FINANCIJSKI MENADŽMENT obuhvaća područje ekonomskih aktivnosti posvećenih kapitalu kao vrijednosti koja stvara višak vrijednosti. To je jedno od područja financija koje se bavi financijama poslovnih subjekata.
Financije dijelimo u 3 skupine:

  
Javne financije  –  kapitalni fondovi i budžeti; 


Monetarne financije  –  monetarno kreditni sustav i monetarno kreditna politika,


Poslovne financije  –  upravljanje kapitalom poduzeća.

Financijski menadžer se bavi financijskim odlukama. 

Osnovne financijske aktivnosti:

1. Financijsko planiranje  –  procjenu novčanih primitaka i novčanih izdataka.

2. Financiranje  –  pribavljanje novčanih sredstava, njihovo korištenje i vraćanje njihovim izvorima.

3. Financijska analiza  –  pomaže u shvaćanju prošlih poslovnih ostvarenja i tekuće financijske prilike.

4. Financijsko kontrola  –  ispitivanje prošlih i tekućih financijskih aktivnosti i novčanih isplata.

Oblici organiziranja poslovnih subjekata:
1. Pojedinačno vlasništvo – je poslovni subjekt u vlasništvu jedne osobe koji obično zapošljava 1 do 2 zaposlenika. Vlasniku pripada cjelokupan profit i on snosi sve gubitke. Prednosti su : jeftinije osnivanje, vlasnik ne dijeli profit ni s kim.

2. Partnerstvo – se najčešće susreće kod malih biznisa. Tu se dvije ili više osoba udružuju s ciljem obavljanja poslovanja. Prednosti su : specijalizacija rada i kontrola znanja, kontrola nad poslovanjem.

3. Korporacija – je poslovni oblik organiziranja čija glavna karakteristika je ograničena odgovornost vlasnika. U slučaju bankrota kompanije, dioničari nisu odgovorni za podmirenje obveza kompanije. 

Prednosti korporacije su: ograničena odgovornost, vijek nije vezan uz osnivače kompanije, relativno visoka likvidnost. Nedostaci su: dvostruko oporezivanje (korporacija plaća porez na dohodak a potom dioničari na dividendu kao dio svog dohotka).

IZVORI IMOVINE U PODUZEĆĆU


1. Vlasnici (investitori)


2. Vjerovnici

Vlasnici ne  očekuju povrat uloženih sredstava u određenim rokovima.

 Njima će se sredstva vratiti iz  novostvorene vrijednosti ali  im nitko ne garantira  rok    

 povratka  uloženih sredstava.

       Vjerovnici, pak, očekuju povrat točno u ugovorenim rokovima   uz ugovoreni interes.

1. Vlasnici
Vlasnički se udjel u inokosnom poduzeću bilježi na pasivnoj strani bilance i sastoji se od uloženog kapitala vlasnika, uvećanog za dobitak i umanjenog za gubitke i povućeni kapital.

Vlasnici  su uložili vlastiti kapital, ( vlasnički kapital), koji može biti:

· Upisani ili osnivački kapital ( temeljni kapital ) 

· Zadržana  ili nepodijeljena neto dobit

· Sredstva rezervi 

Vlasnike dijelimo na:

· Limitirane partnere ili preferencijalne  partnere

· Redovne dioničare ili opći partneri 
2. Vjerovnici
Na desnoj strani bilance se evidentiraju obaveze poduzeća prema vjerovnicima i to kao:


a) Obveze prema dobavljačima 


b) Obveze po osnovi izdanih mjenica i čekova 


c) Akumulirane obveze


d) Krediti


e) Obveznice

Tko  su to mogući vjerovnici: – Dobavljači, – Izdane mjenice, – Izdani čekovi, – Akumulirane obveze (porezi, doprinosi, pristojbe ,obveze prema zaposlenicima itd.), – Krediti, – Obveznice.
BILANCA, KAO IZVOR FINANCIJSKIH INFORMACIJA
Bilanca je jedan od temeljnih financijskih izvještaja koja na određeni dan prikazuje vrijednost imovine poduzeća te prava vjerovnika i vlasnika na tu imovinu.

Aktiva označava imovinu, a pasiva obaveze i kapital.

Temeljna financijska izvješća su:
· Bilanca  – sustavni pregled imovine, kapitala i obaveza poduzeća na određeni datum
· Račun dobitka i gubitka – prikaz prihoda, rashoda i financijskog rezultata u određenom vremenskom razdoblju.
· Izvješće o novčanom tijeku  – daje informaciju o izvorima i upotrebi gotovine tijekom izvještajnog razdoblja i predstavlja bazu za planiranje budućih gotovinskih tokova.
· Bilješke uz financijska izvješća  – detaljnu razradu podataka iz bilance, računa dobitka i gubitka i izvješća o novčanom tijeku.
· Izvješće o promjeni temeljne dioničke glavnice  – sadržava podatke o kapitalu i pričuvama, te isplaćenim dividendama
Osnovna pravila novčanih tokova su:
Povećanje imovine = upotreba  gotovine

Povećanje obveza = izvor gotovine

Financijske informacije predstavljaju rezultat poslovanja tvrtke izražen u novcu. Glavni izvor informacija o poslovanju tvrtke su financijska izvješća koja sadrže informacije o prošlim aktivnostima i njihovim rezultatima.

Korisnici financijskih izvješća:
1. 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.

2. 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. 
3. 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.

4. 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.

Klasifikacija imovine se može izvršiti na:

a)  Tekuća imovina - ili kratkotrajna imovina – imovina koja se jednokratnim ulaganjem troši u proizvodnom procesu i koja se u periodu od jedne godine ponovno vraća u svoj prvobitni oblik. Glavni oblici tekuće imovine se kreću: novac, prijelazni oblici novca u robu, zalihe sirovina i materijala, proizvodnja u toku i poluproizvodi, gotovi proizvodi. Izostanak kretanja tekuće imovine u poduzeću označava neki poslovni poremećaj.

b) Fiksna imovina - ili dugotrajna imovina (osnovna sredstva) – imovina koja svoju vrijednost postupno prenosi na nove proizvode te u svoj se prvobitni oblik vraća u razdoblju dužem od jedne godine. Glavni pojavni oblici takve imovine su osnivačka ulaganja, patenti, licence, zemljište, građevinski objekti, strojevi, transportni uređaji i alati.
Nematerijalna imovina u financijskom računovodstvu podrazumijeva osnivačka ulaganja, patente, licence, koncesije, zaštitne znake i goodwill. 

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

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

VLASTITI KAPITAL čini čistu imovinu poduzeća. On predstavlja iznos koji nakon ispunjenja dužničkih obaveza treba preostati kako bi se mogao isplatiti vlasnicima. 

ANALIZA PUTEM POKAZATELJA  pokazuje povezanost između računa u financijskim izvješćima. To su:
a) Pokazatelji likvidnosti 
Likvidnost (lat. Liqudus → tekući , koji teče ) predstavlja protočnost sredstava iz početnog novčanog oblika u ostale pojavne oblike i to redoslijedom kako se odvija poslovni proces. To znači da se novac kao početni oblik prenosi kupnjom u materijalne i prodajom gotovih proizvoda ponovno u novčani oblik. Dakle, likvidnost je sposobnost da obrće radni kapital. 

Pokazatelji tekuće likvidnosti
                                            Kratkotrajna imovina

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

                                           Kratkoročne obveze

Kratkotrajna imovina mora biti barem dvostruko veća od kratkotrajnih obveza. 

Pokazatelji ubrzane likvidnosti :

                                                                       Tekuća imovina - zalihe

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

                                                                      Kratkoročne obveze

Ubrzana likvidnost predstavlja odnos između tzv. nematerijalnih obrtnih sredstava i kratkoročnih obveza prema izvorima sredstava.
Financijska stabilnost – smatra se da je poduzeće financijski stabilno ako se dugoročna ulaganja financiraju iz trajnih i dugoročnih izvora sredstava.
· Govori o tome koliko se je dugotrajna imovina financirala iz dugoročnih sredstava.
Optimalna likvidnost poduzeća je onda kada obrtaj obrtnih sredstava omogućuje proizvodni proces bez zastoja i u planiranom vremenu i obujmu.
( Solventnost – predstavlja platežnu sposobnost poduzeća da u svakom trenutku podmiri novčana potraživanja prema trećim osobama s kojima je u dužničkim odnosima.
· Da poduzeće ima novca da plati račune onog trena kad dođu.
Insolventnost, je situacija suprotna  solventnosti: To je  nesposobnost  plaćanja dospjelih obveza.

U toj  situaciji poduzeće se  nalazi kada su mu  dospjele  obveze veće od  trenutno raspoloživih sredstava  za plaćanje.

Posljedica nelikvidnosti  je insolventnost, a  rezultat  likvidnosti je solventnost.

b) Pokazatelji menadžmenta imovine - se koriste za ocjenu poslovne efikasnosti imovine.

c) Pokazatelj menadžmenta duga (zaduženosti)

Pokazatelji zaduženosti se koriste za procjenu financijskog rizika tvrtke i koliki udio sredstava su osigurali vjerovnici.                                                    Ukupni dug

   Pokazatelj zaduženosti = ------------------------------------

                                                           Ukupna imovina

d) Pokazatelji profitabilnosti izražavaju (rentabilnosti) ukupni efekt likvidnosti i zaduženosti na mogućnost ostvarenja profita, a izražava se u postotku. Niska profitabilnost ukazuje na propast tvrtke u budućnosti.

e) Pokazatelji financijskih tržišta (tržišne vrijednosti)
FINANCIJSKA SIGURNOST

Financijska sigurnost je pokazatelj  koji nam govori s kolikim postotkom obrtnih  i ukupnih sredstava  raspolaže iz  vlastitih i  dugoročnih izvora sredstava.Što je postotak učešća u ukupnim sredstvima veći poduzeće je financijski  sigurnije.

Financijska samostalnost – neovisnost poslovanja poduzeća o sredstvima iz tuđih izvora.
Osnovna sredstva su ona sredstva koja ostaju dulje u poduzeću i traju duže od jedne godine dana. U tom vremenu upotrebe osnovna se sredstva troše i umanjuje im se vrijednost, a ta se vrijednost neizravno ili izravno unosi u vrijednost učinaka proizvodnje.

OBRTNA SREDSTVA
Obrtna sredstva su  ona poslovna sredstva koja se u pravilu jednokratnim ulaganjem utroše u proizvodnom procesu i čija vrijednost se preobrazi iz novčanog oblika u robni oblik, pa ponovo u novac najmanje jednom u toku godine.

To su npr. sirovine i materijali, poluproizvodi i gotovi proizvodi, trgovinska roba, kratkoročna potraživanja od dužnika, novčana sredstva namijenjena za nabavu obrtnih sredstava.

Obrtna sredstva razvrstana su u  četiri glavne skupine: a) Dugoročni plasmani, b) Trajna obrtna sredstva, c) kratkoročni plasmani i d) ostala obrtna sredstva.  

b) Trajna obrtna sredstva  su sredstva koja su angažirana u trajnim zalihama i potraživanjima 

Ova sredstva su angažirana i trajno vezana u određenom obliku poslovnih sredstava.

Trajna obrtna sredstva su: zalihe sirovina i materijala, proizvodnja u toku i poluproizvodi, proizvodi i roba.
TRAJNA OBRTNA SREDSTVA = NETO RADNI KAPITAL 
Optimalna veličina obrtnih sredstava  –  Optimum se ostvaruje kada se postiže najpovoljniji odnos između rezultata ulaganje i samih ulaganja u poslovne procese. Optimum će se ostvariti kada se sa minimumom angažiranih obrtnih sredstava postignu maksimalni rezultati. Da bi se pronašla optimalna veličina, potrebno je za predmet optimalizacije uzeti obrtna sredstva u svim fazama kružnog toka a za kriterij maksimalizacija financijskog rezultata.

Koeficijent obrtaja obrtnih sredstava je pokazatelj koji nam pokazuje koliko puta u jednoj godini neki oblik sredstava promijeni svoj oblik ili pokazatelj koji nam kazuje koliko puta ukupna obrtna sredstva promijene svoj oblik iz nenovčanog u novčani oblik.
Koeficijent obrtaja obrtnih sredstava je brzina kruženja obrtnih sredstava. 


Ko – koeficijent obrtaja
Ko = E / M              E – ukupan promet poduzeća u 1 godini  

M – (masa) prosječno raspoloživa obrtna sredstva poduzeća u 1 godini

KRATKOROČNO FINANCIRANJE
Kratkoročno financiranje obuhvaća posuđivanje novčanih sredstava na vrijeme do godine dana.
Prednosti kratkoročnog financiranja 
1. Lakšem odobravanju kredita: vjerovnici koji posuđuju kapital smatraju da je manji rizik u odnosu na dugoročno financiranje.
a) Dobavljači – većina prodaje se vrši na način da se roba isporuči, a naplata slijedi kasnije. 

b) Plaće radnicima – zaposleni radnik kome se plaća obračunava mjesečno zapravo odobrava kredit svome poslodavcu.

2. Cijene kapitala – kamate koje dužnik plaća za korištenje vjerovnikovog kapitala, a dijelu se na:

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

b) Stupanj financijskog rizika – je vjerojatnost da će dužnik u ugovorenom roku vjerovniku podmiriti dospjelu obvezu.
c) Troškovi vjerovnika – znači da kod svih kredita postoje i određeni troškovi koji terete kreditora a proizlaze iz ispitivanja boniteta dužnika.
d) Visina kreditnog iznosa – kako se povećava visina kredita, troškovi po jedinici kredita tendiraju smanjivanju pa kreditor najčešće smanjuje kamatnu stopu za određeni postotak.

3. Mnogo je fleksibilnije – poduzeće može uzeti novac kad dođe potreba za tim i vrati ih vjerovniku u dogovorenom roku.
Nedostaci kratkoročnog financiranja su:

1. Učestalost dospijeća obaveza – najčešći je problem u nesposobnosti poduzeća da uredno podmiruje svoje dospjele obaveze zbog lošeg menadžmenta, lošeg poslovnog položaja poduzeća, i sl.
2. Promjenjivost cijene kapitala – visina kamatne stope, skupoća novčanih sredstava.
Optimalno financiranje – Kad poduzeće u svom poslovanju treba privremenu tekuću imovinu za period kraći od godine dana, tu će potrebu financirati kratkoročnim kreditima. Kako se smanjivaju zalihe i potraživanja pretvaraju u novčana sredstva, višak tako dobivenih novčanih sredstava se može koristiti i za podmirenje tekućih obveza, te ujedno i za isplatu obveza što proizlaze iz kratkoročnog kredita čime se i kamatni trošak svodi na minimum.
Izvori kratkoročnog financiranja – mogu još biti i:
1. Trgovački krediti – trgovci prodaju robu koja se ne mora platiti po preuzimanju, već uz izvjestan poček.
2. Komercijalne banke – osnovna funkcija je kreditiranje poslovanja poduzeća – krediti na periode do jedne godine i otplaćuju se u ratama.
3. Financijske kompanije – specijalizirane financijske institucije osnovane za posuđivanje novca poduzećima. 

4. Faktoring – je dio specijalizirane financijske institucije u domeni potraživanja od poduzeća.

5. Komitenti – osiguravaju poduzeću kratkoročna sredstva unaprijed, na osnovi ugovora. Avans novca unaprijed.
6. Kuće komercijalnih papira – specijalizirane financijske agencije koje kupuju komercijalne papire korporacije 

7. Privatne kreditne kompanije – koje mogu poduzećima dati novčana sredstva.
8. Određeni broj vladinih organizacija – mogu posuditi poduzećima određena sredstva. 
9. Direktni novčani krediti koja mala poduzeća mogu dobiti od svojih partnera, dioničara, prijatelja, itd. 

Instrumenti kratkoročnog financiranja – se dijelu u 2 skupine:

1. Dokazi dugovanja  
a) Knjiga računa prodaje –vjerovnikova evidencija potraživanja na temelju odobrenih trgovačkih kredita.

b) Komercijalni papiri – su dužnički vrijednosni papiri koje izdaju korporacije radi pribavljanja kratkoročnih novčanih sredstava, a prodaju ih u blokovima.
c) Vlastita mjenica – pismena obaveza izdavaoca mjenice da će na zahtjev korisnika točno utvrđenog datuma isplatiti sumu novca utvrđenu mjenicom.

d) Trasirana mjenica – je slična bankovnim čekovima jer ček je u suštini pismena naredba banci da se svota novca naznačena na čeku isplati osobi u čiju je korist ček izdan.
e) Trgovački akcept – je mjenica koju izdaje prodavač u vrijeme prodaje i označava dug od strane kupca.

f) Bankovni akcept – je prihvat, od strane komitenta, kojom se mjenica umjesto na dužnika vuče na banku akceptora.
2. Dokumenti osiguranja povrata kredita – dokazi o vlasništvu nad određenom imovinom.
a) Skladišna potvrda -dokument kojim se potvrđuje da je u skladištu pohranjena određena količina neke robe
b) Brodski tovarni list (KONOSMAN) ili teretnica – pismeni sporazum između pomorskog vozara i špeditera kojim se vozar obvezuje da će uz određenu naknadu primaocu prevesti i isporučiti određenu robu.


c) Potvrda o zalogu – je dokument koji vjerovniku daje pravo vlasništva nad robom.
d) Hipoteka na pokretnu imovinu – se sastoji od izdate vlastite mjenice potpisane od strane dužnika i davanja pokretne imovine kao garancije za izdanu mjenicu.

e) Cesija –prijenos potraživanja dosadašnjeg vjerovnika na novog vjerovnika –dužnik i potraživanja ostaju isti
f) Asignacija – pravni posao kojim dužnik ovlašćuje svog dužnika da on svoj dug ne isplati njemu već njegovom vjerovniku. Npr. davanje prava nad policom osiguranja u slučaju ne vraćanja kredita.

TRGOVAČKI  ROBNI  KREDITI – koriste se samo za kupovinu robe, proizvoda, sirovina i materijala.
Instrumenti trgovačkog kredita su: 
1. Knjiga  računa – osnova za dokazivanje potraživanja za nenaplaćene dospjele kreditne obveze. 
2. Trgovački akcept – prihvat trgovačke robe - unovčivi kreditni instrument.

      3. Vlastita mjenica – pismena obaveza da će na dužnik na točan datum isplatiti sumu novca utvrđenu mjenicom.
Čimbenici koji određuju visinu trgovačkog kredita:
a) Sa stajališta  dužnika su:

- Sezonska oscilacija zaliha

- Vrsta poslovne aktivnosti

- Veličina poduzeća 

- Likvidnost i solventnost poduzeća 

b) Sa stajališta vjerovnika su:
- Kreditni položaj dužnika i vjerovnikova motivacija

- Trgovački običaji

- Odsutnost potrebnih novčanih sredstava vjerovnika

- Potreba za prodajom ( Plasmanom sredstava )

Popusti za prijevremeno plaćanje

– Trgovački popust – predstavlja ponudu različitih cjenika različitim skupinama kupaca. 
– Količinski discount – popust koji se daje prilikom kupovine većih količina proizvoda
BANKARSKI KREDITI
Razlika između bankarskog i trgovačkog kredita = bankarski novac se može koristiti u bilo koje poslovne svrhe, a trgovački samo za kupovinu robe, proizvoda i sirovina.
Prednosti su:

· Lakše se do dobiju 

· Fleksibilniji su

· Služe za privremeno financiranje

· Kamate se plaćaju samo kada sredstva trebaju i kada se koriste

· Postoji mogućnost obnove ili prolongacije

Nedostaci su:

· Brza dospjelost na naplatu

Uobičajeni zahtjevi banaka prilikom odobravanja kredita:  

Banka zahtjeva dostavu financijskog plana i temeljnih financijskih izvještaja koji imaju većinu bitnih informacija o poslovanju poduzeća koje traži kredit.

Procjena kreditne sposobnosti
Prije  nego banka  odobri kredit  poduzeću  ona procjenjuje njegovu  kreditnu sposobnost, kao preduvjet za odobrenje kredita. Ona obuhvaća:       

-  Karakteristike  budućeg dužnika  (korisnika kredita )

-  Kapacitete dužnika 

-  Veličinu vlastitog kapitala dužnika

-  Uvjete poslovanja dužnika (korisnika kredita )

-  Mogućnosti osiguranja povrata novčanih sredstava 

Uobičajene su  međunarodne klauzule za ocjenu  kreditne sposobnosti  potencijalnog dužnika, a to su:

« 3 C « =  ( « Character « , « Capacity « i  « Capital « )
 « 5 C « =  ( « 3 C « +  « Collateral « i  « Conditions « ) + Rizik zemlje

Metode kreditiranja:
1. Kratkoročna kreditna linija – svaki kreditni aranžman između banke i dužnika. Može se uzeti bilo kada, kad trebamo novac.
2. Kontokorentni kredit – katkoročni kredit banke odobren na principu tekućeg računa do ugovorom utvrđenog iznosa i određenog roka.
3. Pojedinačni kredit – podnosi poduzeće u slučajevima stvarne potrebe.
4. Obnavljajući kredit (revolving) – može kreditiranje trajati i nekoliko godina bez prekida (srednjoročni kredit).
Osiguranje povrata kredita – da bi kreditori (banke) bili što sigurniji da će im korisnici kredita  uredno vratiti plasirane kredite, oni se osiguravaju. Zapravo se osigurava povrat danog kredita.

Krediti se osiguravaju instrumentima osiguranja, a oni su:

· Hipoteka  na nekretnine dužnika ili njegovog jamca

· Hipoteka na zalihe, robe ili proizvoda 

· Ustupanje potraživanja – a) prodaja potraživanja, b) potraživanje kao instrument ostvarenja povrata.

· Ustupanje Vrijednosnih papira (čekova, mjenica, zadužnica , akceptnih naloga  itd.)

· Ustupanjem dionica obveznica i drugih  vrsta vrijednosnih papira s dospijećem na kratki rok.

· Životne police vlasnika, menadžmenta ili radnika.

Osim  nabrojenih instrumenata i sredstava osiguranja povrata , mogu se upotrijebiti i slijedeće vrste osiguranja:

· Jamstvo pojedinih osoba

· Jamstvo nekog drugog poduzeća ili banke

· Jamstva vlasnika poduzeća

Krediti osigurani ustupanjem potraživanja:

Krediti se mogu osigurati  ustupanjem potraživanja ili cesijom.
Razlikuju se dvije vrste pravnog posla:

a) Prodaja potraživanja od kupaca - Forfaitni ugovor  ( Forfait contract )
Potraživanja se prenose pravnim poslom  cediranjem, a  dokument  se naziva ugovor o cesiji ili samo cesija.

b) Ustupanje potraživanja  kao instrument osiguranja  povrata     

Cesija  kao instrument osiguranja nije prodaja  potraživanja.

         U ovom poslu korisnik kredita snosi sav rizik  naplate  ustupljenih potraživanja

Osobe  koje se pojavljuju u ugovoru o cesiji su:
   CEDENT =  VJEROVNIK

   CESIONAR = DUŽNIK – Novi vjerovnik, onaj koji prihvaća pravo iz Ugovora o cesiji.
   CEZUS  =  dužnik – Onaj tko ispunjava  obveze iz ugovora o cesiji sada novom vjerovniku jer mu je to pravo ustupio    Cedent , stari vjerovnik
Trgovina na malo svoje potrošačke kredite osigurava  vlastitom mjenicom. 

Vlastitu mjenicu obično potpisuju  jamci ili  žiranti  čiji se  potpisi ovjeravaju kod javnog bilježnika.

SREDNJOROČNO FINANCIRANJE
Srednjoročno financiranje je financiranje na rok od 1 do 5 godina i odgovara  posebno malim i srednje velikim poduzećima.

Prednosti srednjoročnog kredita su:        

· Ne kontrolira se često

· Jeftiniji je nego emisija dionica

· Prilagođen je trajanju potreba za financijskim sredstvima

· Doprinosi : sigurnosti poslovanja, financijsko stabilnosti, te solventnosti

Karakteristike srednjoročnog kreditiranja:

         -     Rok otplate od 1 do 5 godina

· Postojanje plana otplate kredita ( Mjesečni, polugodišnji ili godišnji )  
· Osiguran kvalitetnim osiguranjem povrata  ( Obveznice, dionice, trajna imovina )

Primjena srednjoročnih kredita:

· Kod financiranja nabave nove opreme
Pogodni su za ekspanziju fiksne i 
· Radi povećanja opsega proizvodnje i prodaje
trajne tekuće imovine – što utjeće 
· Za refinanciranje postojećih kratkoročnih kredita
na povećanje prodaje, a s tim i 
· Tehničko i tehnološko opremanje pogona
povrata novčanih primitaka
Financiranje pomoću najma (leasing ili pokriveni dug) –Krajnji cilj je postati vlasnik onoga što smo uzeli u leasing
Oblici leasing aranžmana dijele se na:
1. Poslovni najam (operating leasing) 
– podrazumijeva najam opreme na kraći period 
– samo najam, nije naša oprema

– manji je utjecaj tehničke zastare

– klauzulom o prijevremenom raskidu
2. Financijski najam (financijal leasing) 
– podrazumijeva najam opreme na duži period
– sličan kupovini na kredit
– bez klauzule o prijevremenog raskida ugovora
– vlasnikom imovine se postaje tek kad se otplati

Postoje 3 oblika financiranja najma:
1. Direktni najam (direct leasing) – gdje najmoprimac određuje opremu koju bi htio koristiti i zaključuje ugovor sa leasing institucijom kako bi mu je ona kupila i dala u najam.

2. Prodaju uz povratni najam (sale and leaseback) – poduzeće prodaje neku imovinu i potpisuje ugovor o najmu kako bi tu imovinu moglo i dalje koristiti. 

3. Indirektni najam (indirect leasing) –javlja se u slučaju kada najmodavac traži dodatne financijske izvore koristeći pri tome ugovor kao instrument osiguranja povrata novčanih sredstava. 
DUGOROČNO FINANCIRANJE
Dugoročno financiranje znači financiranje preko pet godina.

Za dugoročno financiranje sredstva se mogu nabaviti:

· Putem investicijskih kredita

· Emisijom vrijednosnih papira    

Za odobravanje  investicijskih kredita, banka  ocjenjuje investicijsku sposobnost i isplativost  investicijskog programa

Realne opasnosti i rizici su:

- Kamata je  fiksna obveza, jer je tako ugovorena na dugi rok

- Ako je jednokratno dospijeće  otplate, stvara se pritisak na solventnost

Područje primjene:
· U dobro uhodana poduzeća koja dobro posluju – stabilna podizeća
· U velika poduzeća koja dobro posluju – mogu ponuditi dobre instrumente povrata
· U posebne oblike organizacije , kao što su korporacije itd.
IZVORI  DUGOROČNIH   KREDITA

Izvori dugoročnih kredita  mogu se klasificirati :


1. Prema načinu isplate:



– Jednokratno isplativi – rijetkost, više je karakteristično za kratkoročne kredite


– Višekratno isplativi


2. Prema načinu realizacije:

                  – Javno emitirani – kad nabavljamo sredstva iz cesije
                  – Privatno plasirani


3. Prema pokriću:

                  – Pokriveni – imaju jamstva iz vrijednosnih papira
                  – Otkriveni


4. Prema opciji  poziva prije dospijeća:

                   – Opozivi 
                   – Neopozivi – prema inozemstvu najčešće

5.  Prema mjestu izdanja:

                   – Domaći 
                   – Strani

                   – Međunarodni


6.  Prema likvidnosti

                   – Utrživi – koji se mogu prodati
                   – Ne utrživi – služe samo kao jamstvo

7. Prema karakteru kamata

                    – S fiksnom kamatnom stopom – primjenjiv je kod kratkoročnog kredita
                    – S  promjenjivom ( fluktuirajućom ) kamatnom stopom

Opcije, konvertibilije, varanti i prava 
1. Opcije – su pismeni ugovori sa kojima vlasnik stječe pravo na kupovinu ili prodaju određenog vrijednosnog papira po cijeni oja je unaprijed utvrđena. Ovo pravo traje do isteka opcije  uz određenu premiju. 

Razlikujemo: – pravo na  K U P N J U = « C A L L  «  opcija 

          – pravo  na  PRODAJU  = « P U T « opcija.

2. Konvertibilije – vlasnik ovog vrijednosnog papira  ima pravo zamjene za neki drugi vrijednosni papir od istog izdavatelja po naprijed utvrđenim uvjetima i vremenu  (Conversion price). Cijena konverzije utvrđuje se      prilikom emisije vrijednosnih papira.

3. Varanti – Predstavljaju pismene punomoći, dijelovi obveznica ili preferiranih dionica  ili odvojive vrijednosne  papire. Vlasnik varanta  ima pravo kupnje određenog broja  dodatnih običnih dionica  po unaprijed određenoj fiksnoj cijeni. Varanti imaju rok trajanja.

4. Prava – Vlasnik ovog vrijednosnog papira ima pravo, do istjecanja prava uz privilegiranu cijenu  kupiti određeni vrijednosni papir od  istog izdavatelja (dionice). Vrijednost prava  je razlika između tržišne cijene i  privilegirane cijene dionice.
EMISIJA VRIJEDNOSNIH PAPIRA 

Emisija vrijednosnih papira je odnos između vlasnika vrijednosnog  papira i izdavatelja tog papira. 
Ovi odnosi mogu biti kreditni i trajni odnosi.

FINANCIJSKO TRŽIŠTE
Financijsko tržište  možemo podijeliti na nekoliko pojmova s obzirom na predmet trgovanja:
                 - Tržište novca 

                 - Tržište kapitala

                 - Tržište deviza 

1. Tržište novca nema formalne organizacije. Trguje se  uglavnom među bankama. 
    Trguje se  « na riječ « , putem telefona.

2. Tržište kapitala  dijeli se na:

- Kratkoročno u što spada: Primarno tržište kapitala primary market) i sekundarno tržište (sekundary market)

- Dugoročno       

TRŽIŠTE KAPITALA

Funkcije tržišta kapitala

· Povećava se cirkulacija vrijednosnih papira

· Ponuda i potražnja utječe na visinu cijena kapitala

· Potiču se nova ulaganja

Ovdje se  susrećemo s nekoliko specifičnih pojmova  iz svijeta tržišta kapitala.

           BROKERI (brokers ) = Agenti za drugoga 
           DILERI (dealers) = Agenti za svoje ime i za svoj račun 
Investicijsko bankarstvo

· Investicijske banke  pružaju i brokerske usluge

· Nazivaju se još, potpisnicima ili osiguravateljima
· Nude savjete i druge administrativne usluge

Eminent i pokretač posla je banka, a može biti komisionar ili posrednik.        

Prospekt je skraćeni elaborat o poslu oko emisije  vrijednosnih papira.
Iz  prospekta se vidi:                                

· Bonitet emitenta 

· Sve ostale informacije u vezi emisije

OBVEZNICE

Obveznica (bonds) je vrsta vrijednosnog papira. Obveznica je pismena isprava kojom se dokazuje određeni dužnički odnos. Idavatelj obveznice se obvezuje kupcu da će po unaprijed određenim rokovima isplatiti iznos označen na obveznici. 

Sastoji se iz:  Plašta i Talona.

       Talon se sastoji  od  anuitetskih i kamatnih kupona.
Obveznice  razlikujemo:

1. Prema vrsti osiguranja:

– Osigurane – kada se radi o poduzeću koje nema pozitivnu profitabilnost pa treba dodatno osiguranje
– Neosigurane – kada se radi o poduzeću koje ima pozitivnu profitabilnost pa ne treba dodatno osiguranje
2. Prema karakteru naknade:

– Obveznice s fiksnom kamatnom stopom – osnovni oblik obveznica
– Obveznice s varijabilnom kamatnom stopom 
– Dohodovne obveznice 
– Participativne obveznice – niža kamatna stopa od obv. sa fiksnom kamatom
– Obveznice bez kupona – jednokratne
3. Prema načinu podmirenja obveza:

– Prema sustavu amortizacije – jednokratnim, višekratnim i konkurentskim sustavom isplate
– Obveznice s opcijama 
– Obveznice bez datuma dospijeća (trajne) – isplaćuju se prema obavijesti onoga tko je izdao mjenicu
Registrirane obveznice su one koje glase na vlasnikovo ime koje je upisano u knjigu za prijenos vrijednosnih papira poduzeća. Najčešće se naplaćuju putem čekova koji se šalju putem pošte.
NAČIN FINANCIRANJA  POSLOVANJA VLASTITIM KAPITALOM

Izvori vlastitog kapitala su:

1. Vlasnička ulaganja

2.  Rezerve

3.  Zadržana dobit

1. Vlasnike možemo klasificirati na:              

· Vlasnike  menadžere

· Vlasnike  investitore

·  Vlasnike špekulante  (očekuju visoku dividendu ili  kapitalni dobitak)


2. Rezerve poduzeća iskazuju se kao:
· Javne rezerve, koje se moraju javno iskazati

· Tajne rezerve  (skrivene)

          Rezerve poduzeća koriste se za :

· Naknadu  smanjene vrijednosti  aktive ( imovine )

· Procijenjene  buduće obveze

· Pokriće poslovnih gubitaka 

· Pokriće ( nadoknadu) neosiguranih štetnih događaja


3.  Zadržana neto dobit - predstavlja dio dobitka koji preostaje nakon odbitka rezervi i dijela za isplatu dividendi     

FINANCIJSKA SNAGA DIONICA 

Dionica je vrijednosni papir (potvrda) o uloženim novčanim sredstvima u dioničarski kapital  korporacije (dioničkog društva ) bez unaprijed određenog roka dospijeća. 

One su slične obveznicama. Razlika između dionica i obveznica je u tome što se obveznice zasnivaju na tipičnom kreditnom odnosu između emitenata i investitora, dok dionice predstavljaju vlasnički vrijednosni papir koji njihovim vlasnicima osigurava pravo udjela u dijelu vlasničke glavnice poduzeća.
 Dionice se dijele na:

               Redovne (obične) ( Ordinary shares) – predstavljaju prave vlasničke vrijednosne papire ( vuku porijeklo
                                 i










 na temelju kapitala)
                Preferencijalne ( Preferred  stock) – Prioritetne - omogućuju vlasnicima privilegirani položaj
Dionica se sastoji od:
                - Plašta dionice (svi bitni dijelovi)
                - Kuponskog arka (kuponi za isplatu ostvarene dividende)
                - Talona  (na temelju njega se dobije novi kuponski arak) 
Vlasnik dionice  (dioničar) na temelju dionice stječe pravo na:

· Dividendu  (dobit, isplata povrata na ulaganja)
· Upravljanje tvrtkom  
· Kapitalni dobitak
· Ostatak  ( rezidualni dio) tvrtke  (imaju pravo redovni dioničari)
Dionice se mogu razvrstati prema:

· Redoslijedu izdanja – serija A, B, C, D…
· Naznaci vlasnika (na ime dionice ili na donosioca)

· Pravu glasa – i na dionice bez glasa
· Opozivu

· Burzovnoj podijeli (prvorazredne i bankrot)

NAMIRENJE OBVEZA ( POSEBNI  NAČINI )

Pored redovitog namirenja obveza  izravnim plaćanjem na račun vjerovnika od strane dužnika, postoje u praksi i posebni  načini i tehnike izmirenja obveza. Prema  Zakonu o obveznim odnosima  ( Z O O O ) to su:

                                1. Namirenje prijebojem  ili  kompenzacijom

 2  Ustupanjem potraživanja  ili cesijom

 3. Upućivanjem  ili  asignacijom

 4. Preuzimanjem duga

1. Kompenzacija je pravni posao u kome vjerovnik i dužnik međusobnom  prebijaju svoja dugovanja i potraživanja. Oni su  jedan drugome i vjerovnik i dužnik. Pravni temelj je  ugovor o kompenzaciji ili kompenzacijska izjava jednog od partnera koju ovaj drugi  mora prihvatiti ako su ispunjeni slijedeći uvjeti:

                     -   Da su potraživanja uzajamna
                     -   Da su potraživanja istorodna ( istog roda i kakvoće )

                     -   Da su  potraživanja dospjela                                                                                                                                                                                                             
2. Cesija (ustupanje potraživanja)

Osobe  koje se pojavljuju kod ovog pravnog posla su:

Cedent     – Ustupilac  – Vjerovnik

Cesionar  – Primalac  – Novi vjerovnik

Cezus       – Dužnik     – Ostaje dužnik

Ugovorom o cesiji  dužnik (cezus) ostaje isti, ali se vjerovnici mijenjaju. Ugovorom o cesiji ustupilac (sada bivši vjerovnik) ustupa svoje pravo (potraživanje) novom vjerovniku i na taj način izlazi iz posla i podmiruje svoje obveze.

Ovo je dvostrani pravni posao. Ugovor potpisuju samo dvije strane cedent i cesionar.

Cedent samo obavješćuje cezusa da umjesto njemu dug plati novoj osobi cesionaru.

Ugovor je sklopljen kada se cedent i cesionar dogovore oko tog posla

Cezusu je dovoljno saznanje kome treba platiti  ugovoreni iznos.

3. Upućivanje ili asignacija

Podmirivanje  obveza  asignacijom ili upućivanjem je trostrani pravni posao između sve tri osobe u poslu i to: 

Asignat     
– Uputilac

Asignator  
– Primalac uputa

Asignat     
– Upućenik

U  ovom poslu  potreban je pristanak  asignata da će ispuniti obvezu prema  asignataru.

Kod cesije nije potreban pristanak dužnika jer je njemu sasvim svejedno kome će platiti
4. Preuzimanje duga
Kod ovog pravnog posla  mijenja se dužnik. Nakon što vjerovnik pristane na promjenu dužnika, stari dužnik potpuno ispada  iz obveze. Bitno je da vjerovnik pristane na novog dužnika.

Primjer:   Osoba  A  potražuje od osobe  C   i duguje  osobi  B 

                Osoba  B  potražuje od osobe  A   

                Osoba  C  duguje osobi  A.

Osoba  A  i osoba  C   će sklopiti  ugovor o preuzimanju duga:

To znači da će osoba  C  preuzeti dug  od osobe  A  koji ona ima prema osobi  B. Osoba  C  taj dug preuzima jer ima  obvezu prema osobi  A  i taj dug će isplatiti osobi  B    umjesto da ga je isplatila osobi  A.

MJENICA

Povijesni razvoj
Trgovac, koji treba platiti  udaljenom prodavaču (dobavljaču), obraća se mjenjaču, dajući mu određenu novčanu svotu, a zauzvrat mu  je  mjenjač davao pismo (pismeno obećanje) da će  odgovarajuću protuvrijednost, po odbitku troškova i provizije, isplatiti osobi koju on odredi. Takvo pisano obećanje ovjeravalo se kod notara -javnog bilježnika

Razlikujemo dvije vrste mjenica i to:

                1.  Trasirana mjenica  ( Trata )

                2.   Vlastita mjenica  ( Solo mjenica )          

1. Vlastita mjenica je ona kojom se izdavatelj obvezuje da će o dospjelosti sam isplatiti mjeničnu svotu. Iz ove definicije vidljiva je i bitna razlika u odnosu na trasiranu mjenicu. 

Bitne karakteristike ove mjenice, u usporedbi s  trasiranom mjenicom: – Nema trasata, – Nema  akceptanta, – Trasant i trasat su ista osoba, – Sve  ostalo što se odnosi na trasiranu mjenicu vrijedi i za solo mjenicu.

          T  R  A  S  A  N  T ( T R A S A T)     →  →      R E M I T E N T                                            

2. Trasirana ili vučena mjenica je ona kojom njezin izdavatelj (trasant) daje nalog drugoj osobi (trasatu) da po dospjelosti mjenice isplati korisniku mjenice (remitentu) novčani iznos naznačen na mjenici. 

Trasant  
–  izdavatelj mjenice
Trasat  
–  osoba koja treba platiti naznačenu svotu na mjenici
Remitent
–  korisnik mjenice
Trasirati  
–  izdavanje mjenice
          T R A S A N T  →   T R A S A T  →  R E M I T E N T

INDOSAMENT      →  Prijenos mjenice

AKCEPTIRANJE  →  Prihvaćanje mjenice
AVAL                      →  Mjenično jamstvo

ALONŽ                   →  Produžetak mjenice   

Indosament – izjava na pisana na mjenici kojom onaj koji ima pravo da ih naplaćuje prenosi to svoje pravo na drugoga, a time ujedno i sam pristupa kao jamac za prenesenu obvezu.

Indosant – čovjek koji vrši indosament.

Indosiranje – postupak prenošenja mjenice na drugoga time što se taj prijenos zabilježi na poleđini.
Amortizacija mjenice je sudski postupak poništenja nestale mjenice.
Bjanko mjenica  je mjenica koja u trenutku izdavanja nema sve propisane sastojke, ona je nepotpuna, ali je izdana upravo s namjerom da remitent ili osoba koju on ovlasti te sastojke popuni naknadno, zove se i buduća mjenica.

ČEK    ( VRSTA VRIJEDNOSNOG  PAPIRA )

Ček sadrži slijedeće bitne elemente, bez kojih ne bi bio  č e k:

 1 .    Jasnu oznaku da je  č e k

 2 .    Bezuvjetnu uputu da se isplati naznačeni iznos

 3 .    Ime osobe koja treba isplatiti ček ( T r a s a t )

 4 .    Mjesto gdje  treba  platiti

 5 .    Mjesto i datum izdavanja čeka

 8.     Potpis izdavatelja  čeka ( T r a s a n t a )

ZADUŽNICA

Zadužnica je pisana isprava  koju izdaje  dužnik uz  javnu ovjeru  svojeg potpisa kojim daje suglasnost da se radi naplate  vjerovnikove tražbine zaplijene svi  njegovi  računi koje ima  kod pravnih osoba koje  obavljaju  poslove platnog prometa,  te da se novac s  tih računa izravno isplaćuje  vjerovniku  na način  određen tom izjavom.

Razlikujemo:

· Bjanko zadužnicu
· Običnu zadužnicu

Bjanko zadužnica:

Pojam bjanko zadužnice odgovara  sadržajno pojmu obične zadužnice. Njezine značajke, svojstva  i sastojci jednaki su  onima obične zadužnice.

Po čemu se  bjanko zadužnica razlikuje od  obične  zadužnice ?

1. bjanko zadužnicu ne mogu izdati sve pravne ili fizičke osobe već samo one koje imaju status  t r g o v c a;

2. bjanko zadužnica može se izdati samo na propisanom  papiru;

3. bjanko zadužnica  ne mora  imati  upisanog  vjerovnika  i iznos tražbine;

4. bjanko zadužnica se  može izdati samo na  najviše propisane  svote.

U  bjanko zadužnicu  se  kod izdavanja  ne moraju  upisati podaci o tražbinama niti podaci o vjerovniku pa  će tada  ti podaci  ostati nepopunjeni, odakle i naziv  b j a n k o  z a d u ž n i c a  ( bijelo, neispisano )

Bjanko zadužnicu  mogu izdati samo  pravne i fizičke osobe  koje imaju status trgovca. 

Bjanko zadužnica može se  izdati samo  na svote određene. To su svote :  do 5000  kn, do 10.000 kn. do 50.000 kn, do100.000kn, do 500.000 kn. do 1.000.000 kn. To su najviše svote  do kojih se pojedina zadužnica  može  naplatiti. 

Jamac na bjanko zadužnici može biti  bilo koja  pravna ili fizička osoba. Njegov položaj  identičan je  položaju  jamca  iz obične  zadužnice.

Upotrebljivost jamca u praksi  jest iz  razloga da se ojača položaj dužnika  jer sam nije dovoljno bonitetan. Tada se traži pristupanje bonitetnog jamca..

Bjanko zadužnica  kao i obična zadužnica je prenosiv na isti način i iz istog razloga.

Amortizacija zadužnice je sudski postupak  u kojem se zadužnica  poništava. 

Amortizirati se može  samo  nestala zadužnica, dakle ona  nad kojom je zakoniti imatelj protiv svoje volje  izgubio posjed na način da je ona : izgubljena, ukradena, uništena.

Ako nitko na poziv suda ne  podnese zadužnicu ona će se oglasiti amortiziranom (poništenom). O tome će izvijestiti predlagatelja i sve osobe koje su u zadužnici imenovane.

OCJENA ISPLATVOSTI  ULAGANJA je proces  planiranja i ocjenjivanja prijedloga  za ulaganje u materijalnu imovinu. 
      Kod donošenja odluka o kapitalnim ulaganjima  razmatraju se i mnogi nefinancijski  čimbenici, kao na primjer daje se prioritet  otvaranju novih radnih mjesta, izbjegava se otpuštanje radne snage, štiti se okolina itd. međutim  bitno je da  investicije ostvare  zadovoljavajući prinos na  uložena sredstva. 

Tri su najčešće metode (tehnike) ocjenjivanja  ulagateljskih  prijedloga: razdoblje povrata, prinos na prosječna ulaganja i analizu diskontiranih novčanih tokova.
Neto  novčani tok je višak  novčanih primitaka  nad novčanim izdacima  u danoj  poslovnoj godini.

           AMORTIZACIJA + DOBIT  =  NETO NOVČANI TOK

METODA  RAZDOBLJE POVRATA  je vrijeme, izraženo u godinama, koje je potrebno da bi se godišnjim neto akumuliranim sredstvima otplatili iznosi koji su uloženi za realizaciju investicijskog programa.

	           IZNOS  ULAGANJA U PROGRAM                    
  ----------------------------------------------------------   =   RAZDOBLJE POVRATA
PROCIJENJENI  NETO  NOVČANI  TOK           


Temeljna pravila koja vrijede za ovu metodu su:

· Kraće razdoblje povrata  smanjuje rizik ulaganja,

· Vijek trajanja  programa ( korištenje programa) mora biti  duži  od razdoblja povrata,

· Razdoblje povrata nije jedini čimbenik  razmatranju  odluke o kapitalnim ulaganjima 

Nedostaci ove metode  su zanemarivanje:     

· Dinamike budućih novčanih tokova,

· Visine kamatnih stopa u  vremenu razdoblja povrata,

· I to što se Računa se samo na temelju nominalnih  vrijednosti.

Ovo su  temeljni razlozi zbog čega se ova metoda  uzima  nepouzdanom. Radi toga  je potrebno koristiti i ostale metode i pokazatelje isplativosti projekata.

METODA  PRINOSA NA PROSJEČNA ULAGANJA  je prosječna godišnja neto korist  iz ulaganja izražena  kao postotak prosječno uloženih iznosa.

        Kada se  upotrebljava linearna metoda otpisa (linearna  amortizacija), ostatak vrijednosti imovine smanjuje se  ujednačeno tijekom  vijeka trajanja imovine. Na taj način, prosječna knjigovodstvena vrijednost  jednaka je  aritmetičkoj  sredini  troška nabave imovine i  njena vrijednost. Kada je  očekivani ostatak vrijednosti jednak nuli, prosječno ulaganje  jednostavno je  polovica  vrijednosti originalnog ulaganja.  
Matematički, prosječno uloženi iznos  tijekom vijeka trajanja  imovine  može se  odrediti na  slijedeći način:        
                                                   Vrijednost ulaganja u program + Neamortizirana vrijednost                                               

PROSJEČNO ULAGANJE = --------------------------------------------------------------------------
                                                                                                    2

Za ovo  prosječno ulaganje  možemo izračunati  i očekivanu stopu  prinosa ili stopu neto dobiti.

            PROSJEČNO  PROCIJENJENA NETO  DOBIT              

           ---------------------------------------------------------------     =     Očekivana stopa dobiti (prinosa)
                          PROSJEČNO  ULAGANJE                           
[image: image1.wmf]       

Za donošenje odluke o prihvaćanju projekta   menadžment obično preferira:

· Ulaganja  s najnižim rizikom.

· Ulaganja s najvećom  stopom prinosa 

· Ulaganja s najkraćom stopom povrata.                                                                 

Nedostaci ove metode su: 

· Zanemarivanje dinamike  budućih novčanih tokova.

· Da li će  novčani primici nastati u dovoljnoj visini za vrijeme ili nakon vijeka projekta.

· Da li se cijena  imovine  mora platiti unaprijed ili   otplatom tijekom nekoliko godina ili na neki drugi način.

DISKONTNA  METODA ( DISKONTIRANJE BUDUĆIH NOVČANIH TOKOVA )

Diskontiranje je postupak (matematička operacija) određivanja sadašnje vrijednosti  budućih novčanih  tokova.

Sadašnja vrijednost je iznos kojega bi netko platio danas za pravo da primi budući iznos. 

Diskontna stopa (stopa prinosa) je mjera po kojoj se budući primici svode na sadašnju vrijednost, a izražava se u %. 

Prema 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.

Ocjena projekta:

Kada je neto sadašnja vrijednost jednaka nuli, ulaganje osigurava stopu prinosa koja je jednaka diskontnoj stopi.

Pozitivna neto sadašnja vrijednost znači da ulaganje osigurava  stopu koja je veća od diskontne stope.

Negativna neto sadašnja vrijednost znači da ulaganje osigurava stopu koja je manja od diskontne stope.
Prihvatljivi su samo projekti s pozitivnom neto sadašnjom vrijednošću.
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