkoročna potraživanja = Kratkoročni izvori (obveze)

Na 1 kratkoročno uloženu kunu dolazi 1 kuna duga.

Ovaj pokazatelj se koriste za procjenu da li poduzeće može udovoljiti svojim kratkoročnim obvezama uporabom 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.
3. Mjerenje buduće likvidnosti tj. mjerenje vremenskog razmaka izmedju priljeva likvidnih sred. i podmirenja obveza

VR = (GP+VP,k+KP,max.30d) * 365 (ili 360) / UI,god

VR= vremenski razmak, GP= gotovina i potraživanja po depozitnim računima, 


KP= potraživanja čija naplata nije duža od 30 dana, UI= ukupne godišnje isplate.
4.  Optimalizaciju likvidnosti  treba  promatrati  kao odnos  između platežne  sposobnosti i  rentabilnosti poslovanja.    

    Ovdje postoje tri načela:

1. Ako su  ukupna obrtna sredstva  veća od  ukupnih obveza  naglasak je 

stavljen na  sigurnost  u  solventnosti i likvidnosti , na teret  rentabilnosti. 
                                S  >  O

2. Kada su sredstva  izjednačen s  iznosom obveza , izvrgavamo se prevelikom riziku od insolventnosti.   

                               O  =    S

3.Stihija , u ovoj situaciji  može se ostvariti  visoki  dohodak  i u prvom 

planu je  naglasak na rentabilnosti. Međutim  ovdje ste izvrgnuti stihiji  

kretanja na tržištu, kao što je inflacija , troškovi i visoke kamate itd.  

S =  Sredstva ,  O =    Obveze 
73. Koji su pokazatelji zaduženosti? 
Najčešći pokazatelji zaduženosti su: 
                                                        Ukupni dug

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

                                                     Ukupna imovina
    Koef. pokazuje koliko se sredstava financira iz tuđih izvora, a trebao bi biti 50 %   ili manji. Viši pokazatelj kazuje da je tvrtka rizičnija i da mora plaćati veće  troškove kamata.
                                                               Vlasnička glavnica

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

                                                                Ukupna imovina

Ovaj pokazatelj govori koliko se od ukupnih sredstava financira iz 

vlastitih izvora sredstava, a trebao bi biti 50 % ili veći.
Najčešći pokazatelji zaduženosti su: 

                                                                          Ukupni dug

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

                                                               Neto vrijednost poduzeća ( kapital)
  
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.

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

                                                                      EBIT

    Koeficijent pokrića kamata ( TIE ) = ---------------------

                                                                 trošak kamata
EBIT = dobit prije poreza i kamata.  Što je pokazatelj TIE veći, to je veća sigurnost vjerovnika. Ako bi npr. Izračunati pokazatelj iznosio 5, to bi značilo da su godišnji troškovi kamata pokriveni bruto dobitkom za 5 puta.
74. Koji su pokazatelji kreditne sposobnosti?

Ovi pokazatelji su često grupirani u pokazatelje likvidnosti 


Kod analize kreditne sposobnosti uzimamo u obzir i druge pokazatelje ovisno o iznosu roku  i namjeni kredita koji se traži. 


Odnos dugoročnih kredita i trajnih vlastitih sredstava (Debit : Equity Ratio - Debit Capitalization Ratio) podrazumijeva odnos dugoročnih kredita i trajnih izvora vlastitih sredstava ili odnos dugoročnih kredita i ukupno angažiranih sredstava. 

U granama gdje postoji visoki rizik, kao npr. onima na koje utječu vremenske prilike kao što su poljoprivreda, turizam, graditeljstvo, i sl. treba imati veću osnovu vlastitih sredstava.
75. Financijska ravnoteža?
FINANCIJSKA RAVNOTEŽA
Fin. ravnoteža:odnos između ročnosti pasive i vremenske angažiranosti (vezanosti) sredstava u aktivi.

Financijska ravnoteža  ocjenjuje  se  na temelju slijedećih odnosa:

                  
              DUGOROČNO  IMOBILIZIRANA SREDSTVA     



     1. = -----------------------------------------------------------------


    

      DUGOROČNI  IZVORI SREDSTAVA
                                             KRATKOROČNO IMOBILIZIRANA SREDSTVA

         2.= --------------------------------------------------------------------- 

                 KRATKOROČNI IZVORI SREDSTAVA
76. Što je financijska poluga ?
Za osnivanje i rast poduzeća potreban je vlastiti ali i tuđi kapital

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. , odnosno  predstavlja udio tuđega kapitala u strukturi financiranja poduzeća
·      Pod financijskom polugom podrazumijeva se korištenje duga za financiranje poslovnih potreba poduzeća. 
· Korištenje financijske poluge opravdano je u okolnostima kada je stopa profitabilnosti veća od kamatne stope na posuđena sredstva, jer u tom slučaju vlasnici poduzeća ostvaruju dodatne prinose. 

·      Kako obveze prema vjerovnicima ostaju fiksne bez obzira na visinu stope profitabilnosti, zaduživanje povećava rizike za vlasnike, što znači da oni u slučaju manje stope profitabilnosti od kamatne stope, ostvaruju gubitke. 

· 
Drugim riječima, zaduživanjem se povećava volatilnost zarada po dionici. Pitanje zaduživanja je stoga procjena rizika ili mogućih zarada.
77. Koji su pokazatelji profitabilnosti?
Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit s prihodima iz prodaje i investicijama, a ukupno promatrani pokazuju ukupnu učinkovitost poslovanja poduzeća
· Analiza profitabilnosti poslovanja poduzeća svrstava se u najvažnije dijelove financijske analize

· Mjere sposobnost poduzeća da ostvari određenu razinu dobiti u odnosu prema prihodima, imovini ili kapitalu

· Dugoročan uspjeh poduzeća ovisi od sredstava koje može akumulirati za ponovno ulaganje i razvoj zajedno sa mogućnošću povrata uloženih sredstava.
78. Koji su pokazatelji novčanih tijekova?
1. Novčano pokriće kamata – daje informaciju koliko su novčani izdaci za kamate pokriveni sa novčanim tijekom od poslovne aktivnosti. Ovaj pokazatelj govori koliko se puta može smanjiti novčani tijek a da poduzeće nema problema sa vraćanjem kamata.
                                                       Novčani tijek 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 tijeka isplaćene dividende.

                                                           Novčani tijek – isplaćene dividende

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

 




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

                                                          Novčani tijek iz poslovne aktivnosti

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

                                                         Novčani izdaci za isplatu dividendi
2. Što je bonitet?

Želja svakog poduzeća je da na VRIJEME UDOVOLJAVA svojim OBVEZAMA.

· Situacija na tržištu je bitno drugačija, te dolazi do znatnih POREMEĆAJA u likvidnosti i solventnosti.

· Zbog izbjegavanja takvih poremećaja, tvrtke nastoje raspolagati primjerenim iznosom REZERVNIH SREDSTAVA.

· Tvrtke sastavljaju PLAN dospijeća obveza i PLAN priliva novčanih sredstava (dnevni, tjedni, mjesečni, kvartalni …)

· CILJ takvih planova je da unaprijed mogu poduzimati MJERE (ako im prijeti nelikvidnost ili insolventnost -  prijeteća nesolventnost)

· Jedini način da izbjegnemo rizik poslovanja s  prekomjerno zaduženim tvrtkama je OCJENA BONITETA - ali PRIJE poslovne suradnje.

· Ocjena boniteta mora nam pokazati koje tvrtke:   nemaju sposobnosti za plaćanje (insolventne) BON-2  prezadužene BON-1.
ISPITNA PITANJA 8. PREDAVANJE
3. Pojam i definicija investicija 
Investicije – ulaganje novčanih sredstava radi stjecanja određenih ekonomskih koristi (profita)

Ulaganje:   -    U financijske oblike imovine

· U realne oblike imovine

Financijske investicije:

· Dionice, obveznice , IF i dr. v.p. te s njima izjednačena imovina

· Visok stupanj likvidnosti (utrživost)

· Prinos – dividende, kamate

· Laka identifikacija veličine investicije i prinosa

· Prodajom – kapitalni dobitak

Realne investicije:

· Dodirljiva materijalna imovina

· Namjena – gospodarska djelatnost

· Vrijednost –teža procjena vrijednosti investicije i prinosa 
4. Klasifikacija investicija
Ulaganje:

a. U financijske oblike imovine

b. U realne oblike imovine
Financijske investicije:

c. Dionice, obveznice , IF i dr. v.p. te s njima izjednačena imovina

d. Visok stupanj likvidnosti (utrživost)

e. Prinos – dividende, kamate

f. Laka identifikacija veličine investicije i prinosa

g. Prodajom – kapitalni dobitak

Realne investicije:

h. Dodirljiva materijalna imovina

i. Namjena – gospodarska djelatnost

j. Vrijednost –teža procjena vrijednosti investicije i prinosa 
· Kvazi financijske investicije

· drugi imovinski oblici s aktivnim tržištima
· Neopipljive: ulaganja u neopipljivu imovinu

· patenti, licence i sl.
5. Zajedničke karakteristike svih investicijskih projekata 
Dugoročni karakter ulaganja

· Vezivanje novca u nenovčane projekte

· Niska likvidnost vezanih novčanih sredstava

· Otežano prijevremeno otuđenje bez većih gubitaka

· Otežana preorijentacija na druge realne imovinske oblike

· Nizak stupanj utrživosti
Vremenski raskorak između ulaganja i učinaka ulaganja
· Bitno određuje profitnu snagu projekta

· Značajno vrijeme potrebno za dovođenje nove imovine u stanje za profitabilnu uporabu

· Razdoblje efektuiranja

· Dinamika novčanih tokova
Međuovisnost investiranja i financiranja
· Potreba za dugoročnim izvorima sredstava za investiranje u realne projekte

· Ograničenja financijske okoline

· trošak novog kapitala

· promjena strukture kapitala poduzeća

· Nužna interakcija investiranja i financiranja s ciljem maksimiziranja bogatstva vlasnika
Rizik i neizvjesnost
· Ostvarivanja očekivanih novčanih tokova

· Prognoziranja novčanih tokova

· Razlika između novih investicija i investicija u zamjenu
Karakteristike investicijskih projekata

Nove investicije

· dugoročno osiguranje potrebnih nekretnina i opreme za izvođenje potpuno novih profitabilnih poslovnih operacija

· ulaganja u dugoročni rast poduzeća

Investicije u zamjenu

· zamjena postojeće opreme ili nekretnina kao rezultat ekonomske i fizičke zastarjelosti postojeće opreme

· nužne investicije da bi se osigurala profitna sposobnost poduzeća u interesu vlasnika

6. Koja su najčešće korištene metode ocjene investicijskih projekata

Isplativost višegogišnjih ulaganja (dugoročnih investicija) procjenjuje se po nekoliko pokazatelja (kriterija):


1. Vrijeme povrata sredstava Razdoblje povrata (vrijeme povrata sredstava)

2. Prosječna stopa povrata Prinos na prosječna ulaganja (prosječna stopa povrata)

3. Metoda neto sadašnje vrijednosti


5. Diskontiranje budućih novčanih tijekova

5. Interna stopa rentabilnosti


7. Metoda izmjenjene interne stope prinosa


8. Metoda stvarnih opcija

· Korištenje samo jedne metode daje jednostranu sliku. Stoga se preporuča da se u analizu uvrsti što više metoda – kako bi se konačna odluka i eventualne izmjene/dopune plana temeljile na što više konkretnih pokazatelja.

· U našoj raspravi ograničiti ćemo se na  područje pet  najčešćih tehnika  ocjenjivanja  ulagateljskih  prijedloga: razdoblje povrata, prinosa na prosječna ulaganja , neto sadašnje vrijednosti, analizu  diskontiranih  novčanih tijekova i interne stope rentabilnosti .
7. Karakteristike svake od korištenih metoda ocjene investicijskih  projekata
a) 
Metoda razdoblja povrata-metoda otplatnog perioda (PBP – engl. payback period) - najjednostavniji kriterij financijskog odlučivanja o realnim investicijama.


Ovaj pokazatelj računa se kao broj godina u kojima se vraća početno ulaganje.


Broj razdoblja (godina) u kojima će tekući čisti novčani tokovi vratiti investicijske troškove. Općenito, što je ovaj broj manji, to je bolja investicija. 
· Favoriziranjem projekata s kraćim vremenom vraćanja investicijskih troškova smanjuje se rizik ulaganja

· Povezanost s prosječnom računovodstvenom profitabilnošću

· Ne razmatra cjelokupni vijek efektuiranja

· Ne uzima u račun vremensku vrijednost novca (tj. jednako tretira novčane tokove nastale u različitim trenucima)
· Ovaj pokazatelj koristi se u situacijama kad tvrtka ima probleme s likvidnošću i kod rizičnijih ulaganja
Metoda razdoblja povrata kapitala
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Ulazni podaci: 
· godišnji primici (Pi)
· godišnji izdaci (Zi)
· iznos investicije (I)
Izlazni podatak: 
· broj godina povrata investicije (tp) 
Kriterij izbora: min tp 
(izabire se projekt s najkraćim vremenom povrata investicije)
Slabosti

· Nije pravi kriterij financijskog odlučivanja

· Forsira likvidnost i sigurnost naspram ukupne profitabilnosti 

· svojevrsna metoda ocjene rizika

· svojevrsno izračunavanje stupnja sigurnosti vraćanja investicijskih troškova

· Ne uključuje standarde profitabilnosti

· Ne analizira razdoblje nakon povrata investicije (ograničava se na t < tp) , pa se ne prepoznaju investicije isplativije na dugo razdoblje 

· Ako projekti imaju jednaka razdoblja povrata, ne znači da su jednako isplativi
Metoda prinosa na prosječna ulaganja
· Prosječna stopa povrata ili računovodstvena stopa povrata (ARR)

koja se računa na temelju podataka iz računa dobiti i gubitka kao omjer prosječnog neto dobitka (dobitak nakon oporezivanja) i inicijalnog uloga, te se projekt prihvaća ukoliko je ARR veći od unaprijed utvrđene minimalne stope. 


Ova metoda koristi se kad nije nužno koristiti sadašnju vrijednost, dakle, u slučajevima kratkoročnijih ulaganja. 

· Prednost ove metode je jednostavno računanje, međutim ne temelji se na gotovinskim tijekovima već na računovodstvenoj kategoriji dobitka a nedostatak joj je što ne uzima u obzir vremensku komponentu kod vrednovanja novčanih iznosa (kod uspoređivanja novčanih iznosa iz različitih vremena ne koristi se diskontiranje) te nije direktno vezana s kriterijem maksimalizacije bogatstva dioničara..

Metoda neto - čiste sadašnje vrijednosti
B) Prosječna stopa povrata ili računovodstvena stopa povrata (ARR)

koja se računa na temelju podataka iz računa dobiti i gubitka kao omjer prosječnog neto dobitka (dobitak nakon oporezivanja) i inicijalnog uloga, te se projekt prihvaća ukoliko je ARR veći od unaprijed utvrđene minimalne stope. 


Ova metoda koristi se kad nije nužno koristiti sadašnju vrijednost, dakle, u slučajevima kratkoročnijih ulaganja. 

· Prednost ove metode je jednostavno računanje, međutim ne temelji se na gotovinskim tijekovima već na računovodstvenoj kategoriji dobitka a nedostatak joj je što ne uzima u obzir vremensku komponentu kod vrednovanja novčanih iznosa (kod uspoređivanja novčanih iznosa iz različitih vremena ne koristi se diskontiranje) te nije direktno vezana s kriterijem maksimalizacije bogatstva dioničara..
   Kod metode prinosa na prosječna ulaganja, stopa se izračunava kao odnos prosječnih čistih dobitaka (d) u  očekivanome razdoblju povrata (n) prema iznosu investicijskoga ulaganja (I0). 

Budući da se  upotrebljavaju računovodstvene veličine, ona se i naziva računovodstvenom metodom:

[image: image6]
c) Metoda neto sadašnje vrijednosti (NPV – engl. net present value) jest jedna od najrasprostranjenijih metoda za ocjenu investicijskih ulaganja
Temeljni kriterij financijskog odlučivanja
Svođenje svih novčanih tijekova na sadašnju vrijednost
Čista sadašnja vrijednost (S) jako ovisi o diskontnoj stopi.

Porastom diskontne stope S pada i postaje negativna.
· Uključuje vremensku vrijednost novca - uzima u obzir sadašnju vrijednosti novčanih priljeva i sadašnju vrijednosti odljeva gotovine. 

· Promatra cijelo razdoblje efektuiranja, a ne samo do trenutka povrata kapitala

· Realno procjenjuje vrijednosti različitih projekata

· Pozitivna čista sadašnja vrijednost ukazuje na povećanje vrijednosti tvrtke (dionica)

· Osjetljiva na izbor diskontne stope

· Ukoliko je NSV negativan   investiciju ne treba realizirati.

· Ukoliko je NSV pozitivan   investicija se može realizirati.
D) Metoda diskontiranog razdoblja povrata
Diskontirano razdoblje povrata: modifikacija originalnog razdoblja povrata novca u kojoj se nastoji uključiti vremenska vrijednost novca. To je broj razdoblja (godina) u kojima će se vratiti uložena sredstva u određeni projekt i pokriti trošak kapitala poduzeća /broj razdoblja u kojima će diskontirani novčani tijekovi povratiti investicijske troškove/.


Diskontiranje je proces  određivanja  ( izračuna )  sadašnje vrijednosti  budućih novčanih  tijekova.

Diskontna stopa  je mjera po kojoj   se budući  primici  svode na sadašnju vrijednost, a  izražava se  u   % . Može se  promatrati kao investitorova  zahtijevana stopa prinosa 


( i n t e r n a  s t o p a ).


Sadašnja vrijednost = Iznos kojega bi netko platio  danas za pravo da primi  budući iznos ( budući primitak ) 

Koliki je  točno  iznos sadašnje vrijednosti   budućih primitaka  ovisi o:


-Iznosu budućih izdataka,


-Razdoblju u kojem se ostvaruju  budući iznosi ( broju godina )


-Veličini zahtijevane stope prinosa  od strane  investitora  ( INTERNA STOPA ).  


Internu stopu  određuje sam investitor na  temelju određenih parametara, a oni su:


-Visina  kamatnih stopa na štednju,


-Visina alternativnih stopa  prinosa,


-Duljina vremena povrata uloženog kapitala.


Prema metodi diskontiranja ( diskontnoj metodi ) ulaganja u program su poželjna   ako su  troškovi ulaganja  manji od  sadašnje vrijednosti  neto novčanih primitaka. 


Ulaganja su nepoželjna  ako su troškovi  ulaganja veći  od  sadašnje vrijednosti  budućih  novčanih tokova ( Budućih neto novčanih primitaka).
Uzima u obzir vremensku vrijednost novca

Ne razmatra cjelokupni vijek efektuiranja 

Zanemaruje ukupnu profitabilnost 
Metoda diskontiranog razdoblja povrata
· godišnji primici (Pt)
· godišnji izdaci (Zt) 

· čisti novčani tijekovi po godinama t  (Vt) 

· iznos investicije (I) 

· diskontna stopa (k)

· period povrata (tp) 
Kriterij izbora: min tp, tp<tz 
(izabire se projekt s najkraćim vremenom povrata investicije

Uzima u obzir vremensku vrijednost novca

Ne razmatra cjelokupni vijek efektuiranja 

Zanemaruje ukupnu profitabilnost 
e) Metoda interne stope profitabilnosti (IRR – engl. internal rate of return)
Jedan od temeljnih i objektivnih kriterija financijskog odlučivanja, a predstavlja diskontnu stopu koja svodi čiste novčane tijekove projekta u cjelokupnom vijeku efektuiranja na vrijednost njegovih investicijskih troškova.


To je diskontna stopa koja sadašnju vrijednost svodi na nulu što znači da je
diskontirana vrijednost budućeg čistog tijeka gotovine uz primjenu te stope jednaka visini ulaganja.


Ova stopa uspoređuje se s cijenom kapitala, tj. kamatnom stopom uz koju se dobivaju sredstva za ulaganje (kredit). 

Ako se uspoređuju različiti projekti, boljim se smatra onaj s većom internom stopom rentabilnosti.
Metoda interne stope profitabilnosti
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å

=

-

=

+

-

=

+

Þ

=

e

u

n

i

i

i

i

n

i

i

i

r

Z

P

r

I

S

1

0

)

1

(

)

1

(

0


r  je diskontna stopa uz koju je S = 0
(veliki r znači da je projekt isplativ i uz visoku kamatnu stopu) 
Kriterij izbora projekta: r ( zahtijevane stope 
· Uključuje vremensku vrijednost novca

· Promatra cijeli period efektuiranja

· Objektivno određuje internu stopu profitabilnosti

· Iterativni proračun
85.Zašto se radi analiza osjetljivosti investicijskog projekta 
Analitičarima investicijskih projekata su na raspolaganju različite metode, koje se izvode po statičnom i dinamičnom pristupu. 

Od statičnih metoda najčešće se upotrebljava analiza praga rentabilnosti kojom se određuje minimalno prihvatljiv stupanj iskorištenja kapaciteta prema izrazu:
Minimalno                                Fiksni

stupanj korištenja       =    troškovi  proizvodnje         X  100

kapaciteta                         Ukupan prihod-varijabilni

                                          troškovi proizvodnje
U ovoj analizi može se mijenjati samo po jedan parametar ili više njih istodobno.

· Metoda praga rentabilnosti se koristi podacima samo iz reprezentativne godine vijeka projekta. 
· Dinamičan pristup ocjeni projekta u uvjetima neizvjesnosti zahtjeva određivanje kritičnih parametara u planiranoj investiciji. 

· Kritični parametri su oni čija mala promjena uzrokuje veliku promjenu poslovnih rezultata, te utječe na opravdanost investicije. 

· Dinamična metoda analize osjetljivosti zahtijeva ponovni izračun rentabilnosti projekta uz izmijenjene kritične parametre iz ekonomskog (novčanog) tijeka (novi izračun neto sadašnje vrijednosti, razdoblja povrata i interne stope prinosa). 

Kao najčešći kritični parametri javljaju se:

· visina investicijskih troškova
· troškovi sirovina, materijala i energije
· prodajna cijena finalnih proizvoda
· obujam proizvodnje i prodaje
· vrijeme izgradnje i uhodavanja proizvodnje i sl.

U ovoj analizi može se mijenjati samo po jedan parametar ili više njih istodobno.
· Konačni zadatak u ocjeni inv. projekta je izrada dokumentacijsko-informacijske podloge za donošenje investicijske odluke, a samo donošenje investicijske odluke je na investitoru. 

· Sažetkom sažetak ocjene projekta koji će donosiocima odluke predočiti rezultate ocjene i omogućiti donošenje odluke. 

· Kriteriji ocjene imaju različitu ulogu u procesu ocjene te se svrstavaju u tri skupine i to: eliminacijski, funkcionalni i deskriptivni kriteriji. 
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