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Predgovor

Tema ovog zavrSnog rada je ,,Financiranje poslovanja iz tudih izvora i utjecaj na likvidnost™ gdje
se zeli pokazati vaznost financiranja iz tudih izvora, kada poduze¢e nema drugi izbor, te vidjeti
kako to utjece na likvidnost poduzeca. Likvidnost je sposobnost poduzec¢a da na vrijeme podmiri
svoje obveze §to je, izmedu ostalog, vazno za investitore koji zele investirati u to poduzece.

Zahvaljujem se svim profesorima od kojih sam stjecala i usvajala znanja, ponajvise svo0joj
mentorici lvani Martin¢evic¢ univ. spec. oec. koja mi je svojim savjetima pomogla u izradi ovog
zavr$nog rada, ali i tijekom cijelog studija, te zahvaljujem obitelji i prijateljima na pruzenoj

podrsci tijekom mojeg akademskog obrazovanja.



Sazetak

Uloga financijskog menadzmenta, u danasnje vrijeme, sve vise zavisi o brojnim ¢imbenicima
te je sposobnost menadZera da donosi odluke o financiranju, investiranju te upravljanju
imovinom od sve veCeg znacaja za poslovanje. Tudi izvori financiranja su izvori kapitala koji se
u odredenom roku moraju vratiti vjerovnicima, a koriste se za kratkoro¢na i dugoro¢na ulaganja
u poslovanje. Budu¢i da poduzeca nerijetko nemaju dovoljno novca za investiranje, moraju se
osloniti na tude izvore financiranja kao Sto su krediti, emisije obveznica i sl. Vazno je znati kako
to utjeCe na njihovu likvidnost, odnosno moguénost da pravovremeno podmire kratkoro¢ne

obveze.

Kljuéne rijeci: financijski menadzment, financiranje, tudi izvori, kratkoro¢no financiranje,

dugoro¢no financiranje, likvidnost

Abstract

Role of financial management in a modern economy is subject to various external factors.
Therefore, decision making of financial managers regarding financing, investments and asset
management are becoming more valuable. Non-ownership capital is a kind of capital that must
be returned to creditors within a specified period, and is used for short-term and long-term
investments. Since companies often do not have enough money to invest, they rely on non-
ownership capital, such as loans, bond issues, etc. It is important to know how this all affects a

company’s liquidity, or the ability to meet it’s current liabilities on time.

Keywords: financial management, financing, non-ownership capital, current liabilities, long-term

financing, liquidity



Popis koristenih kratica

EPS zarada po dionici
oTC izvanburovna trzista
ROA povrat na imovinu (Return on Asset)

ROE povrat na kapital (Return on Equity)
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1. Uvod

Tema ovog zavr$nog rada je ,,Financiranje poslovanja iz tudih izvora i utjecaj na likvidnost*.
Financiranje iz tudih izvora, kao 1 svaki drugi nacin financiranja, moZze dovesti do raznih
prednosti, ali i nedostatka. Da bi se na najbolji mogu¢i nacin procijenila isplativost, odnosno
rizici investiranja, potrebno je poznavanje Sirokog spektra ¢cimbenika, a pri ¢emu kljuénu ulogu
igra upravo likvidnost, odnosno pokazatelji likvidnosti. Likvidnost je sposobnost poduzeca da u
kratkom roku zalihe, potrazivanja i financijsku imovinu pretvori u novac koji je, uz vrijednosne
papire, najlikvidnije sredstvo. Pronaéi odgovor na pitanje kako se najefikasnije domoci
financijskih sredstava te donijeti najbolju mogucu odluku u raznim specificnim okolnostima
odgovornost je financijskih menadZzera.

Cilj ovog zavr$nog rada je upoznati se sa strukturom kapitala viSe se baziraju¢i na
financiranju iz tudih izvora te upoznati se s rizicima podizanja kredita i kako on utjeCe na
likvidnost poduzeca. Takoder je neizbjezno osvrnuti se na financijske troskove poslovanja,
odnosno kamatnu stopu koju poduzece placa za posudeni novac.

Zavr$ni rad sastoji se od osam poglavlja kroz koja se objasnjavaju svi zadaci financijskog
menadZmenta, alati kojima se financijski menadZzment sluzi te nacini pribavljanja financijskih
sredstva potrebnih za poslovanje.

Uvodno poglavlje nastoji opisati ulogu financijskog menadzmenta u generalnom smislu te
zadace financijskog menadzera s fokusom na tri najvaznije odluke koje mora donijeti. Zatim se
dotiCemo teme koja je od izrazitog znacenja za financijski menadzment, a to je financijsko
okruzenje. U ovom poglavlju opisuje se razlika izmedu poslovnog i financijskog okruzenja,
govori se o financijskim trzistima te o posrednicima na financijskom trziStu. Sljedece poglavlje
odnosi se na strukturu kapitala koja je jedna od najtezih odluka financijskog menadZmenta.
Opisuje se $to je to trosak kapitala, Sto je financijska poluga i koji su njezini rizici te kako
odrediti optimalnu strukturu kapitala.

Peto poglavlje bavi se pojmom likvidnosti poduzeca, odnosno sposobnosti poduzeca da
pravovremeno podmire svoje kratkoro¢ne obveze. Spominju se tri podruéja upotrebe pojma
likvidnosti te pokazatelji likvidnosti, tekuéi i brzi odnos. Zatim dolazimo do poglavlja koje se
odnosi na financiranje poslovanja iz tudih izvora koje dijelimo na kratkoro¢no i dugorocno.
Kratkoro¢no financiranje odnosi se na financiranje poduze¢a do jedne godine i dijeli se na
kratkorocne, trgovacke i bankarske kredite, vremenska razgranicenja, komercijalne zapise te
faktoring. Dugoro¢no financiranje je financiranje na duzi period (najces¢e od jedne do deset
godina), a u dugoro¢no financiranje iz tudih izvora spadaju dugorocni krediti, obveznice te

leasing. Za kraj se, sve ono §to je do sad objasnjeno, povezuje u jednu cjelinu te objasnjava kako
1



financiranje iz tudih izvora utjeCe na likvidnost poduzeca, kada se treba i u kojoj mjeri
zaduzivati. Objasnjava se kako financijska poluga pomaze menadZzmentu u donosenju odluka pri
korisStenju tudih izvora financiranja te vidimo na konkretnim primjerima kako funkcionira

financijska poluga, kako utjece na zaradu po dionici, na povrat kapitala te na povrat ha imovinu.



2. Financijski menadZment

»Financije mozemo definirati kao skup teorija, principa i tehnika koje se bave pribavljanjem i
menadzmentom novca poslovnih subjekata, vlade i pojedinaca. Financijski menadzment
(korporacijske financije) istrazuju menadzment tvrtke (poslovnog subjekta), a bavi se stjecanjem,
menadzmentom i financiranjem resursa tvrtke (poduzeéa, kompanije).“ (Viduci¢ 2012:3)

Financijski menadzeri imaju sve vaZzniji utjecaj u razvoju poduzeca. Osim S$to se bave
financiranjem poduzeca i upravljanjem gotovinom, odabiru projekte u koje ¢e poduzece
investirati. ,,Financijski menadzment odnosi se na stjecanje, financiranje i upravljanje imovinom
vodeéi se osnovnim ciljem poslovanja. Zbog toga se funkcija odlucivanja financijskog
menadzmenta moze podijeliti na tri glavna podrucja: odlucivanje o investiranju, financiranju te
upravljanju imovinom.” (Van Horne i Wachowicz 2014:2)

Kako na poduzece utjeCu razni vanjski ¢imbenici, tako se 1 financijski menadZeri moraju
prilagodavati tim ¢imbenicima. Neki od njih su tehnologija, gospodarska nestabilnost,
nestabilnost inflacije i kamatnih stopa, konkurencija medu poduzeéima, vaznost drustveno
odgovornog poslovanja i drugo. Na uspjeh poduzeéa utjeCe sposobnost financijskog
menadzmenta na prilagodbu promjenama, ulaganje u kapital te pronalazenje izvora financiranja
poslovanja. Vrlo je vazno da financijski menadzment dobro poznaje financijska trziSta i
institucije jer mora poslovati s financijskim okruzjem kod pribavljanja sredstava za poslovanje
poduzeca.

,Uprava donosi financijsku politiku, a financijski menadzer (potpredsjednik za financije,
menadzer financijske sluzbe, odjela, sektora) sudjeluje u kreiranju politike i odgovoran je za
njenu uspjesnu realizaciju. Isto tako, financijski menadzer odgovoran je za definiranje temelja za
donoSenje poslovnih odluka koji polazi od kreiranja vrijednosti (povecanja vrijednosti tvrtke) za

druge funkcije u poduzecu pored financijske.“ (Viduci¢ 2012:4)

2.1. Odluke financijskog menadZmenta

,»Odluka o investiranju najvaznija je od tri glavne odluke u poduzecu kada se govori o
stvaranju vrijednosti. Po¢inje odredivanjem ukupne vrijednosti imovine potrebne za poslovanje
poduzeéa.“ (Van Horne i Wachowicz 2014:2) Financijski menadzer mora identificirati
investicije koje poduzec¢u donose visi prinos od troSka ulaganja. Kako bi menadZer donio

ispravnu odluku mora voditi ratuna o nekoliko stvari. Mora procijeniti ocekivane veli¢ine



novCanih tokova, procijeniti vremensku dinamiku, odnosno intervale u kojima se pojavljuju
novcani tokovi, te odrediti rizik ostvarivanja tih tokova.

Odluka o financiranju je vezana uz sastavljanje 1 upravljanje dugorocnim financiranjem.
Strukturom kapitala se odreduje omjer dugoro¢nih obveza i1 kapitala koji se koristi kod
financiranja poslovnih aktivnosti. S obzirom na to da je ova odluka vezana uz izvore
financiranja, financijski menadzer mora biti upoznat s na¢inima na koji financijske institucije
posluju te mora znati na koje nacine se emitiraju vrijednosni papiri.

Tre¢a vazna odluka je odluka o upravljanju imovinom. Ovo je, za razliku od ostale dvije,
kratkoro¢na odluka koja se odnosi na upravljanje zalihama i potrazivanjima te kratkoro¢nim
izvorima financiranja (kratkoronim obvezama). ,Nakon §to je imovina nabavljena te je
osigurano prikladno financiranje, tom se imovinom i dalje mora efikasno upravljati.“ (Van
Horne i Wachowicz 2014:3)



3. Financijsko okruZenje

»Poslovna okolina poduzeca je ona u kojoj postoje ekonomski subjekti u okolini poduzeca,
koji su od izrazitog znacCenja za poslovanje poduzeca i njegovu osnovnu ciljnu funkciju,
primjerice konkurentna poduzeca, sindikati i sl. Medutim, poduzece s tim i takvim ekonomskim
subjektima moze, ali i ne mora uspostavljati poslovne odnose financijske prirode, dakle one
odnose koji se temelje na novcanim odnosno financijskim tokovima. S druge strane, financijska
okolina je uzi pojam od poslovne okoline, jer obuhvac¢a samo one ekonomske subjekte u okolini
poduzeca s kojima poduzece uspostavlja poslovne odnose financijske prirode, dakle one koji se
temelje na novéanim odnosno financijskim tokovima.* (Santini 2013:33)

,Financijski sustav predstavlja skup institucija, trzista, pojedinaca, regulacije i tehnika
kojima se trguje vrijednosnicama. Njegova osnovna funkcija je prenosenje sredstava od Stedno
suficitnih na Stedno deficitne sektore, odnosno osiguranje sredstava za financiranje ulaganja u
kapitalna dobra 1 kratkotrajnu imovinu.* (Viduc¢i¢ 2012:103) Financijskim trzistem, kao 1 drugim
trziStima, odnosom izmedu ponude i potraznje upravlja cijena vrijednosnih papira, odnosno

njihova kamatna stopa, ili Sire, stopa zahtijevanog prinosa na financijske instrumente.

3.1. Financijsko trziSte

,Financijska trziSta su sve institucije i procedure koji povezuju kupce i prodavatelje
financijskih instrumenata.” (Van Horne i Wachowicz 2014:27) To su, zapravo, trzista na kojima
se susrecu Stednja 1 ulaganje u imovinu. Kada bi Stednja poduzeca bila jednaka njihovom
ulaganju u imovinu, poduzeca bi se financirala iz tekuc¢eg prihoda te ne bi bilo potrebe za
postojanjem financijskih trziSta. Kako to u vecini slucajeva nije moguce, poduzeca pronalaze
razlicite izvore financiranja u svome poslovanju. Da bi se poduzec¢a financirala iz tudih izvora,
mora postojati druga strana koja ¢e im to omoguditi, odnosno koja ¢e ulagati u njihovo
poslovanje (kupnjom dionica) ili im posuditi odredeni iznos (kreditom, kupnjom obveznica i sl.).
To je odnos izmedu duznika (poduzeca) i vjerovnika (kreditora, investitora) koji je odreden
kamatnom stopom. ,,Razmjena sredstava evidentira se u vrijednosnim papirima ili
vrijednosnicama, koje su financijska imovina za imatelja i financijska obveza za njihove
izdavatelje.” (Van Horne i Wachowicz 2014:27)

Financijska trzi$ta klasificiramo prema raznim kriterijima, kao $to su: ,,formalnost strukture,
radi 1i se trgovini novih ili ranije izdanih instrumenta, nacin prodaje instrumenata, dospijece

instrumenata, oblik u kojem su sredstva pribavljena, te metoda trgovine.” (Viduci¢ 2012:108)
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Prema formalnosti strukture razlikujemo burze i izvanburzovna trzista (OTC). ,,Burze
ukljucuju fiksno mjesto trgovine, uz restriktivno definiranje sudjelovanja na trziStu i strogo
specificirana pravila trgovanja. OTC trziSta ne ukljucuju fiksno mjesto trgovanja i u pravilu
podrazumijevaju labaviju organizaciju, informacijsku strukturu i pravila trgovanja.“ (Viducic¢
2012:108)

Nacin prodaje financijskih instrumenata moze biti dogovorno ili sporazumno i otvoreno. Na
otvorenom trziStu se financijski instrumenti ,,prodaju op¢oj javnosti (primarno trziste), postajuci
Cesto predmetom viSestrukih prodaja i kupnji do roka dospije¢a (sekundarno trziste). Na
dogovornom trzistu vrijednosnice se prodaju privatno jednom ili nekolicini velikih financijskih
institucija (kao mirovinski fondovi i osiguravaju¢e kompanije) i bogatim pojedincima koji ih
drze u svom portfelju do roka dospijeca.” (Viduci¢ 2012:111)

Kada govorimo o dospijeu financijskih instrumenata razlikujemo novcano trziste
(kratkorocne duznicke vrijednosnice) 1 trziste kapitala (dugorocne vrijednosnice). ,,Novcano
trziSte je trziSte kratkorocnih drzavnih 1 korporativnih duznickih vrijednosnica (s izvornim
dospije¢em kra¢im od godinu dana). Ukljucuje i drzavne vrijednosnice Cije je izvorno dospijece
dulje od jedne godine, a kojima u ovom trenutku do datuma dospijeca preostaje godina ili manje.
TrziSte kapitala bavi se relativno dugorocnim instrumentima duga i kapitala (s originalnim
dospije¢em duljim od jedne godine) (obveznicama i dionicama).“ (Van Horne i Wachowicz
2014:27)

Prema tome radi li se o prodaji novih ili ranije emitiranih instrumenata razlikujemo primarna
1 sekundarna trzista koja su dio 1 trziSta kapitala i nov€anog trziSta. Primarna trzista su trzista na
kojima se prvi puta obavlja emisija i kupnja vrijednosnih papira. ,,Tu sredstva prikupljena
prodajom novih vrijednosnica teku od krajnjih Stedisa ka krajnjim investitorima u realnu
imovinu.*“ (Van Horne i Wachowicz 2014:28) Sekundarno trziste je trziste vrijednosnih papira
koji su prije bili izdani, prodani i kupljeni na primarnom trzistu. ,, Transakcije ovim vec
postoje¢im vrijednosnicama ne osiguravaju dodatna sredstva za financiranje kapitalnih
ulaganja.*“ (Van Horne i Wachowicz 2014:28)

Kada govorimo o obliku u kojem su sredstva pribavljena razlikujemo trziste vlastitog
kapitala, odnosno trziste dionica, i zajmovna, odnosno kreditna, trzista. ,,Na trziStima vlastitog
kapitala poduzeca i financijske institucije s korporativnom organizacijom pribavljaju/povecavaju
vlastiti kapital emisijom dionica.” (Viduci¢ 2012:115) Poduzeca najc¢eS¢e emitiraju dionice kada
smatraju da su precijenjene te, osim $to se tako financiraju, vlasnici tvrtke postaju manjinski
dionicari koji nemaju veliki utjecaj na menadzment Sto menadZerima daje vecu slobodu u
odlucivanju. ,,Zajmovna trzista ukljuCuju trziSta za kratkorocno, te srednjorocno i dugorocno

zaduzivanje. Trziste kratkorocnog zaduzivanja je trziste kratkorocnih bankarskih kredita, a ovdje
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mozemo ubrojiti i zaduzivanje na nov€anom trzistu koje je, Sto se poduzeca tice, rezervirano
samo za velike i renomirane zajmoprimce. Dugoro¢no zaduzivanje predstavlja zaduZzivanje s
rokom preko godinu dana, Sto odgovara racunovodstvenom pristupu evidentiranja obveza.
Moguce je u financijskom pogledu razlikovati i srednjoro¢no zaduZzivanje koje obi¢no obuhvaca
zaduzivanje s rokom od jedne do pet godina, dok dugoro¢no obuhvaca onda rok duzi od pet
godina, obi¢no izmedu 15 1 30 godina.” (Viduci¢ 2012:116)

,Prema metodi trgovine razlikuju se drazbovna trzista, dilerska trzista 1 hibridna trZiSta. Na
drazbovnim trziStima nalozi trgovca se direktno suceljavaju ¢ime se dolazi do ravnotezne cijene
(cijene koja 'Cisti trzista'). Glavnina burzi predstavlja drazbovna trzista, ukljucujuéi Tokyo Stock
Exchange 1 europske burze, izuzev Londonske, koja je dilersko trziSte. Na dilerskim trziStima
trziSte ¢ine dileri koji kotiraju cijene po kojima su spremni kupiti i prodati vrijednosnicu.
Hibridna trzista imaju element jednih 1 drugih trzista. Primjer ovakvog trzista je New York Stock
Exchange ¢iji ovlasteni trgovei - specijalisti djeluju kao brokeri (sueljavaju¢i naloge za

trgovinu) ili kao dileri (kotirajuci cijene po kojima su spremni trgovati).“ (Viduci¢ 2012:116)

3.1.1. Financijski posrednici

»Financijski posrednici jesu financijske institucije koje prikupljaju novac od Stedisa i
plasiraju ga u obliku zajmova ili ga koriste za financiranje vlastitih ulaganja. Ukljucuju
komercijalne banke, Stedionice, osiguravaju¢a drustva, mirovinske fondove, poduzeca koja
pruzaju financijske usluge i uzajamne fondove.“ (Van Horne i Wachowicz 2014:29) Financijske
institucije mozemo uvrstiti u dvije osnovne podjele, a to su depozitne institucije, kao $to su
komercijalne banke, Stedionice, i nedepozitne institucije u koje spadaju osiguravajuca drustva,
mirovinski fond i sl.

Jedne od najvaznijih financijskih institucija su komercijalne banke koje ,,0d pojedinaca,
poduzeca i vlada primaju depozite po videnju i orofene depozite te odobravaju zajmove i
investiraju.” (Van Horne i Wachowicz 2014:29) Razlikujemo sezonske, kratkoroéne, dugoro¢ne
1 hipotekarne kredite. Ponekad, poduzeca ulazu u vrijednosne papire koje su izdale komercijalne
banke kako bi povecale svoju sadasnju vrijednost. Kada poduzece emitira vrijednosne papire,
bilo one kratkoro¢ne (komercijalni zapisi) ili dugoroéne (obveznice, dionice), koristi
komercijalnu banku. ,,Isto tako, poslovna banka obavlja ostale neutralne poslove kao §to su
davanje garancija, platni promet, ocjena investicijskih projekata i sl.*“ (Santini 2013:37)

Osiguravajuc¢a druStva od osiguranika primaju uplate U zamjenu za osiguranje isplate u

slu¢aju nezgode (pozara, krade, prometne nesrece, smrti, ovisno o tome od ¢ega su se osiguranici



osigurali). Te uplate osiguravajuéa drustva stvaraju u rezerve te kasnije dio investiraju u
vrijednosne papire.

Mirovinski fondovi su institucije gdje pojedinci uplacuju dio svoje place kako bi u mirovini
mogli koristiti taj novac. ,,Prikupljena novcana sredstva u mirovinskim fondovima ulazu se u
razli¢ite financijske instrumente s ciljem ostvarivanja buduce uvecane vrijednosti mirovinskih
fondova ¢ije udjele imaju pojedinci odnosno osiguranici.” (Santini 2013:37) Najces¢e ulazu u
vrijednosne papire poduzeca, kao Sto su obveznice i dionice.

Investicijski fondovi su ,.financijske institucije usmjerene na male individualne investitore
koji nemaju dovoljno novaca, niti dovoljno znanja za samostalna investicijska ulaganja.
Investicijski fondovi prodaju svoje udjele najées¢e individualnim investitorima, te na taj nacin
,»okrupnjavaju® pojedinac¢nu stednju koju dalje, ulazu u vrijednosne papire ili poslovne projekte s

umjerenom razinom rizika.* (Santini 2013:37)



4. Struktura kapitala

Jedna od najtezih odluka financijskog menadzmenta je ona o strukturi kapitala jer je tesko
posti¢i optimalnu strukturu kapitala, odnosno minimalizirati troSak kapitala i maksimalizirati
vrijednost poduzeca. ,,Pod strukturom kapitala podrazumijeva se kombinacija razli¢itih
vrijednosnica koje poduzece koristi za pribavljanje kapitala kojim tvrtka financira svoje
investicijske aktivnosti. Struktura kapitala (financijska struktura) predstavlja, dakle, relativni
udio vlastitog kapitala, dugorocnog i kratkoro¢nog duga u vlastitom kapitalu i obvezama
poduzeca, koje se reflektira u izvorima bilance.” (Vidu¢i¢ 2012:215) Glavne stavke strukture
kapitala jesu glavnica (obi¢ne 1 prioritetne dionice) 1 dugovi (dugoro€ni 1 kratkoro€ni).
Prioritetne dionice su zapravo hibridni oblik financiranja jer imaju i osobine dionica i duga.

Tijekom godina razvile se su razne teorije pomocu kojih mozemo formirati strukturu kapitala
imajuc¢i na umu cilj poduzeca, odnosno maksimalizaciju njegove vrijednosti: Miller - Modigliani
teorija, tradicionalno glediste, agencijski modeli (teorija izbora), te pristup asimetri¢nih
informacija koji se dijeli na dvije vrste, a to su: "redoslijed pakiranja" i teorija signalizacije.

Miller - Modigliani teorija govori da su odluke o strukturi kapitala nevazne, tj. da nemaju
utjecaja na vrijednost poduzeca. ,,Argumenti koji se navode u obrani teze o irelevantnosti odluka
o strukturi kapitala su: trziSna efikasnost, proces arbitraze i 'domaca poluga'.” (Viducié¢
2012:220) Trzisna efikasnost govori da se vrijednosnice kupuju/prodaju po uravnotezenoj cijeni,
odnosno da poduzeca prodaju vrijednosnice po sadasnjoj vrijednosti buduc¢ih novcanih tokova te
tako nemaju ni dobitaka ni gubitaka. ArbitraZeri su osobe koje kupuju nisko rizi¢ne vrijednosne
papire. ,,Ako neka osoba (arbitrazer) kupi odredeni postotak svake od vrijednosnica $to ih je
tvrtka emitirala, uklanja se podjela imovine tvrtke na dug i kapital. Arbitrazer je tada u poziciji
ekvivalentnoj posjedovanju iste proporcije vlasniStva imovine tvrtke.” (Viduc¢i¢ 2012:221)
'Domaca poluga' oznacava da ,,se investitor koji zeli kopirati korporacijsku polugu zaduzuje, a
onaj koji Zeli eliminirati polugu investira u obveznice tj. postaje zajmodavac.” (Viducié
2012:221)

Kao reakcija na Miller - Modigliani teoriju nastalo je tradicionalno glediste na strukturu
kapitala, a ono ,,zastupa stav da je optimalna struktura kapitala ona pri kojoj je minimalan troSak
financiranja kompanije - ponderirani prosje¢ni trosak kapitala.” (Vidu¢i¢ 2012:221)

Teorija izbora je takoder nastala kao reakcija na Miller - Modigliani teoriju, gdje se u
razmatranje uvode ¢imbenici poput troSkova steCaja i agencijski troskovi te se smatra da
struktura kapitala ima veliki utjecaj na vrijednost poduzeca. ,,Implikacije ove teorije su da vecu
polugu imaju: tvrtke koje imaju sigurnu materijalnu imovinu i nize agencijske troskove

dugovnog financiranja (komunalna poduzeca, tvrtke u zrelim industrijama) i zrele kompanije s
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velikim gotovinskim tijekovima koje imaju malo razvojnih mogucnosti - projekata s pozitivnom
neto sadasnjom vrijednoS¢u (kao tvrtke iz kemijske industrije, Celicane, iz duhanske, pivske
industrije) te profitabilne tvrtke s dosta ocekivanog oporezivog dobitka. Nizu polugu trebaju
imati razvojne tvrtke iz domene visoke tehnologije koje imaju pretezito rizicnu i nematerijalnu
imovinu, i tvrtke s malom vjerojatnos¢u oporezivog dobitka, dok tvrtke s visokom polugom koja
nece moci servisirati obveze po dugu interno generiranom gotovinom u nekoliko narednih
godina trebaju uravnoteziti strukturu kapitala prikupljanjem vanjskog dionickog kapitala,
ogranic¢enjem dividendi i prodajom imovine.” (Viduci¢ 2012:221)

Teorija signalizacije govori kako je vidljivo poslovanje poduzeca iz nacina poslovanja
menadzera, odnosno ako poduzeée dobro posluje menadzeri ¢e radije emitirati dugovne
vrijednosne papire nego dionice jer tada ne¢e morati dijeliti dio zarade s novim dionicarima.
Teorija 'postupaka slaganja' kaze da se ,,zbog veéeg publiciteta i interesa javnosti, te efekta
signalizacije kod emisije dionica, smatra da menadZeri preferiraju financiranje novih
investicijskih projekata prema sljede¢em redoslijedu: najprije interno generirana gotovina, zatim
nisko rizicni dugovni instrumenti - obveznice, pa hibridne vrijednosnice (konvertibilne
obveznice) i na kraju obi¢ne dionice.” (Viduci¢ 2012:225)

Struktura kapitala je odredena omjerom tudeg i vlastitog izvora financiranja, Sto znaci da
mozemo znati koji dio profita ide kreditorima, a koji ostaje vlasnicima poduzeca, odnosno
investitorima. ,,Determiniranjem strukture kapitala poduzec¢a moze se definirati trziSna vrijednost
svih komponenata ukupnog kapitala poduzeca. Na taj nacin odreduje se visina troska kapitala

poduzeca sa stajalista izvora financiranja.* (Santini 2013:124)

4.1. Trosak kapitala

,»roSak kapitala sa stajaliSta izvora financiranja poslovnih aktivnosti poduzeca predstavlja
zahtijevanu stopu prinosa od strane kreditora ukoliko se radi o tudim izvorima financiranja te
zahtijevanu stopu prinosa od strane vlasnika poduzeca ukoliko se radi o vlastitim izvorima
financiranja poduzeca. Temeljno pitanje je na koji nacdin definirati njihovu cijenu.” (Santini
2013:124) Vlasnici poduzeca (dionicari) ofekuju da ¢e stopa prinosa biti jednaka ili visa od
oportunitetnog troska ulaganja u neku drugu investiciju koja ima istu razinu rizika, a isto vrijedi i
za kreditore. Investicije povecavaju vrijednost tvrtke, odnosno bogatstvo dionicara. Kreditori
(vjerovnici) su ti kojima ¢e prvo biti isplaceni ugovoreni iznos, a rentabilnost iznad troska

kapitala je ono Sto ostaje dionicarima (dodatna vrijednost).
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,»ludi izvori financiranja obuhvacaju sve oblike duznickog odnosa poduzeca i vlasnika takvih
novCanih sredstava, kreditora. Karakteristike tudih izvora financiranja svode se na sljedece
elemente: fiksno utvrdeni rokovi povrata sredstava i fiksno utvrdena naknada za njihovo
koristenje.” (Santini 2013:125) Naknada za koriStenje tudih izvora je kamatna stopa koja mora
biti u visini oportunitetnog troska ulaganja u investiciju s istom razinom rizika.

U vlastite izvore financiranja spadaju dionicki kapital, zadrzana dobit, amortizacija i dr.
Vlasnici tih nov¢anih sredstava ¢e, kao i vjerovnici, ocekivati stopu prinosa koja ima isti
oportunitetni troSak kao i investicija koja ima istu razinu rizika, a u koju nisu ulozili.

Ukupni troSak kapitala ,,predstavlja sumu ponderiranih troskova pojedinac¢nih komponenti
strukture kapitala dioni¢kog drustva. Pri tome pondere predstavljaju vrijednosni udjeli svake
pojedine komponente strukture kapitala u ukupnom kapitalu drustva, dakle u ukupnoj vrijednosti
kapitalizacije dioni¢kog drustva. (Orsag i Dedi 2011:226) Osnovne komponente strukture

kapitala su dug, povlasteni kapital, obi¢ne dionice te zadrZane zarade.

4.2. Financijska poluga

Teorija troskova kaze da ¢e fiksni troskovi padati s pove¢anjem poslovne aktivnosti, a to
vrijedi i za fiksne troSkove financiranja. ,,Drugim rije¢ima, neovisan karakter fiksnih troskova
financiranja o promjenama u financijskom rezultatu poduzeca generira prednost ovakvih izvora
financiranja zbog degresivnog karaktera prosje¢nih fiksnih troskova koji je poznat iz teorije
troskova.* (Santini 2013:131)

Prosjecni fiksni troskovi
financiranja

A

» Poslovni rezultat

Slika 4.1. Degresivni karakter prosjecnih fiksnih troskova financiranja

Izvor: Santini, 1. Financijski menadzment, str. 131, Zapresic, 2013.
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Cinjenica je da se fiksni troskovi financiranja smanjuju u odnosu na porast poslovanja, a to
znac¢i da postoji prednost u financiranju iz tudih izvora s fiksnim troskovima ako se ocekuje
visoka profitabilnost, odnosno ako je visa od kamatne stope koju poduze¢e mora platiti, to
pravilo nazivamo pravilo financijske poluge. ,,Pod financijskom polugom podrazumijeva se bilo
kakvo koristenje dugova u financiranju poslovanja poduzeca koji su prezentirani kao teret
kamata odnosno postotak drugih fiksnih financijskih troskova u poslovnom rezultatu poduzeca.*
(Santini 2013:131)

Kako je financiranje iz tudih izvora svojevrstan rizik, tako i koristenje financijske poluge ima
odredene razine rizika. Sto je vidi stupanj koristenja financijske poluge, visi je dug u strukturi
kapitala, te je time 1 viSi rizik da poduzece nece moc¢i pokriti fiksne troSkove poslovanja. ,,Kod
intenzivnijeg koriStenja poluge, poduzece ima veci iznos duga za podmiriti, te je upitno hoce li
taj posudeni novac dobro iskoristiti. Zbog toga se javlja rizik ulaganja koji je veéi s veCom
zaduzenosti poduzeca pa se kreditori s obzirom na veéi rizik ulaganja u to poduzeée mogu
odluciti da odbiju posuditi novac. Ukoliko je taj rizik prihvatljiv, ali 1 dalje velik, tada kreditori
traze veci iznos kamata na posudeni novac kao naknadu za mogudi rizik nastanka situacije
ste¢aja poduzeca u slucaju nemogucnosti vracanja novca. Jednako je vazno spomenuti da kada
poduzece koristi posudena sredstva koja je dobilo uz fiksni trosak, ako zaradi viSe nego §to su
fiksni troskovi financiranja, kaze se da koristi povoljnu ili pozitivhu polugu. Sva dobit koja
ostane nakon podmirenja fiksnih troskova financiranja tada pripada obi¢nim dionic¢arima.
Nepovoljna ili negativna poluga javlja se onda kad poduzece ne zaradi toliko koliko su njegovi
fiksni troskovi financiranja.” (Tudman, Financijska poluga i njezin utjecaj na poslovanje
poduzeca)

Da bi izbjegli negativnu polugu, izraCunavamo pokazatelje financijske poluge. ,,Intenzitet
koristenje financijske poluge mozZe se determinirati sljede¢im najznacajnijim pokazateljima:
stupanj zaduZzenosti koji pokazuje koliki se dio ukupne imovine poduzeca financira iz tudih
izvora i predstavlja rizik vracanja sredstva kreditorima; odnos duga i glavnice prema kojem se
poduzeée ne bi smjelo zaduzivati iznad vrijednosti vlasnicke glavnice (kako odnos duga i
glavnice raste zbog rizika investitori zahtijevaju i ve¢u kamatnu stopu).” (Santini 2013:132)

Dakle, koristenje financijske poluge ima dva efekta, pozitivni i negativni. ,,Efekt poluge kaze
da se porastom tudeg financiranja povecava rentabilnost vlastitog kapitala ako je rentabilnost
ukupnog ulaganja veca od kamatne stope na tudi kapital. Taj pozitivni efekt naziva se 1 Sansa
poluge. Smanjenje rentabilnosti ukupnog ulaganja ispod stope troskova koristenja tudeg kapitala
vodi negativnom djelovanju poluge, tj. porastom zaduZivanja pada stopa rentabilnosti vlastitog
kapitala. U tom slucaju govori se o riziku poluge. Posljedica je rasta kamata na tudi kapital ili

smanjenja rentabilnosti ukupnog ulaganja.* (Limun.hr, Financijska poluga)
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4.3. Optimalna struktura kapitala

Optimalnu strukturu kapitala prikazujemo preko financijskih pokazatelja profitabilnosti.
,Pokazatelji profitabilnosti izraZzavaju snagu zarade tvrtke, odnosno pokazuju ukupni efekt
likvidnosti, upravljanja imovinom i1 dugom na mogucénost ostvarenja profita.” (Viduci¢
2012:401) Prema Viduci¢ Lj. u pokazatelje profitabilnosti spadaju bruto profitna marza, neto
profitna marza, temeljna snaga zarade, povrat na ukupnu imovinu/investicije (ROA) te povrat na
vlastiti kapital/dioni¢ku glavnicu (ROE).

,Pokazatelj povrata na imovinu (ROA) pokazuje sposobnost tvrtke da koriStenjem
raspolozive imovine ostvari dobit, odnosno predstavlja takoder mjeru snage zarade tvrtke.
Racuna se dijeljenjem neto dobitka umanjenog za dividende prioritetnih dionicara s ukupnom
imovinom, tj. pokazuje koliko je lipa tvrtka zaradila na svaku kunu imovine. Usporedbom ove
stope s kamatnom stopom moze se zakljuciti isplati li se tvrtki zaduzivati, jer je razlika izmedu
ROA i kamatne stope financijska korist od zaduzivanja koja pripada dioniCarima.“ (Viducié
2012:404)

»Pokazatelj povrata na vlastiti kapital (ROE) pokazuje snagu zarade u odnosu na ulaganja
dionicara (izrazena prema knjigovodstvenoj vrijednosti), a racuna se dijeljenjem neto dobitka
umanjenog za dividende prioritetnih dioniCara s vlastitim kapitalom - obicnom dionickom
glavnicom.” (Viduci¢ 2012:401)

,Dionicare odnosno vlasnike poduzeca interesira financijski pokazatelj profitabilnosti
vlasnicke glavnice odnosno pozeljno je njegov iznos maksimalizirati. Medutim, ovaj financijski
pokazatelj profitabilnosti ovisi o financijskom pokazatelju profitabilnosti imovine ili poslovanja
poduzeca. Dakle, kretanje profitabilnost vlasni¢ke glavnice ili ROE (engl. Return on Equity)
ovisi o kretanju profitabilnosti poslovanja poduzeéa ili ROA (engl. Return on Asset). Ovaj odnos
se matematicki moze eksplicirati na sljedec¢i na¢in: ROE = f (ROA).* (Santini 2013:133)

Kod raspodijele poslovnog rezultata poduzeéa, prvo ¢e biti podmirene obveze koje poduzeée
ima, zatim ¢e biti isplacene dividende prioritetnim dionicarima te ¢e ono Sto ostane biti
podijeljeno dionicarima. ,,To znac¢i da ¢e se od ostvarene razine bruto dobiti poduzeca ili
ostvarene razine zarada prije kamata i poreza prvo odbiti kamate koje pripadaju kreditorima,
zatim iznos poreza na dobit koji pripada drzavi, zatim preferencijalne dividende koje pripadaju
preferencijalnim dioni¢arima i na kraju iznos zadrzane dobiti koja ¢e se reinvestirati natrag u
poduzeca. Nakon svih odbitnih stavaka od bruto dobiti poduzeca ili zarade prije kamata i poreza,
iznos koji ¢e ostati je iznos obi¢nih dividendi koji pripada vlasnicima obi¢nih dionica odnosno

dioni¢arima.” (Santini 2013:133)
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,Ponderirana prosjecna trziSna kamatna stopa koju poduzece pla¢a na koristenje duga u
financiranju poslovanja poduzeca odredena je presjekom ponude i potraznje za novcCanim
sredstvima na financijskim trzistima.* (Santini 2013:134)

Optimalna struktura kapitala je ona u kojoj je minimalizirani troSak kapitala, a
maksimalizirani prinosi vlasnika, odnosno dioni¢ara poduzeca. ,,Ona ovisi 0 kretanju bruto dobiti
poduzeca ili kretanju zarada prije kamata i poreza s jedne strane i o kretanju ponderirane

prosjecne trzi$ne kamatne stope koju poduzece placa na dug, s druge strane.* (Santini 2013:134)

Profitabilnost vlasnicke
glavnice ili ROE

A

Optimalna financijska poluga

» Stupanj zaduZenosti

Slika 4.2.: Optimalna struktura kapitala

Izvor: Santini, I.: Financijski menadzment, str. 134, Zapresic, 201 3.

Slika 4.2. pokazuje kako u pocetku profitabilnost vlasnicke glavnici ili ROE raste slijedom
djelovanja pozitivnog efekta financijske poluge. Nakon rasta, profitabilnost vlasni¢ke glavnice
dolazi do tocke u kojoj se postize maksimalan prinos vlasnicima poduzeca, a koju nazivamo
optimalna financijska poluga, odnosno to je optimalna struktura kapitala. Zatim, na profitabilnost
vlasnicke glavnice utjeCe negativan efekt financijske poluge gdje rast kamatnih stopa povecava
zaduzenost poduzeca.

»Moguce je eksplicirati sljedece zakonitosti u financiranju poslovanja poduzeca dugom:

e Ako je profitabilnost poslovanja poduzeéa (ROA) veéa od ponderirane prosjecne
trziSne kamatne stope (i). Profitabilnost vlasnicke glavnice ili ROE bit ¢e veca kod
poduzeca s vecom upotrebom financijske poluge nego kod poduze¢a s manjom
upotrebom financijske poluge. Drugim rije¢ima, kod poduzeca gdje postoji sve vece
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uces¢e duga u financiranju poslovanja poduzec¢a odnosno u strukturi kapitala poduzeca,
profitabilnost vlasnicke glavnice ili ROE ¢e rasti. Sukladno tome, treba povecavati
odnosno sve viSe Kkoristiti financiranje poslovanja poduzeca zaduzivanjem. Isplati se
zaduZivati.

Ako je profitabilnost poslovanja poduze¢a (ROA) veca od ponderirane prosjecne
trziSne kamatne stope (i). Profitabilnost vlasnicke glavnice ili ROE bit ¢e isti 1 kod
poduzeéa s ve¢om upotrebom financijske poluge i kod poduzeéa s manjom upotrebom
financijske poluge. Drugim rije¢ima, neovisno o visini u¢e$¢a duga u financiranju
poslovanja poduze¢a odnosno u strukturi kapitala poduzeca, profitabilnost vlasnicke
glavnice ili ROE bit ¢e ista. Sukladno tome, donosilac odluke je indiferentan o izboru
odnosa duga 1 glavnice kojim financira poslovanje poduzeca.

Ako je profitabilnost poslovanja poduze¢a (ROA) manja od ponderirane prosjecne
trziSme kamatne stope (i). Profitabilnost vlasnicke glavnice ili ROE bit ¢e manja kod
poduzeca s vecom upotrebom financijske poluge nego kod poduzeéa s manjom
upotrebom financijske poluge. Drugim rije¢ima, kod poduzeca gdje postoji sve vece
uceS¢e duga u financiranju poslovanja poduzeca odnosno u strukturi kapitala poduzeca,
profitabilnost vlasnicke glavnice ili ROE ¢e padati. Sukladno tome, treba smanjivati
odnosno sve manje koristiti financiranje poslovanja poduzecéa zaduzivanjem. Ne isplati se

zaduzivati.“ (Santini 2013:135)
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5. Likvidnost poduzeca

Likvidnost poslovanja je moguc¢nost vlasnika da vrijednosne papire, imovinu pretvori u
gotovinu koja ¢e biti dovoljna za pokri¢e obveza. Kod prodaje imovine su vazne dvije stavke:
cijena imovine i vrijeme koje je potrebno da se imovina proda. Ponekad poduzeée mora prodati
imovinu u kratkom razdoblju te to utjece na visinu iznosa za koji ¢e ju prodati.

Orsag razlikuje tri podru¢ja upotrebe pojma likvidnosti, a to su: likvidnost financijskih
instrumenata, likvidnost poslovanja, te likvidnost imovine poduzeca. ,,Likvidnost financijskih
instrumenata na trziStu kapitala definira se nestalnos$¢u, volatilnos¢u njihovih cijena. U tom se
smislu likvidnost shva¢a kao sposobnost unov€ivosti po ocekivanim cijenama. To znali da
stupanj likvidnosti odreduje distribucija vjerojatnosti cijena utrZivog vrijednosnog papira. Sto je
distribucija vjerojatnosti zbijenija, veca je vjerojatnost postizanja ocekivane cijene pa je i
vrijednosni papir likvidniji 1 obrnuto, Sto je distribucija vjerojatnosti rasprSenija, vjerojatnost
ostvarivanja ocekivane cijene je manja pa je likvidnost vrijednosnog papira manja. Stoga je
najlikvidniji oblik imovine novac jer je potpuno izvjesna vrijednost na koju glasi odredena svota
novca.” (Orsag 2011:117) Likvidnost poslovanja odnosi se na ,,sposobnost odvijanja poslovanja
bez zastoja, slobodnu cirkulaciju imovine u poslovnim procesima bez zastoja.* (Orsag 2011:117)
»Sa stajalista likvidnosti poslovne imovine, dakle imovine koju poduzece koristi za obavljanje
svoje redovne djelatnosti, likvidnost je odredena kroz unovcivost poslovne imovine kroz

redovno odvijanje poslovnih procesa.” (Orsag 2011:117)

5.1. Pokazatelji likvidnosti

Pomocu pokazatelja likvidnosti moZzemo vidjeti da li je tvrtka sposobna tekuce obveze
podmiriti s tekuéom imovinom. ,,Oni stavljaju u odnos karakteristi¢ne dijelove aktive 1
karakteristi¢ne dijelove pasive poduzeca s obzirom na rokove imobilizacije sredstava i rokove
dospijeca obveza prema izvorima tih sredstava. Pokazatelji likvidnosti odreduju ro¢nu strukturu
izvora financiranja poduzeca.” (Orsag 2011:175) Razlikujemo dva osnovna pokazatelja
likvidnosti: teku¢i 1 brzi odnos.

,Pokazatelj tekuce likvidnosti (teku¢i odnos, tekuci pokazatelj) je najbolji pojedinacni
indikator likvidnosti. Racuna se dijeljenjem kratkotrajne imovine (koja obuhvaca gotovinu,
utrzive vrijednosnice, potrazivanja i zalihe) s kratkoroénim obvezama.“ (Viduci¢ 2012:393)
»Previsoki pokazatelj upucuje na slabo upravljanje kratkotrajnom imovinom, nekonkurentne

zalihe ili pak slabo koristenje kratkoro¢nih kredita. To ima za posljedicu negativan utjecaj na
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dugoroénu profitabilnost tvrtke. Ukoliko pokazatelj pokazuje silazan trend, upozorava da
kratkoro¢ne obveze rastu i/ili se kratkotrajna imovina smanjuje, ili pak, da kratkoro¢ne obveze
rastu brze od kratkotrajne imovine. Niski pokazatelj moze upucdivati na to da je potrebno
povecati ulaganje u neki od oblika kratkotrajne imovine, ili da neki od oblika kratkoro¢nih
obveza treba reducirati.“ (Viduci¢ 2012:393) Ovaj pokazatelj tvrtke usporeduju s prosjekom
industrije 1 bitno je da previse ne odskace od prosjeka jer to moZe upucivati na razne probleme te
se, u tom slucaju, treba detaljno analizirati tvrtka i poduzeti se odgovarajuce akcije.

,Pokazatelj ubrzane likvidnosti (brzi odnos) se koristi za procjenu moze li poduzece
udovoljiti svojim kratkoro¢nim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije imovine. Ovaj
pokazatelj rauna se dijeljenjem kratkotrajne imovine umanjene za zalihe (koje su najnelikvidniji
dio kratkotrajne imovine - zahtijevaju viSe vremena i veéi popust u cijeni za konverziju u
gotovinu, a Cesto su i precijenjene) s kratkoroénim obvezama. Ovaj pokazatelj bi trebao iznositi
1 ili viSe, premda ima izuzetaka, ovisno o industriji. Ako je pokazatelj visok, znai da je
potrebno unaprijediti upravljanje gotovinom radi smanjenja suviska gotovine, poostriti kreditnu

politiku ili smanjiti kratkotrajnu u korist dugotrajne imovine.” (Vidu¢i¢ 2012:394)
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6. Financiranje poslovanja iz tudih izvora

S obzirom na vremensko trajanje financiranja, razlikujemo kratkorocno i1 dugorocno
financiranje. ,,Pod kratkoro¢nim financiranjem razumijevaju se kratkorocni krediti uzeti od
poslovnih banaka ili poslovnih partnera koji imaju trenuta¢ne viskove financijskih sredstava. Pod
dugoro¢nim financiranjem razumijevaju se dugoro¢ni krediti poslovnih banaka ili poslovnih

partnera.” (Vukicevi¢ 2006:206)

6.1. Kratkoro¢no financiranje

Kratkoro¢no financiranje iz tudih izvora je ono €iji je rok za placanje do godinu dana. Iako je
financiranje iz tudih izvora cesto rizi¢niji od financiranja iz vlastitih izvora, postoje neke
prednosti kratkoro¢nog financiranja iz tudih izvora. ,,Tudi izvori poveéavaju rizik gubitka poradi
fiksnog opterecenja poslovnog rezultata kamatama 1 smanjenja solventnosti zbog fiksne obveze
vracanja glavnice 1 placanja kamata. Medutim, kratkoro€no je financiranje vrlo vazno za svako
poduzece u smislu trenutacnoga prevladavanja povremene nelikvidnosti, koje ima odredenu
cijenu (kamatu).” (Vukicevi¢ 2006:206) U kratkorocno financiranje spadaju kratkoro¢ni krediti,

trgovacki krediti, bankarski krediti, vremenska razgranic¢enja, komercijalni zapisi te faktoring.

6.1.1. Kratkoro¢ni krediti

-----

prolongiranja jos tri puta po 90 dana, tj. do godine dana ako poduzece uredno i pravodobno placa
kamatu, a banka ne dovodi u sumnju dana jamstva.” (Vukicevi¢ 2006:206) Razlikujemo dvije

vrste kratkoro¢nih kredita, neosigurani 1 osigurani.
o Neosigurani kratkoro¢ni krediti

,Neosigurani kratkoro¢ni krediti su krediti koje zajmodavci odobravaju na temelju kreditne
sposobnosti, prvenstveno likvidonosne situacije zajmotrazioca. To su: krediti na principu
tekuceg racuna, kreditna linija, revolving kredit, transakcijski zajam.” (Viduci¢ 2012:331)

Krediti na principu tekuceg racuna su ,namijenjeni za financiranje povremenih potreba
komitenta za likvidnim sredstvima.* (Stedbanka d.d., Kratkoro¢no financiranje)

Izmedu banke i komitenta postoji ugovor koji nazivamo kreditna linija. ,,Kreditnom linijom

odreduje se maksimalan iznos kredita koji banka dopusta komitentu za dugovanje u bilo koje
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vrijeme. Obi¢no su kreditne linije odredene na godinu dana i podlijezu jednogodisnjem
obnavljanju.” (Vukicevi¢ 2006:207) Banke cesto, prije nego Sto obnove kreditne linije,
pregledaju godiSnji izvjestaj komitenta te se susrecu s njim i dogovaraju nove kredite prema
potrebama poduzeca. ,,Iznos linije temelji se na bankovnoj procjeni kredibiliteta i kreditnih
potreba komitenta. Ovisno o promjenama tih uvjeta, kreditna linija moZze biti prilagodena
prilikom obnavljanja ili prije, ako uvjeti nalazu promjenu.” (Vukicevi¢ 2006:207) Banka nema
zakonsku obvezu obnoviti kredit, te to ni ne¢e uciniti ako se kredibilitet komitenta pogorsao.

Za razliku od kreditne linije, kod revolving kredita ,,korisnik kredita moze se stalno ponovno
zaduzivati do maksimalnog iznosa kredita nakon vracanja dijela ili cijelog kredita. Drugim
rije¢ima, za vrijeme trajanja kreditnog aranzmana korisnik kredita moze stalno pozajmljivati i
vracati novac do maksimalnog iznosa odobrenog kredita. Upravo se zbog toga ovaj oblik
kratkoro¢nog kredita moZe nazvati i obnavljaju¢im kreditom, naravno u rokovima Standardnima
za ugovaranje kratkoro¢nih kredita. (Orsag 2015:631) Ova se vrsta kredita najées¢e odobrava
na rok dulji od godine dana.

,»Transakcijski zajam je zajam koji banka odobrava komitentu za obavljanje odredenog
posla.” (Viduci¢ 2012:332) Poduzece vrac¢a zajam nakon §to naplati posao za koji je zajam bio

odreden.
o Osigurani kratkoro¢ni krediti

,»Osigurani kratkoro¢ni krediti financijskih institucija odobravaju se na temelju pokri¢a -
kolaterala, Cesto potrazivanja ili zaliha. Osigurani krediti su gotovo pravilo u vanjskoj trgovini,
kao i u slucaju kreditiranja novih tvrtki. Oni su vezani uz dodatno osiguranje kredita u vidu
garancijske vrijednosti kolaterala koja ovisi o unovc¢ivosti realne imovine/vrijednosnog papira i
pripadajucoj rizicnosti.“ (Vidu¢i¢ 2012:332) Prema Viduci¢, najces¢i osigurani kratkorocni
krediti su: kredit na temelju zaloga vrijednosnica, kredit na temelju zaloga potraZivanja,
faktoring potrazivanja, te kredit na temelju zaliha.

Kredit na temelju zaloga vrijednosnica je ,kredit koji banka odobrava zajmoprimcu na
temelju zaloga vrijednosnica iz njegova portfelja koji mogu cCiniti kako kratkorocne, tako i
dugoro¢ne vrijednosnice.“ (Viduci¢ 2012:332)

Kredit na temelju zaloga potraZivanja je vrsta kredita gdje ,,zajmoprimac dostavlja
zajmodavcu - banci ili financijskoj kompaniji - raspored potrazivanja, fakturu, potpisanu
promesu i sporazum o osiguranju kredita. VlasniStvo nad potrazivanjima zadrzava tvrtka
zajmoprimac, Sto znaci da zajmodavac za nenaplacena potrazZivanja ima pravo regresa prema

zajmoprimeu.” (Vidugié 2012:332)
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Faktoring potraZivanja je prodaja potrazivanja banci, odnosno faktoru. ,,Faktor moze
ponuditi klijentu obavljanje sljedec¢ih usluga: preuzimanje odgovornosti naplate potrazivanja od
duznika, upravljanje potrazivanjima i kreditnu funkciju. Kreditna funkcija se realizira u slucaju
kada faktor daje klijentu avans prije naplate potrazivanja od duznika. Za prve dvije funkcije
faktoru se placa provizija, a za kreditnu funkciju kamata.” (Viduci¢ 2012:334)

Kredit na temelju zaliha je kredit koji, osim financijskih institucija, odobravaju i tvrtke na
temelju kvalitete zaliha. ,,Koliki iznos kredita ¢e odobriti u odnosu na trzisnu vrijednost zaliha,
zajmodavac odlucuje na temelju procjene kvalitete zaliha, trenda trziSne cijene, te troskova i

vremena potrebnog za eventualno unovcenje zaliha.” (Viduci¢ 2012:335)

6.1.2. Trgovacki krediti

»Irgovacki kredit je kredit Sto ga dobavlja¢i odobravaju kupcima isporucujuéi im robu uz
moguc¢nost naknadnog placanja unutar odobrenog razdoblja.“ (Viduc¢i¢ 2012:329) ,, Trgovacki
krediti predstavljaju oblik spontanog financiranja koji nastaje iz redovnih poslovnih transakcija
poduzeca, odnosno kupoprodaje proizvoda i usluga.” (Orsag 2011:321) Dobavlja¢ isporuéi robu
koju kupac nije duzan platiti za vrijeme isporuke nego ima odredeno vremensko razdoblje do
kada ga mora platiti. Najces¢e se radi o 8, 15, 30, 45, 60 ili 90 dana nakon isporuke, te se
trgovacki krediti smatraju vrstom kratkoro¢nog financiranja. ,,Sa stajalista troskova financiranja

mogu se podijeliti na slobodne trgovacke i naplative trgovacke kredite.” (Vukicevi¢ 2006:208)
o Slobodni trgovacki krediti

,»Slobodni trgovacki krediti ovise o uobi¢ajenim rokovima tekuc¢ih pla¢anja, obujmu poslovne
aktivnosti, godisnjoj veli¢ini obveza prema dobavljacima i troskovima financiranja.” (Vukicevié
2006:208) Ovi trgovacki krediti ne sadrze troSak financiranja te imaju odredeni rok (u pravilu
osam dana) do kada se roba treba platiti. ,,Sa stajalista troSkova financiranja slobodni trgovacki
krediti su bez ikakvih posebnih troskova. Njima bi se mogao eventualno imputirati oportunitetni
troSak ako bi postojala moguénost ostvarivanja trgovackog popusta zbog unaprijednih placanja,
Sto je posebno izrazeno u uvjetima znacajnijih likvidnosnih napetosti u cjelokupnom
gospodarstvu. Ako neki dobavljaci odobravaju diskonte ili rabate za avansna pla¢anja nabavki,
kupac se suo€ava s oportunitetnim troSkom placa li uobi€ajeno vrijeme likvidacije duznicko

vjerovnickog odnosa nastalog razmjenom roba i usluga.” (Orsag 2011:322)
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o Naplatni trgovacki krediti

Naplatni trgovacki krediti, za razliku od slobodnih, sadrze trosak financiranja. ,,Trgovacki
krediti su, u pravilu, naplatni kada se odnose na produljenje roka placanja iznad onog
uobicajenog (osam dana), dakle iznad onoga za koji nije potrebno ugovarati odgodu placanja. U
takvim uvjetima trgovacki krediti sadrze troSak financiranja kod pla¢anja iznad uobicajenog roka
likvidacije obveze placanja. Taj se troSak financiranja moze iskazati kao diskont, ako je placanje
unutar uobicajenog ili kamate na odgodu placanja.“ (Orsag 2011:322)

O diskontu govorimo kada kupac plati unutar odredenog razdoblja placanja, a kada kupac
plati nakon odredenog razdoblja pla¢a punu cijenu robe. Primjer uvjeta naplatnog trgovackog
kredita: 3/10 neto 30. To znaci da u slucaju plac¢anja robe unutar 10 dana od isporuke kupac
dobiva 3% popusta, a u slucaju da ne plati unutar tih 10 dana, mora platiti u roku od 30 dana od
dana isporuke. Ako kupac ne plati unutar 10 dana, onih 3% popusta predstavljaju troSak

financiranja.

6.1.3. Bankarski krediti

Kratkorocni bankovni krediti jedan su od najcescih oblika kratkoro¢nog financiranja
poslovanja. ,,Da bi poduzece dobilo kratkoro¢ni kredit od banke, mora biti komitent banke.
Banka trazi otvaranje ziroraCuna i ostvarivanje prometa preko ziroracuna, kako bi izvjesno
vrijeme pratila priljeve i odljeve, odnosno poslovanje poduzeca. Nakon odredenog vremena
poduzece se obraca banci da mu odobri kratkoroc¢ni kredit u odredenom iznosu, na odredeno (do
godine dana) vrijeme i za odredenu namjenu. Kratkoro¢ni kredit uzima poduzeée samo za
odredenu namjenu, koja je najceS¢e premostavanje trenutne nelikvidnosti, odnosno trenutnog
nedostatka sredstava na ziroracunu.” (Vukicevi¢ 2006:212) Poduzece podize kredit kako bi
pokrilo neke trenutne nedostatke, no pritom zeli da je profit, odnosno profitna stopa veca od
kamatne stope te mu je najbitnije da je iznos kredita $to visi, sa §to manjom kamatnom stopom
te da ga moze vratiti u Sto duzem vremenskom razdoblju. ,,Kad poduzeée prihvati uvjete
kreditiranja banke, sastavlja i podnosi kreditni zahtjev. Zahtjev se sastoji uglavnom od unaprijed
utvrdenih obrazaca koje je sastavila banka i1 koje poduze¢e mora popuniti. Poduzece se najprije
identificira kao tvrtka (naziv), s matiénim brojem i djelatnostima kojima se bavi. Zatim se
iskazuju financijski rezultati poduzeca u posljednje dvije ili tri godine preko ukupnih prihoda i
rashoda, bruto i neto dobit (racun dobiti i gubitka), te bilanca poduzeca za isto razdoblje
(imovina, kapital 1 obveze). U zahtjevu se isti¢e iznos trazenog kredita, poZeljni rok koriStenja

kredita, namjena kredita i jamstva za njegov povrat.” (Vukicevi¢ 2006:213)
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,,Bitna obiljezja kratkoro¢nih bankovnih kredita mogu se sagledati kroz sljedece rokove i
uvjete njegova sklapanja: dospijece, fleksibilnost, kolateral, kompenziraju¢i saldo, trosak

bankovnog kredita.” (Orsag 2011:325)
o Dospijece

Kako nam 1 sam naziv kredita kaze, dospijece kredita je kratkoro¢no, odnosno do godine
dana, a najc¢esce se radi o kreditima koji dospijevaju na naplatu u roku od tri mjeseca. Ovi krediti
imaju mogucénost obnavljanja ukoliko je to poduzecu potrebno. ,,U tom smislu kratkoro¢ni
bankovni krediti mogu se koristiti i u duljem roku, ali, zbog potreba obnavljanja, korisnik takvog
kredita izloZzen je u tome produljenom razdoblju riziku promjene kamatnih stopa, jer ¢e se

obnovljeni kredit utvrditi uz tada vazecu trzisnu kamatnu stopu.* (Orsag 2011:325)
o Fleksibilnost

Fleksibilnost bankovnog kredita odnosi se na njegovu prilagodljivost prema potrebama
odredenog poduzeca te minimalizaciji troskova. ,,Sa stajaliSta fleksibilnosti bankovni krediti
razlikuju se kao: fiksni krediti, okvirni krediti i revolving krediti. (Orsag 2011:327) Poduzeéima
odgovara kada je kredit $to fleksibilniji, no to nije slucaj i sa bankama. Banke moraju osigurati
pustanje kredita u tecaj po na¢inu na koji odgovara korisnicima kredita te moraju pristati i na
vra¢anje tog kredita onako kako odgovara korisnicima, Sto znaci da moraju pristati i na ranije
vra¢anje kredita. One to kompeziraju na nacin da povecaju iznos kamatne stope ili odrede
troSkove vezane za fleksibilnost kredita.

,Karakteristike fiksnog kredita jesu da se odobrava i pusta u tecaj u jednokratnom ukupnom
iznosu ugovorenog kredita. Samo pustanje u tecaj takvog kredita odvija se tako da banka odobri
taj fiksni iznos kredita na (depozitnom) racunu korisnika kredita kod te banke u cijelosti. U
pravilu se kratkoro¢ni krediti vracaju jednokratno, istekom kreditnog aranzmana, iako je iznimno
moguce ugovaranje vrac¢anja kredita u ratama.“ (Orsag 2011:327)

,»Okvirni kredit odobrava se do odredenog iznosa 1 pusta u tec¢aj prema zahtjevima poduzeca
(duznika - debitora). Vraca se odjednom ili u ratama. Ima odredenu fleksibilnost jer se priljevi od
pustanja u te¢aj mogu prilagoditi dinamici nastajanja potreba poduzec¢a.“ (Vukicevi¢ 2006:211)
Razlika izmedu fiksnog i okvirnog kredita je u nainu pustanja u tecaj u kojem je pogledu
okvirni kredit fleksibilniji od fiksnog.

Revolving kredit je najfleksibilniji kratkorocni bankovni kredit koji se takoder moZze i
obnoviti. ,,Revolving kredit odobrava se do maksimalno odobrenog iznosa kredita za definirano
razdoblje trajanja kreditnog odnosa. U tom razdoblju korisnik kredita uvijek moze koristiti kredit

do maksimalno odobrenog iznosa. Kod revolving, odnosno obnavljajuceg kredita, korisnik
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kredita moze se stalno ponovno zaduzivati do maksimalnog iznosa kredita nakon vracanja dijela

ili cijelog kredita.” (Orsag 2011:328)
o Kolateral

Banke provjeravaju poslovnu sposobnost poduzeca prije nego Sto s njima posluju kako bi
vidjele da 1i poduzete moze vracati taj kredit, no osim toga banke se osiguravaju i na druge
naine te su bankarski krediti ve¢inom osigurani. ,,Osiguranje kratkoro¢nih kredita moze se
obaviti zalogom robe ili zalogom isprave o vlasni$tvu robe, zalogom vrijednosnih papira ili
drugih utrzivih pokretnina te zalogom samih potrazivanja.“ (Orsag 2011:329) Osigurane
kratkoro¢ne bankovne kredite dijelimo na: ,akceptni kredit, avalni kredit, eskontni kredit,
kontokorentni kredit, lombardni kredit i rambursni kredit.“ (Orsag 2011:329)

»Akceptom se oznacava prihvat mjenice. Zbog toga je akceptni kredit onaj kredit koji nastaje
¢injenicom da je banka prihvatila robne mjenice svojih komitenata. Kada banka akceptira robnu
mjenicu, ona je prihvaca na nacin da postaje glavni mjeni¢ni duznik koji solidarno odgovara za
iskup robne mjenice s drugim mjeni¢nim duznicima.” (Orsag 2011:329)

»Avalom se oznaCava mjeni¢no jamstvo. Na taj je nacin avalni kredit sustinski neutralni
bankovni posao. Kod tog kredita doslovno nije rije¢ o kreditu jer je aval mjeni¢no jamstvo. Moze
se smatrati kreditom jer kod bankovnog avala banka posuduje svoj kreditni ugled, ¢ime tako
avalirana mjenica postaje mnogo sigurnija nego da za njezin iskup ne jaméi banka.” (Orsag
2011:329)

,,Eskontni kredit je tipi¢ni bankovni kredit koji se zasniva na emisiji i otkupu robnih mjenica.
To je kredit banke koji nastaje na temelju otkupa robne mjenice uz diskont, odnosno eskont
prema nominalnoj vrijednosti u mjenici.“ (Orsag 2011:330)

,Kontokorentni kredit je kredit po teku¢em racunu. U tom smislu moze se govoriti o ovoj
vrsti kredita kao o varijjanti revolving kredita. Formalno bi se mogla traziti razlika izmedu
revolving kredita 1 kontokorentnog kredita Sto je kod ovog drugog odobrena kreditna linija do
koje je moguée zaduzivanje po tekucem racunu, ali sam potencijalni korisnik tog kredita moze
na svom tekué¢em racunu imati i aktivni saldo, a to znaci da s teku¢im racunom moze obavljati
svakodnevna placanja pri ¢emu se mogu dodatno koristiti 1 sredstva po odobrenom
kontokorentnom kreditu.” (Orsag 2011:330) Drugi naziv za ovu vrstu kredita je dozvoljeni
minus §to je dopusteno prekoracenje na tekuc¢em racunu.

,Lombardni kredit je kredit temeljen na zalogu pokretnina. Kao najpogodnije pokretnine za
zalaganje smatraju se one koje imaju relativno razvijeno sekundarno trziste. Zbog toga se
povoljnim kolateralima lombardnog kredita smatraju utrzivi vrijednosni papiri i plemenite

kovine koje takoder imaju relativno razvijeno sekundarno trziste. (Orsag 2011:330)
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»Rambursni kredit predstavlja kombinaciju lombardnog i akceptnog kredita. Uobicajeno se
koristi u prekomorskoj trgovini gdje postoji znacajno vrijeme od trenutka isporuke, odnosno
ukrcavanja robe na brod i stvarnog primitka kupljenje robe. Da bi se prevladao taj vremenski jaz
i time prodavatelju isplatio iznos racuna prije nego kupac fizicki preuzme robu, a kupcu zadrzalo

regresno pravo prema isporuc¢enoj robi, razvijen je rambursni posao.* (Orsag 2011:330)
o Kompenzirajuéi saldo

,Banke mogu traziti od korisnika kratkoro¢nog kredita da drzi odredena sredstva na racunu
kod banke za vrijeme trajanja kreditnog odnosa. Taj se iznos drzanja novca na racunu naziva
kompenzirajuéim saldom. Funkcija je kompenzirajuceg salda smanjiti kreditni rizik davatelja
kredita.” (Orsag 2011:331) Kompenzirajuéi saldo za korisnika kredita predstavlja dodatan trosak
kredita jer, osim S$to mora uzeti vec¢i 1iznos samog kredita, na raCunu ima odredenu svotu novca
na kojoj nista ne zaraduje, a na koje mora placati kamate.

»Kompenziraju¢i saldo moze se ugovoriti na dva nacina. On se moze traziti kao: minimalni
iznos ili prosje¢ni saldo.“ (Orsag 2011:331) Minimalni iznos je iznos ugovoren s bankom koji za
vrijeme trajanja kreditnog odnosa mora biti dostupan na racunu Sto utjeCe na smanjenu
fleksibilnost korisnika. ,,Ugovaranje kompenzirajueg salda kao prosjecni iznos kroz vrijeme
trajanja kreditnog odnosa blaza je varijanta ove ograniCavaju¢e klauzule u ugovoru o
kratkorocnom kreditu. Sa stajaliSta korisnika kredita to je fleksibilniji slucaj postojanja
kompenziraju¢eg salda od nuznosti neprestanog drzanja nekog minimalnog iznosa novc¢anih

sredstava na ra¢unu kod banke.* (Orsag 2011:331)
o TroSak bankovnog kredita

Najvazniji troSak bankovnog kredita jest kamatna stopa koju placamo kao naknadu za
primljeni kredit, dok su ostali troSkovi kredita troskovi obrade kreditnog zahtjeva, troskovi
kompenzirajuceg salda i sl. Razlikujemo jednostavnu kamatnu stopu i slozenu kamatnu stopu, no
kada govorimo o kratkoro€nom bankovnom kreditu najesce se koristi jednostavna kamatna
stopa. ,,Kamate na kratkoro¢ne kredite ugovaraju se tako da se mogu pojaviti kratkoro¢ni krediti
s. jednostavnim kamatama, diskontnim kamatama i nadodanim kamatama na rate. Nadoda li se
na ove tri temeljne skupine odobravanja kratkoro¢nih kredita i postojanje kompenzirajuceg
salda, moze se govoriti 1 o jednostavnim kamatama uz kompenziraju¢i saldo i1 diskontnim
kamatama uz kompenzirajuéi saldo.” (Orsag 2011:331)

,Kratkorocni kredit s jednostavnim kamatama odobrava se za odredeno vrijeme unutar
godine dana. Ugovara se nominalni iznos kredita, vrijeme trajanja kreditnog odnosa i ukupni

iznos kamata, odnosno kamatna stopa za razdoblje koristenja kredita. Sam kratkoroc¢ni kredit
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pusta se u tecaj odobravanjem ukupne nominalne vrijednosti kredita na odredeni racun korisnika
kredita koji je otvoren kod banke kreditora. Kratkoro¢ni se kredit, u pravilu, vraca odjednom. To
zna¢i da istekom vremena trajanja kreditnog odnosa korisnik kredita vraca cjelokupnu
nominalnu vrijednost kredita, uve¢anu za ugovorene kamate.* (Orsag 2011:332)

Kratkoro¢ni kredit s diskontnim kamata ima iste karakteristike kao i kredit s jednostavnim
kamatama, osim jedne koja se odnosi na isplatu kamata. Naime, kod kredita s diskontnim
kamatama kamate se placaju unaprijed. ,,Sam kratkoro¢ni kredit pusta se u tec¢aj odobravanjem
nominalne vrijednosti kredita, umanjene za iznos diskontnih kamata na odredeni racun korisnika
kredita koji je otvoren kod banke kreditora.* (Orsag 2011:333)

Kredit s nadodanim kamatama na rate, takoder se odobrava na godinu dana, ugovara se
nominalni iznos kredita, ukupni iznos kamata kao i prethodni krediti, no ovaj kredit se vraca
postupno, u ratama. ,,Iznos rata u kojim ¢e se vratiti ovaj oblik kratkoro¢nog kredita utvrduje se
tako da se na nominalnu vrijednost kredita nadodaju nominalne kamate i taj se zbrojeni iznos
dijeli s odredenim brojem rata kroz koje treba u cijelosti amortizirati kredit. Kredit s nadodanim
kamatama tipican je oblik potrosackog kredita. Zbog toga se najcesce razlikuje njegovo pustanje
u tecaj s pustanjem u tecaj ostalih potrosackih kredita. Umjesto odobravanja nov¢anog iznosa na
racun korisnika kredita, ovdje se kredit pusta u tecaj placanjem robe kupljene na potrosacki
kredit. Taj se kredit, u pravilu, vraéa u mjeseCcnim ratama. lako je potroSacki kredit
karakteristi¢an za kreditiranje kupnje stanovnistva, mnoge tvrtke, da bi povecale obujam svoje
prodaje u suradnji s bankama, odobravaju takve kredite, odnosno refinanciraju odobrene
potroSacke kredite kod banke.*“ (Orsag 2011:334)

Kako sam ve¢ navela, kompenziraju¢i saldo je iznos novca koji mora ostati na racunu
korisnika kredita za vrijeme trajanja kreditnog odnosa. ,,Zbog toga potencijalni korisnik kredita
mora uzeti ve¢i 1znos od stvarnih potreba za sredstvima. Drugim rijeima, nominalna vrijednost
kredita sastojat ¢e se od potrebnih sredstava i sredstava raspolozivih za saldo.* (Orsag 2011:335)
,Potrebna sredstva ovise o namjeni za koju se nastoji probaviti kratkoro¢ni bankovni kredit.
Nominalna vrijednost tog kredita, uz pretpostavku da je rije¢ o kreditu s jednostavnim
kamatama, moZe se izraCunati na temelju potrebnih sredstava i poznate stope kompenzirajuceg
salda.” (Orsag 2011:335)

Kratkoro¢ni kredit s diskontnim kamatama slic¢an je kao i s jednostavnim. ,,I ovdje treba poc¢i
od potrebnih sredstava da bi se utvrdila nominalna vrijednost kredita. Razlika je u tome Sto se
kod kredita s diskontnim kamatama kamate plac¢aju unaprijed pa korisnik kredita ne prima
cjelokupnu nominalnu vrijednost. Zbog toga trazitelj kredita mora uvecati iznos

kompenzirajuceg salda za udjel diskonta.” (Orsag 2011:336)
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Osim kamata kao glavnog troska kredita, mogu se javiti i dodatni troskovi koji mogu biti
administrativnog karaktera ili koji nastaju zbog nekih radnji koje naplacuju banke.
»Administrativni troSkovi odnose se na razliCite izdatke vezane uz postupak pribavljanja
kratkorocnoga bankovnog kredita. Iako su oni najceS¢e takvi da se mogu zanemariti, mogu
postojati 1 znacajniji administrativni troSkovi, najées¢e povezani uz potrebno osiguranje kredita.
To mogu biti javnobiljeznicki ili sudski troskovi, vezani uz formalizaciju kolaterala danog za
osiguranje kratkoro¢nog bankovnog kredita. U slucaju da je kolateralom predmet neka od polica
osiguranja, troskovi su vezani na kupnju police. Drugi dio troSkova vezan je uz moguce naknade
koje obracunava banka davatelj kredita u postupku njegova odobravanja. Te se naknade mogu
odnositi na obradu kreditnog zahtjeva 1 pustanja kredita u tecaj te manipulativne troskove za

trajanje kreditnog odnosa.* (Orsag 2011:337)

6.1.4. Vremenska razgranicenja

,»Vremenska razgrani¢enja predstavljaju spontani izvor financiranja, premda nude poduzecu
manje neovisnosti no Sto je ima kod financiranja trgovackim kreditom. Glavne pozicije
vremenskih razgrani¢enja su place i porezi, i obje trebaju biti isplacene odredenog datuma. U
meduvremenu, beskamatno financiranje je raspolozivo poduzecu i za uhodano poduzece to je
financiranje konstantno. Poduzecée Cesto moze povecati iznos razgrani¢enih plac¢a neredovito
isplac¢ujuéi plac¢e. Zato vremenska razgranicenja predstavljaju spontani izvor financiranja.*
(Vukicevi¢ 2006:214) Porezi se isplaéuju mjesecno, tromjesecno ili godi$nje (ovisi o vrsti
poreza), a place mjesecno. Kako raste proizvodnja i prodaja tako rastu i place i porezi, te i
razgrani¢ene place i porezi. ,,Usluge su pruzene za placu, ali radnici nisu odmah plac¢eni i ne
oc¢ekuju da budu placeni prije isteka roka od mjesec dana. Oni zapravo kreditiraju poduzece
najmanje mjesec dana. Ne ocekuje se takoder ni placanje poreza prije njihova dospijeca. Zato

vremenska razgranicenja predstavljaju beskamatni izvor financiranja. (Vukicevi¢ 2006:214)

6.1.5. Komercijalni zapisi

Komercijalni zapisi su oblik kratkoro€nog financiranja te ,,su to korporativni vrijednosni
papiri usmjereni na institucionalne investitore. Karakteristike komercijalnih zapisa jesu:
instrumenti financiranja korporacija; kratkog roka dospijeca (270 dana); neosigurani instrumenti,
jer osiguranje poskupljuje i produljuje emisiju; nizak stupanj likvidnosti; velika nominalna
vrijednost; diskontni vrijednosni papiri; privatno emitirani papiri; dematerijalizacija.” (Vukiéevic¢

2006:215)
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Komercijalne zapise emitiraju velike korporacije s visokim rejtingom, a kupuju ih investitori
osiguravajuc¢ih drustva, poslovne banke, mirovinski i investicijski fondovi. Kao i svaka emisija,
emisija komercijalnih zapisa ima troskove financiranja, a oni se sastoje od efektivnog kamatnog
troSka 1 troSka emisije. Efektivni kamatni troSak prodaja je komercijalnih zapisa uz diskont,
odnosno uz cijenu nizu od nominalne vrijednosti zapisa, dok troSak emisije ovisi o nacinu
emisije. ,,Tvrtka moze emitirati zapise preko dilera - brokera ili privatnim plasmanom, o ¢emu ¢e
odluciti odnos troskova pojedinih alternativa - naknade brokeru - dileru i troska angaziranja
vlastitog osoblja za poslove u vezi komercijalnih zapisa.* (Viduci¢ 2012:336)

,Prednosti emisije komercijalnih zapisa su u tom S$to su alternativa izravnom financiranju
bankarskim kreditima, koji povecavaju fleksibilnost kratkoro¢noga financiranja i izbjegavaju
potrebu posrednika, odnosno kamatne marze.“ (Vukicevi¢ 2006:216) ,,Nedostatci emisije
komercijalnih zapisa jesu u ograniC¢enosti na samo velike, prestizne korporacije besprijekorna
kreditnog rejtinga, koje mogu emitirati komercijalne zapise. Kako privatno emitirani vrijednosni
papiri nemaju razvijeno sekundarno trZiSte, slaba je 1 likvidnost komercijalnih zapisa.

(Vukicevi¢ 2006:216)

6.1.6. Faktoring

»Faktoring je oblik kratkoro¢nog financiranja koji se odvija putem specijalizirane financijske
institucije koja se naziva faktorom. To je specifi¢na financijska transakcija temeljena na prodaji
potrazivanja. Drugim rije¢ima, faktoring je prodaja kratkorocne, u pravilu, neosigurane aktive
faktoru uz odredenu proviziju.”“ (Orsag 2011:338) Kada govorimo o potrazivanjima od kupaca
uvijek postoji rizik o tome hoce li ga i kada poduzece uspjeti naplatiti, te se prodajom
potrazivanja faktoru ta odgovornost 1 rizik prenose na faktora. Osim Sto je faktoring oblik
kratkoro¢nog financiranja, ostala obiljezja su mu: naplata, preuzimanje kreditnog rizika te
administrativni poslovi.

»Poduzece prodaje robu c¢ime nastaje potrazivanje koje je predmetom aranZmana o
faktoringu. Prezentacijom fakture, odnosno uspostavljenog racuna faktoru, poduzece dolazi do
novca u visini vecine vrijednosti uspostavljene fakture (80%-85%) prije samog dospijeca
potrazivanja. Nakon S§to je kupac podmirio svoju obvezu po izdanoj fakturi, uslijedit ce
definitivni obracun izmedu prodavatelja i faktora. To znaci da ¢e se ostatak vrijednosti po fakturi
(20%-15%) likvidirati uz odbitak troskova financiranja faktoru.” (Orsag 2011:339)

Preuzimanjem potrazivanja, faktori preuzimaju i odgovornost vezanu uz naplatu tih
potrazivanja od kupaca. Oni Cesto rade ispitivanja kojima provjeravaju likvidnost, kreditnu

sposobnost kupaca. ,,Isto tako, faktor ¢e obaviti i sve potrebne radnje kako bi se potrazivanje i
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naplatilo o roku njegova dospijeca. Te poslove faktor moze obaviti kvalitetnije i jeftinije od
svojih klijenata jer posluje za veéi broj slicnih tvrtki koje posluju s djelomi¢no istim kupcima
¢ime se, na razini grupe klijenata, bitno smanjuje broj potrebnih ispitivanja boniteta kupaca i
povecava prostor poduzimanja istraznih radnji. (Orsag 2011:340) Ponekad, kada je to potrebno,
faktor opominje kupce koji su zaostali s placanjem te provodi poslove vezane uz prisilnu naplatu
potrazivanja.

Sljede¢a funkcija faktoringa je preuzimanje kreditnog rizik od emitenta na faktora.
Preuzimanje kreditnog rizika odnosi se na potrazivanja od kupaca koje faktor zeli naplatiti.
Postoji opasnost da se neka potrazivanja nece naplatiti, u potpunosti ili u cijelosti. ,,Bez obzira na
izostanak naplate potrazivanja faktor ¢e, ako je faktoring aranzmanom ukljucena funkcija
preuzimanja kreditnog rizika, isplatiti svojem komitentu, osim inicijalnog iznosa u trenutku
prezentacije fakture (80 - 85%), i ostatak potrazivanja (15 - 20%), nakon odbitka faktoringa.
Upravo funkcija preuzimanja kreditnog rizika predstavlja faktoring aranZman u funkciju prave 1
definitivne prodaje potrazivanja. Ako faktoring aranZman ne sadrZi funkciju preuzimanja
kreditnog rizika, onda to nije oblik financiranja koji se temelji na prodaji potrazivanja, ve¢ se
primarno temelji na zalogu potrazivanja. Kupnjom potrazivanja uz naknadu faktor 'kupuje' i
kreditni rizik. (Orsag 2011:341)

Prvotno su se faktori koristili za financiranje malih poduzeca jer takva poduzeca nisu imala
dovoljno kapitala ni ljudskih resursa za obavljanje potrebnih administrativnih poslova. ,,Zbog
toga faktori svojim komitentima pruzaju i druge usluge vezane uz administrativne poslove oko
provodenja politike prodaje. Najcesce se te usluge odnose na usluge kreditne kontrole i vodenja
knjigovodstva kupaca, odnosno knjigovodstva potrazivanja, a mogu pruzati i druge
administrativne usluge.” (Orsag 2011:341) Usluge kreditne kontrole ukljucuju poslove poput
ispitivanja boniteta kupaca, vodenje evidencije o kupcima, provodenje kontrole kupaca kao
duznika. Vodenje knjigovodstva kupaca odnosi se na prikupljanje podataka o kupcima prateci

njihovo redovito/neredovito plaéanje potrazivanja.

6.2. Dugorocno financiranje

Kada govorimo o dugoro¢nom financiranju, mislimo na financiranje poduzeca kroz duze
vremensko razbolje, odnosno razdoblje duze od jedne godine. “Dugoro¢no financiranje
poduzeca iz tudih izvora svodi se na financiranje ulaganja u izgradnju ili nabavu dugotrajne

materijalne imovine poduze¢a. Ovom ulogom efektuiraju tijekom duzeg vremenskog razdoblja,
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najces¢e vise godina. Radi se o investicijskim zajmovima koji imaju dugoro¢no dospijece, pa
tako mogu biti srednjoro¢ni na rok povratka od 1-5 godina ili dugoro¢ni na rok vise od 5
godina.“ (Vukicevi¢ 2006:219) U dugoro¢no financiranje iz tudih izvora pripadaju dugoro¢ni

krediti, obveznice i leasing koje ¢u detaljnije objasniti u nastavku.

6.2.1. Dugorocni krediti

Dugoroc¢ni krediti najznacajniji su oblik financiranja kada govorimo o dugoro¢nom
financiranju iz tudih izvora. ,,Ti su zajmovi najée$¢e oroCeni u smislu da je izgradena i/ili
nabavljena imovina konkretnim zajmom oro¢ena zajmodavcu. Tek nakon otplate 1 placanja
kamata po kreditu, zajmoprimac je stvarni vlasnik te imovine.* (Vukicevi¢ 2006:220)

S obzirom na to da su dugoro¢ni krediti rizi¢niji od kratkoro¢nih, zajmoprimac, odnosno
poduzece, uplacuje odredeni iznos na pocetku ugovora zajmodavcu, banci kao vrstu jamstva da
¢e poduzece poduzeti sve kako bi smanjilo rizik.

Razlikujemo dva nacina otplate dugoro¢nog kredita, a to je otplata u jednakim anuitetima ili
u nejednakim anuitetima. ,,Anuitet je periodicki iznos koji placa korisnik zajma, a sastoji se od
dva dijela: otplatne kvote (dio kojim se otplacuje nominalni iznos zajma) i kamata.” (Perkov,
Otplata zajma jednakim anuitetima)

,DOK su jednaki anuiteti konstantni u cjelokupnom razdoblju otplate kredita, nejednaki
anuiteti imaju tendenciju pada u razdoblju otplate kredita, jer se kamata uvijek obracunava na
ostatak duga. Za poduzetnika je neSto povoljnije otplacivati dugorocni kredit nejednakim
anuitetima, a za kreditora (banku) nejednakim otplatnim kvotama, odnosno jednakim
anuitetima.” (Vukicevi¢ 2006:221)

6.2.2. Obveznice

Obveznice su vrsta dugoro¢nih vrijednosnih papira koji nose dospijece dulje od deset godina.
»Obveznice su duznicki vrijednosni papiri koje emitiraju drzave, poduzeca ili financijske
institucije radi prikupljanja financijskih sredstava za tekuce placanje obveza ili razvojnih
potreba.” (Vukicevi¢ 2006:226) One su kreditni vrijednosni papiri jer se ,,njihovom emisijom
uspostavlja kreditni financijski odnos izmedu njihovog emitenta (izdavaoca), kao duznika
(debitora), i kupca obveznica, kao vjerovnika (kreditora).” (Orsag 2011:471)

Prednosti izdavanja obveznice umjesto izdavanja dionica ili podizanja kredita su u tome §to

se vlasnicka struktura poduzeca ne mijenja emisijom obveznica, kamatna stopa je najceS¢e manja
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nego §to je to u slucaju podizanja kredita, te se mogu izravno prodavati na sekundarnom trzistu,
odnosno nije potreban posrednik poput komercijalne banke te je stoga samo financiranje
jeftinije. ,,Za razliku od dionica, vlasnici obveznica nisu suvlasnici poduzeca ve¢ vjerovnici kao
kreditori poduzeca, i u tome je sustinska razlika dionica i obveznica. Vlasnik obveznice nekog
poduzeca pri naplati ima prednost pred dionic¢arem poduzecéa jer prije isplate dividendi moraju
biti podmirene obveze poduzeca po kamatama na obveznice. U slucaju steCaja poduzeca iz
steCajne mase prvi se namiruju vlasnici obveznica, dok su dioni€ari posljednji u lancu
podmirenja obveza poduzeca. 1z toga proizlazi da su sa stajaliSta investitora obveznice manje
rizi¢ne od dionica.” (Vukicevi¢ 2006:226)

Ugovorom se odreduju karakteristike poput nominalne vrijednosti, kuponske kamatne stope i
datuma isplate, datuma dospijeca, kolaterala, te klauzule opoziva za svaku emisiju obveznica.
,Nominalna vrijednost je vrijednost utvrdena na obveznici (ako je izdana u materijalnom obliku,
a ne kao "registrirana"), a predstavlja iznos koji je tvrtka posudila i koji obecava vratiti.”
(Viduci¢ 2012:134) ,,Kuponska kamatna stopa definira kuponska pla¢anja koja ¢e emitent
godisnje ili, ¢esée, polugodisnje, isplacivati kupcu obveznice. Datum dospijeca je datum na koji
se nominalni iznos mora isplatiti investitoru.” (Viduc¢i¢ 2012:134) Dospije¢e obveznica najcesce
je izmedu 10 1 30 godina. Kolateral je vrsta pokri¢a obveznice i u tom slucaju razlikujemo tri
vrste obveznica: hipotekarnu obveznicu, obveznicu s imovinskom hipotekom i zaduZznicu.
»Pokri¢ce kod hipotekarnih obveznica predstavljaju nekretnine kao zgrade i zemljiste, kod
obveznica s imovinskom hipotekom pokrice je osobna pokretna imovina emitenta kao namjestaj
i oprema. Kod zaduZnica pokrice je opca kreditna sposobnost emitenta, a ne konkretna imovina.*
(Viduci¢ 2012:134) ,,Mnoge obveznice imaju klauzulu opoziva koja omogucuje tvrtki emitentu
isplatu - otkup obveznice prije roka dospije¢a po unaprijed definiranoj cijeni koja ukljucuje
premiju opoziva.“ (Viduci¢ 2012:135)

»Polazna osnovica vrednovanja obveznica je prognoza ocekivanih novcanih tokova. Ta je
prognoza jednostavna jer su ocekivani novcani tokovi definirani nominalnim obiljezjima
obveznica. To znaéi da je polazna osnovica za vrednovanje nominalna vrijednost i nominalna
kamatna stopa kao i dospijece i sistem amortizacije.” (Orsag 2011:482) ,,Vrijednost obveznice
ovisi 0 odnosu nominalne (kuponske) kamatne stope na obveznice i trzisSne kamatne stope (stope
trziSne kapitalizacije) za isti stupanj rizika ulaganja. Ako je nominalna kamatna stopa na
obveznice jednaka trziSnoj, one ¢e se prodavati po nominalnoj vrijednosti (al pari). Ako je
nominalna kamatna stopa na obveznice veca od trziSne, one ¢e se prodavati uz premiju (super
pari), a ako je manja od trziSne prodavat ¢e se uz diskont (sub pari).” (Orsag 2011:482)
Razlikujemo tri karakteristicna tipa obveznica: kuponsku obveznicu, obveznicu bez kupona te

anuitetsku obveznicu. Kuponska obveznica se sastoji od jednakih periodi¢nih (godi$njih) isplata
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kuponske kamate i jednokratne isplate nominalne vrijednosti obveznice (glavnica) u roku
dospijeca. ,,Obveznica bez kupona je obveznica s jednokratnim dospije¢em koja ne nosi kamate.
Kod nje ¢e se prinos ostvariti tek o dospije¢u u visini njezine nominalne vrijednosti. To je, dakle,
investicija s jednokratnim ulaganjem i jednokratnim nov¢anim primitkom.” (Orsag 2011:485)
Anuitetske obveznice su obveznice koje se sastoje od jednakih periodi¢nih anuiteta, a oni se

sastoje od dijela nominalne vrijednosti obveznice (dijela glavnice) i kamata.

6.2.3. Leasing

Leasing je vrsta dugoro¢nog financiranja gdje se, umjesto kupnje, odredena nekretnina ili
pokretnina iznajmljuje na neko odredeno vrijeme. ,,Uzimatelj leasinga, koji ima neku
poduzetnicku ideju, pronalazi zemljiste, gradevinski objekt, poslovni prostor, opremu ili dio
opreme, transportno sredstvo, komunikacijsko sredstvo i sl., koje mu treba za realizaciju te ideje
u smislu obavljanja neke djelatnosti i stvaranja dobiti, te umjesto da kupi tu trajnu materijalnu
imovinu, unajmljuje ju od vlasnika ili proizvodaca, odnosno financijske institucije na odredeno
vrijeme. Moguce su, dakle, tri strane u poslovima leasinga: (1) vlasnik (proizvodac), (2)
financijer (davatelj leasinga) i (3) uzimatelj leasinga.” (Vukicevi¢ 2006:249) Prednost leasinga je
u tome $to uzimatelj leasinga moze koristiti odredenu imovinu bez da ju kupuje, no to dolazi s
nekoliko obveza. ,,Prva i najvaznija je placanje periodicne rate zakupa, obi¢no mjesecno ili
tromjese¢no. Ugovor o leasingu (zakupu) odreduje tko ¢e odrzavati imovinu. Pod leasingom
pune usluge (ili odrzavanja) zakupodavac placa odrzavanje, popravke, poreze i osiguranje. Pod
neto leasingom te troSkove snosi zakupoprimac. Zakup moze imati moguénost otkaza ili biti bez
nje. Kad postoji moguénost otkaza, katkad se zaraunavaju penali.“ (Van Horne i Wachowicz
2014:559)

Razlikujemo dvije vrste leasinga: operativni i financijski. ,,Razlikuju su po stjecanju
vlasnistva nad predmetom leasinga, uvjetima odobravanja i nac¢inu obracuna troskova najma te
poreznom tretmanu.* (Limun.hr, Leasing) ,,Kod operativhog leasinga predmet najma ostaje u
vlasnistvu davatelja najma (leasing tvrtke) za cijelo vrijeme njegovog trajanja, ali se po njegovu
isteku moze prodati tre¢im osobama. Vrijednost predmeta leasinga obra¢unava se U neto iznosu
bez PDV-a koji se placa u jednakim mjeseCnim obrocima za cijelo vrijeme trajanja najma.”
(Limun.hr, Leasing) Nakon isteka zakupa poduzece moZe imovinu zamijeniti drugom, $to nije
slucaj kod financijskog leasinga. ,,Kod financijskog leasinga predmet najma prelazi u potpuno
vlasnistvo korisnika sa zadnjom otplacenom ratom leasinga. Za cijelo vrijeme najma vodi se u
poslovnim knjigama korisnika kao investicija i iskazuje se u sklopu njegove bilance zaduzenosti

kao obveza. Vrijednost predmeta leasinga obra¢unava se u bruto iznosu s PDV-om koji se placa
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ili u jednakim obrocima tijekom najma ili kao jednokratni iznos po njegovu zavrSetku.

(Limun.hr, Leasing)
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7. Utjecaj financiranja iz tudih izvora na likvidnost poduzeca

,Upravljanje likvidnoS¢u poduzeéa jedna je od najznacajnijih aktivnosti financijskog
kratkorocnog odlucivanja poduzeca, budu¢i da se njome ostvaruje opstanak poduzeca u
nedefinirano dugom vremenskom razdoblju. Naime, profitabilnost poduzeca s jedne strane i
povecavanje njegove konkurentske prednosti s druge strane mogu se ostvariti tek kad je
poduzece likvidno odnosno solventno tj. kad je sposobno podmiriti sve svoje dospjele obveze na
podlozi upravljanja nov¢anim tokovima.“ (Santini 2013:177)

Likvidnost je sposobnost poduzec¢a da u sto kra¢em razdoblju i sa §to manje gubitaka pretvori
svoju kratkotrajnu imovinu u novac. Poduzece kupuje odredene sirovine koje kasnije preraduje u
polugotove i gotove proizvode koje dalje prodaje drugim poduze¢ima. Kada poduzeée proda
svoje gotove proizvode drugom poduzecu, to ne znaci da je odmah nastao i nov€ani primitak,
odnosno da je nastalo potrazivanje uplaceno. To moze utjecati na nemogucnost placanja
kratkoro¢nih obveza poduzeca dobavlja¢ima, kreditorima, investitorima, pa ¢ak i zaposlenicima.
,Ukoliko poduze¢e ne podmiri svoje dospjele obveze prema dobavlja¢ima, dobavljaci ¢ce
prekinuti lanac opskrbe sirovinama i materijalima. Na taj nacin dolazi do nemoguénosti
poduzeca da na vrijeme proizvede i isporuci gotove proizvode kupcima na trzista proizvoda i
usluga $to ¢e u konacnici rezultirati gubitkom kupaca i trzista. (Santini 2013:177) Da se tako §to
ne dogodi potrebno je znati upravljati likvidnoséu poduzeca.

Financiranje poduzec¢a iz tudih izvora nerijetko je jedno od rjeSenja sprjecavanja
nelikvidnosti poduzeca. Podizanjem kratkorocnih kredita, koriStenjem trgovackih kredita,
kratkoro¢nih bankovnih kredita i dr. poduzeée moze naplatiti svoje obveze prema dobavljacima,
investitorima 1 zaposlenicima, a, kako s vremenom naplati i potrazivanja kupaca, moze vratiti i
svoje obveze prema kreditorima. No, to je tako samo u slucaju da se poduzece ve¢ nije previse
zaduZilo, odnosno da ima viSe primitaka nego izdataka. Sto se vise poduzeée zaduZuje veéi je
rizik da nece moci vratiti taj dug te bankrotirati. ,,Aktivnosti koje povecavaju novcana sredstava

poduzeca — izvori novc€anih sredstava poduzeca (iza ovih aktivnosti slijedi nov¢ani primitak) su:

e povecanje dugorocnog duga (zaduzenja kreditom ili obveznicama)
e povecanje vlasnicke glavnice (prodaja dionica)

e povecanje zadrzanih zarada

e povecanje kratkorocnog duga (zaduzenje oko 90 dana)

e povecanje dugovanja za porez na dobit

e povecanje dugovanja za mjenice
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e smanjenje tekucée imovine (prodaja zaliha, naplata potrazivanja, prodaja utrzivih
vrijednosnih papira)
e smanjenje stalne imovine (prodaja dugoro¢nih oblika materijalne imovine kao §to je stroj,

zgrada, zemlja). (Santini 2013:183)

7.1. Financiranje iz tudih izvora i financijska poluga

Koristenje tudih izvora u financiranju poslovanja podrazumijeva koriStenje financijske
poluge. Financijskom polugom odredujemo utjecaj duga na uspjes$nost poslovanja poduzeca.
,Upotreba poluge moze se promatrati meduovisno$¢u rizika i nagrade. Naime, upotreba poluge
izaziva dvosmjerne ucinke. S jedne strane, ona proizvodi uspjeSne rezultate pod povoljnim
okolnostima, povecavajuéi velic¢inu zarada i1/ili veli¢inu zarade po dionici. S druge strane,
upotreba poluge smanjuje ucinkovitost pod nepovoljnim okolnostima, intenzivnije smanjuje
veli¢inu zarade, odnosno veli¢inu zarade po dionici. Na taj nacin upotreba poluge povecava
volatilnost zarada i zarada po dionici, Sto znaci da povecava poslovni i financijski rizik.” (Orsag
2015:705)

»Pod poslovnim se rizikom moze razumijevati neizvjesnost glede ostvarivanja buducih
poslovnih zarada. (Orsag 2015:705) Do neizvjesnosti dolazi zbog nemogucnosti predvidanja
buducih novcéanih tokova. Na poslovni rizik utjeCu razni €initelji, a neki od njih su: ,,neizvjesnost
potraznje (jedinica prodaje), neizvjesnost buducih prodajnih cijena, neizvjesnost cijena inputa,
neizvjesnost Zivotnog vijeka proizvoda i stupanj poslovne poluge.© (Orsag 2015:706)

,Pravilo financijske poluge govori o problemu izbora financiranja poslova i poslovanja
poduzeca. [...] SrediSnja misao pravila nalazi se u Cinjenici da se oslanjanjem na dugove u
financiranju poslova i poslovanja poduzeca mogu ostvariti vec¢i ucinci za vlasnike poduzeca s
obzirom na one koji bi se ostvarili da je cjelokupno poslovanje poduzeca financirano iskljucivo
vlasnickom glavnicom.” (Orsag 2015:707) S obzirom na to da su troskovi kamatne stope, u
pravilu, fiksni, povecanjem profitabilnost ne povecavaju se troSkovi koriStenja tudih izvora
financiranja te je tako poduzecée na dobitku.

Zarada poduzeca se dijeli izmedu kreditora i vlasnika, no prvo se namiruju kreditori
(vjerovnici) te se ostatak profita dijeli medu dioni¢arima, ovisno o strukturi financiranja.
,Razlicite strukture izazvat ¢e i razliite odnose raspodjele zarada. Sama efikasnost zarada za
vlasnike dionicarskog drustva ovisit ¢e i o njihovoj opterec¢enosti kamatama.* (Orsag 2015:707)
Sto vise se koristi poluga, vii je rizik, no i vida je zarada poduzeéa. ,Prednosti intenzivne
uporabe financijske poluge ogledaju se u degresivnom karakteru kamata prema povecanju zarada

iz kojih se one nadoknaduju. Naime, ako su zarade ostvarene poslovanjem financiranim dugom

34



vece od kamata koje se placaju kreditorima, taj ¢e visak zarada nad kamatama pripasti
vlasnicima dionickog drustva. Na taj se nalin povecanjem ostvarenih zarada marginalizira
relativna vaznost kamata kao dijela ukupnih zarada, jer kamate kao fiksna stavka raspodjele
profita imaju degresivni udjel u odnosu prema porastu veli¢ine zarada dioni¢kog drustva.”
(Orsag 2015:708) Isto tako su i nedostatci upotrebe financijske poluge povezani s visinom
fiksnih troskova. ,,U novije vrijeme sve se ¢esce pojavljuju dugovi s promjenjivim kamatama.
Medutim, sa stajaliSta razine poslovne aktivnosti ili veli¢ine ostvarenih zarada te su kamate
takoder fiksne jer njihova veli¢ina ovisi o kretanju kamatnih stopa na trzistu, a ne kretanju razine
poslovne aktivnosti. Naime, fiksne kamate pomicu prijelomnu tocku neto zarada drustva na visi
obujam poslovne aktivnosti, odnosno na ve¢i volumen ukupnih (bruto) zarada nego pri
opreznijem pristupu. Tako intenzivna upotreba poluge izaziva dodatni financijski rizik koji se
ogleda u opasnosti da se nece ostvariti dovoljne zarade za pokric¢e fiksnih rashoda zaduzivanja —
kamata. Stoga je i stupanj zaduZenosti pokazatelj financijskog rizika dioni¢arskog drustva jer

veca zaduzenost ukljuCuje i vecu opterecenost toga dioni¢kog drusStva kamatama.“ (Orsag
2015:708)

7.1.1. Primjer koriStenja financijske poluge

Ovim hipotetskim primjerom nastoje se pokazati prednosti i nedostatci koriStenja financijske
poluge, kao i prednosti i nedostatci kada se poluga ne koristi. Rije¢ je o investicijskom projektu
za koje financijski menadzeri nisu odlucili kako ¢e ga financirati te su odlucili vidjeti razlicite

nacine financiranja s Cetiri razli¢ite strukture kapitala.

A B C D
TUDI IZVORI FINANCIRANJA
broj emitiranih obveznica (1.000 kn) 0 250 500 750
vrijednost emitiranih obveznica 0 250.000 500.000 750.000
iznos godi$njih kamata (8%) 0 20.000 40.000 60.000
VLASTITI IZVORI FINANCIRANJA
broj emitiranih dionica (250 kn) 4.000 3.000 2.000 1.000
vrijednost emitiranih dionica 1.000.000 750.000 500.000 250.000
UKUPNI IZVORI FINANCIRANJA 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
stupanj zaduZenosti 0% 25% 50% 5%
dug : vlastiti kapital 0:1 1:3 1:1 3:1

Tablica 7.1. Planovi financiranja posla
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Odnos duga i vlasnickog kapitala promatrat ¢e se u omjerima 0:1, 1:3, 1:1 te 3:1. Takoder ¢e

se gledati razlicite profitabilnosti imovine (ROA) i kako to utjee na zaradu po dionici. Kamatna

stopa iznosit ¢e 8%, a porez 50%.

U tablici 7.1. imamo podijeljene tude i vlastite izvore financiranja te imamo napisano koliko

oni ukupno iznose. 1znos jedne dionice je 250 kn, dok je iznos jedne obveznice 1000 kn. Takoder

nam je prikazana struktura kapital koja nam pokazuje odnos duga i glavnice.

A B C D
profitabilnost poslovanja (ROA) = 0%
bruto dobit (dobit prije kamata i poreza) 0 0 0 0
- kamate (8%) 0 20.000 40.000 60.000
dobit prije poreza 0 -20.000 -40.000 -60.000
- porez (50%) 0 -10.000 -20.000 -30.000
neto dobit (dobit nakon kamata i poreza) 0 -10.000 -20.000 -30.000
zarade po dionici (EPS) 0 -3.33 -10 -30
povrat na kapital (ROE) 0 -1,3% -4% -12%
profitabilnost poslovanja (ROA) = 6%
bruto dobit (dobit prije kamata i poreza) 60.000 60.000 60.000 60.000
- kamate (8%) 0 20.000 40.000 60.000
dobit prije poreza 60.000 40.000 20.000 0
- porez (50%) 30.000 20.000 10.000 0
neto dobit (dobit nakon kamata i poreza) 30.000 20.000 10.000 0
zarade po dionici (EPS) 7,5 6,67 5 0
povrat na kapital (ROE) 3% 2,67% 2% 0%
profitabilnost poslovanja (ROA) = 12%
bruto dobit (dobit prije kamata i poreza) 120.000 120.000 120.000 120.000
- kamate (8%) 0 20.000 40.000 60.000
dobit prije poreza 120.000 100.000 80.000 60.000
- porez (50%) 60.000 50.000 40.000 30.000
neto dobit (dobit nakon kamata i poreza) 60.000 50.000 40.000 30.000
zarade po dionici (EPS) 15 16.67 20 30
povrat na kapital (ROE) 6% 6,67% 8% 12%

Tablica 7.2. Zarade po dionici prema ukupnim zaradama

U tablici 7.2. izra¢unavamo zarade po dionici po ukupnim zaradama gledajuci razlicitu bruto

dobit, odnosno dobit prije kamata i1 poreza. Kao §to mozemo vidjeti u prvom dijelu kada nam

profitabilnost poduzeca iznosi 0%, profit poduzeca pokazuje negativne efekte za dionicare. ,,Na




taj je nacin upravo kroz visoke fiksne terete zaduzivanja iskazan povecani rizik od intenzivnog
koristenja financijskom polugom. Primjerice, ako drustvo posluje na razini praga rentabilnosti
(profitabilnost imovine = 0%), kamate su dodatni financijski teret tako da bi se bilo koji
financijski plan koji uposljava dugove nasao u gubitku zbog kamata.* (Orsag 2015:710)

Kada pogledamo profitabilnost imovine od 6% vidimo kako se kod najviSeg stupnja
zaduzivanja ponovo ne isplati zaduZzivati jer su zarade po dionici manje §to je veca upotreba
duga, odnosno financijske poluge. U slucajevima B i C se isplati zaduzivati, no najvise se isplati
uopce ne zaduzivati jer u tom slucaju poduzeée ima najvecu zaradu po dionici i najvisi povrat na
kapital. ,,Uz profitabilnost imovine od 0% razlika zarada po dionici izmedu prvog i Cetvrtog
plana iznosila je 30 po dionici, a uz profitabilnost imovine od 6% razlika je samo 7,5 po dionici.
To smanjenje razlike medu zaradama po dionici razli¢itih financijskih planova rezultat je fiksnog
karaktera kamata. Povecanje profitabilnosti imovine povecéalo je zarade, a kamate su ostale iste.
Zbog toga se uz povecanje profitabilnosti smanjio udjel kamata u ukupnim zaradama.“ (Orsag
2015:712)

Na kraju dolazimo do profitabilnosti imovine od 12% gdje vidimo da se isplati zaduZivati jer
su zarade po dionici veée od fiksnog tereta kamata. Mozemo vidjeti da zarade po dionici rastu od
slucaja A, gdje se poduzece ne zaduzuje, prema sluc¢aju D, gdje se najvise zaduzuje. “Ako se
profitabilnost imovine povecava i dalje, i dalje ¢e rasti ukupne zarade, dok ¢e kamate ostati iste
tako da ¢e udjel kamata biti sve manji Sto ¢e mijenjati odnose uspjesnosti financijskih planova.*

(Orsag 2015:712)
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8. Zakljucak

Danas je, u poduzecu, sve vaznija uloga financijskih menadzera jer su oni ti koji se bave
upravljanjem imovine poduzeca, financiranjem poduzeca, te investiranjem u nove projekte. Na
njihove odluke dodatno utjeCu razni vanjski C¢imbenici poput tehnologije, gospodarske
nestabilnosti, konkurencije i sl.

Upravljanje strukturom kapitala poduzeca jedna je od odluka koje financijski menadzer mora
donijeti. On odlucuje koliko ¢e se poduzece financirati iz vlastitih izvora, a koliko iz tudih
izvora, odnosno kratkoro¢nim i dugoroénim dugom. Cim se poduzeée financira iz tudih izvora
znadi da se koristi financijskom polugom. Sto je veéi dug poduzeéa, visi je i rizik financijske
poluge sto moze dovesti do toga da kreditori traze ve¢i iznos kamate na posuden novac ili da
odbiju posuditi novac ili moze do¢i do ste¢aja poduzeca. Financijski menadzeri se zbog toga
koriste pokazateljima, kao $to su stupanj zaduzenosti te odnos duga 1 glavnice.

Financiranje iz tudih izvora dijeli se, prema vremenskom trajanju financiranja, na
kratkoroéno i dugoro¢no. Pod kratkoro¢nim financiranjem smatramo financiranje ¢iji je rok
placanja do godine dana i dijeli se na kratkoro¢ne kredite, trgovacke kredite, bankarske kredite,
vremenska razgrani¢enja, komercijalne zapise te faktoring. Dugoro¢no financiranje je
financiranje kroz duzi period, naj¢esce rok duzi od 5 godina. Pod dugorocno financiranje spadaju
dugoro¢ni krediti, obveznice te leasing. Zlatno pravilo financiranja kaze da se dugotrajna
imovina mora financirati iz dugoro¢nih obveza, a kratkotrajna iz kratkoro¢nih obveza.

Likvidnost poduzeca je sposobnost da u kratkom roku imovinu pretvori u novac te
pravovremeno podmiri svoje obveze. Likvidnost je, osim za samo poduzece, vazna i za
potencijalne investitore koji zele ulagati jer im je bitno da poduzece bude profitabilno. Takoder
je bitna 1 kod podizanja kredita u banci 1 sl. jer ¢e, izmedu ostalog, o njoj ovisiti visina kamatne
stope. Likvidnost izracunavamo pomocu dva glavna pokazatelja, tekuceg i brzog odnosa. Tekucéi
odnos izracunava se dijeljenjem kratkotrajne imovine s kratkorocnim obvezama, dok se brzi
odnos izraCunava dijeljenjem kratkotrajne imovine umanjene za zalihe s kratkoro¢nim
obvezama.

Financiranje iz tudih izvora isplati se dokle god je profitabilnost visa od kamatne stope jer je
tada i poduzecée likvidno. Neke od aktivnosti kojima se povecavaju novCana sredstva su:
povecanje vlasnicke glavnice, povecanje dugorocnog duga, smanjenje kratkorocne imovine,
povecanje kratkoro¢nih obveza 1 dr. KoriStenjem tudih izvora financiranja poduzeée utjece na
profitabilnost, na zaradu po dionici te na povrat kapitala. Financijska poluga pomaze

menadzmentu odrediti koji odnos duga i glavnice je najprofitabilniji za koristiti. U primjerima je
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prikazano kako viSa profitabilnost dovodi do vise isplativosti koriStenja duga kako govori i

pravilo financijske poluge.

U Koprivnici, 14. listopada 2016. godine
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Zavrsni/diplomski rad iskljuc¢ivo je autorsko djelo studenta koji je isti izradio te student odgovara za
istinitost, izvornost i ispravnost teksta rada. U radu se ne smiju koristiti dijelovi tudih radova (knjiga,
¢lanaka, doktorskih disertacija, magistarskih radova, izvora s interneta, i drugih izvora) bez navodenja
izvora i autora navedenih radova. Svi dijelovi tudih radova moraju biti pravilno navedeni i citirani.
Dijelovi tudih radova koji nisu pravilno citirani, smatraju se plagijatom, odnosno nezakonitim
prisvajanjem tudeg znanstvenog ili strucnoga rada. Sukladno navedenom studenti su duZzni potpisati
izjavu o autorstvu rada.

Ja, Nina Vuli¢ pod punom moralnom, materijalnom i kaznenom odgovornoséu, izjavljujem da
sam iskljuciva autorica zavr$nog rada pod naslovom _Financiranje poslovanja iz tudih izvora i

utjecaj na likvidnost te da u navedenom radu nisu na nedozvoljeni nacin (bez pravilnog

citiranja) koristeni dijelovi tudih radova.
Student/ica:

(vlastoru¢ni potpis)

Sukladno Zakonu o znanstvenoj djelatnost i visokom obrazovanju zavr$ne/diplomske radove sveucilista
su duzna trajno objaviti na javnoj internetskoj bazi sveucilisne knjiznice u sastavu sveucilista te kopirati u
javnu internetsku bazu zavr$nih/diplomskih radova Nacionalne i sveuciliSne knjiznice. Zavrsni radovi
istovrsnih umjetnickih studija koji se realiziraju kroz umjetnicka ostvarenja objavljuju se na odgovarajuci
nacin.

Ja, Nina Vuli¢ neopozivo izjavljujem da sam suglasana s javnom objavom zavr$nog rada pod
naslovom _Financiranje poslovanja iz tudih izvora i utjecaj na likvidnost_ ¢ija sam autorica.

Student/ica:

(vlastorucni potpis)
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