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Sazetak

Obzirom da mala i srednja poduzecéa predstavljaju bitan segment u gospodarstvu razvijenih
zemalja, potrebni su veliki napori i mnogo sredstava koja se ulazu u poticanje i razvoj istih. U
gospodarstvu Republike Hrvatske, tu znac¢ajnu ulogu kreiranja poticajnih, izvoznih i razvojnih
programa za poduzetnike ima Hrvatska banka za obnovu 1 razvoj, koja je u 100% vlasniStvu
Republike Hrvatske. S obzirom na mikroekonomsko kretanje ekonomskih prilika unutar nasih
granica, ovisno o potrebama i podobnom teritoriju za ulaganje poduzetnika, kreiraju se posebni
programi koji ve¢inom utjeCu na donosenje odluka poduzetnika o ulaganju i Sirenju trenutnog
poslovanja. Od samog pocetka Hrvatska banka za obnovu i razvoj radi na tome da se Sto vise
priblizi tj. prilagodi poduzetnicima, stoga je rezultat sve veceg broja razli¢itih programa koji se
iz godine u godinu biljeze u odredenom broju. Stoga ¢u kroz ovu temu pokusati pribliziti ulogu
HBOR-a u kreditiranju, nacinu prikupljanja sredstava, kao 1 na¢in na koji djeluje ova specificna
banka. Obzirom da sam dugogodi$nji zaposlenik banke, smatram da je svakako znatno potrebno
olaksati klijentima prikupljanje dokumentacije kao i sam proces obrade kreditiranja. Vrlo bitnu
ulogu u odobravanju kredita je pravovremeno prepoznati ideju samog poduzetnika, pracenju

cijelog procesa i na kraju uspjesne realizacije na zadovoljstvo banke i klijenta.

Kljucne rijeci: Hrvatska banka za obnovu i razvoj, misija, vizija, eticnost, pouzdanost,

usmjerenost na korisnika, malo i srednje poduzetnistvo

Keywords: Croatian Bank for Reconstruction and Development, mission, vision, ethics,

reliability, customer focus, small and middle-sized enterprises
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1. UVOD

Financiranje je aktivnost pribavljanja i koriStenja kapitala potrebnog za pokretanje i
kontinuirano poslovanje poduzecéa. Kako bi poduzeée pribavilo potreban kapital, koristi razne
izvore 1 nacine financiranja. Sredstva kojima se poduzece koristi, potjecu iz nekog izvora. Pod
izvorima sredstava podrazumijevaju se pravne i fizicke osobe od kojih poduzece pribavlja
sredstva. Predmet rada jest analiza Hrvatske banke za obnovu i razvoj (dalje HBOR) kao
modela financiranja poduzetnicke aktivnosti u Republici Hrvatskoj.

Cilj rada je predstaviti poslovanje HBOR-a i opcu praksu financiranja poduzeca u
Republici Hrvatskoj. Prilikom izrade rada koristene su metode analize, sinteze i deskripcije.
Metode istrazivanja bazirane su na metodi istrazivanja za stolom. Podaci su prikupljeni iz
sekundarnih izvora podataka, i to iz stru¢ne literature koja proucava studije slu¢aja financiranja
poduzeca u Republici Hrvatskoj putem HBOR-a te istrazivanja internetskih izvora 0 poslovanju
HBOR-a.

Koncepcija rada podijeljena je u pet dijelova. Prvi dio rada je uvod. U uvodu su prikazani
svrha, cilj, metodologija i koncept rada.

Drugi dio rada je definiranje oblika i znacajki financiranja poduzeéa u Republici
Hrvatskoj, pri cemu se uvodi u modele financiranja poduzeéa kako bi se kasnije lakse shvatilo
financiranje iz pozicije HBOR-a. Tre¢i dio rada analizira poslovanje HBOR-a, njegovu
organizacijsku strukturu, misiju i viziju te procese financiranja malog i srednjeg poduzetnistva.
Cetvrti dio rada pregled je opisa projektnog prijedloga iz kojeg je vidljiv model financiranja
putem HBOR-a poduzetni¢kog projekta, i to s dokumentacijom koja prati poduzetnicki projekt.

Peti dio rada jest zakljucak i krajnji osvrt na obradenu temu.



2. MODELI FINANCIRANJA PODUZECA

Kako bi se §to bolje predstavile mogucnosti financiranja, u ovom poglavlju rada prikazat
¢e se izvori financiranja poslovnih projekata, kreditni rizici i aktualna stanja kreditne politike u
Republici Hrvatskoj. Financijske su institucije intermedijari na financijskom trziStu. One
prikupljaju novcana sredstva koja plasiraju u obliku kredita, a za svoj posao zaraCunavaju

kamate.
2.1. Op¢i pristup financiranju poduzeca

Financiranje moze biti direktno i indirektno. Direktno financiranje odvija se bez

posrednika. Zadnjih deset godina uloga direktnog financiranja raste, i to zato sto se:

- otklanja problem krojenja duga te postoji ciljna skupina za koju se emitiraju

vrijednosni papiri; problem krojenja duga stavlja se na nizu razinu

- 0vo je trziste veleprodajno trziste i kod direktnog financiranja onemogucen je pristup

individualnim investitorima i duznicima
- izravno financiranje ima vi$e ogranicenja.

Indirektno financiranje nacin je prijenosa novéanih sredstava od krajnjih pozajmljivaca
krajnjim uzajmljivac¢ima, a izmedu njih pojavljuje se financijski posrednik ili intermedijar.
Intermedijar kupuje direktna financijska potraZivanja jednih karakteristika i pretvara ih u

indirektna potrazivanja drugih karakteristika. *

Ti intermedijari financijske su institucije, npr. komercijalne banke, stedionice, Stedno-
kreditne zadruge, mirovinski fond, skrbnicke institucije itd., a one prikupljaju sredstva na vise

nacina:?

- u obliku depozita
- prodajom osiguranja
- uplatom udjela kod otvorenih i zatvorenih financijskih fondova

- polog na transakcijske racune itd.

! Vukicevi¢, M. (2006), Financije poduzeca, Zagreb: Golden marketing — Tehni¢ka knjiga, str. 8
2 Ora, B. (2007) Izvori financiranja, Split: Sveuciliste u Splitu, str. 4.



Glavne prednosti intermedijacije u odnosu na direktno financiranje jesu sljedece:
mogucnost kreiranja potrazivanja razliitih nominacija, moguc¢nost mijenjanja dospijeca

potrazivanja, mijenjanje stupnja likvidnosti i informacijska intermedijacija.

U okviru postoje¢ih okolnosti, u klasi¢ne 1 inovativne izvore sredstava za poduzetnistvo
u Hrvatskoj, ukljucujuéi i nove poduzetnike, postoji program po kojem HBOR sudjeluje u
kreditiranju pripreme osnivanja poduzetnistva, i t0 kao udjelnik u vlasni$tvu poduzetnistva.
Programi sufinanciranja i financiranja moguci su kroz sljedeée instrumente: 3 kredite, poslovne
inkubatore, fondove za razvoj, zatvorene ciljane ponude, privatna kreditna jamstva,

mikrokreditiranje i financiranje na temelju buduéih prihoda.

Mikrofinanciranje je poduzeto radi financiranja mikrogospodarstva svake zemlje, koji
¢ine kucna poduzetnistva (poljoprivreda), slobodna zanimanja, mali obrti, razvoj projekata
(npr. studenata i sl.) i mala trgovacka drustva. Mikrofinanciranje sluzi kreditiranju obrtnog
kapitala, uredske opreme i potrosnog materijala. U razvijenim zemljama mikrokredite
omogucuje neprofitni posrednici. Primjerice, u SAD-u postoji oko 170 takvih organizacija.
Ovaj vid financiranja idealan je za mala i nova poduzeéa na trzistu.*

.....

pozitivne u¢inke unutar jedne godine, koliko traje jamstvo po bankarskim standardima. Nakon
tog razdoblja poduzetnistvo mora uéincima svog poslovanja biti sposobno podi¢i vrijednost

temeljnog kapitala.

Financiranjem na temelju buducih prihoda ulagaci dobivaju dio ugovorenih ili objektivno
projiciranih dobiti, kao i vrijednost imovine koji ¢e stvarati prihode. Ovakav nacin financiranja
isplativ je za ,,mlada“ poduzeca, koja su jeftina u ustroju i organizaciji rada te mogu dokazati
visoku stopu buduceg bruto prometa i neto dobiti. Poduzetnicko financiranje u suvremenoj

literaturi dio je strukturiranog financiranja.®

S obzirom na problematiku ovog rada, bitno je definirati poduzetnicko financiranje. Taj
oblik financiranja dio je strukturnog financiranja. Pozicije u strukturiranom financiranju
ukljucuju stvaranje financijskih sredstava za preusmjeravanje financijskih tokova prema
investitorima (poznatih kao vrijednosnice osigurane imovinom). Tipi¢ne takve vrijednosnice
potrazivanja Su po kreditnim karticama, potrazivanja iz zajmova za kupovinu automobila ili

hipoteka. Prilikom financiranja poduzetnickih projekata u Republici Hrvatskoj najvise su

3 Ora, B. (2007) Izvori financiranja, op.cit., str. 4
4 Vidugi¢, Lj. (2006)Financijski menadzment, peto izdanje, Zagreb: RRiF, str. 98
5 Ora, B. (2007) Izvori financiranja, op.cit., str. 7



prisutni krediti banke, tj. komercijalne banke i investicije banke, ali i razni fondovi u okviru

banaka ili drzavnih tijela.

2.2. Vlastiti nacini financiranja poduzeca

Kod financiranja malog i srednjeg poduzetniStva najceS¢e se radi o financijskim
sredstvima poduzetnika i njegove obitelji. No poduzece se moze financirati i putem obveznica
i komercijalnih zapisa, koji se plasiraju na trziSte kapitala. Ovakav oblik financiranja poduzeca
primjenjiviji je za velika poduzeca i dioni¢ka drustva. Na trziStu kapitala poduzeca najéeSce
prodaju obveznice i komercijalne zapise. Obveznica je dugoro¢ni kreditni instrument kojim se
emitent obvezuje na isplatu kamatnih placanja (kupona) i glavnice vlasniku, i to prema
unaprijed dogovorenoj dinamici. Obveznice se izdaju s utvrdenom nominalnom vrijedno$éu i S
rokom dospijeca na vise od godinu dana, i to do najéesc¢e 30 godina, ali moze i s duzim rokom.
Pored obveznica postoje i note, kreditni instrument s nesto kra¢im rokom dospijeca — do 7
godina. Veéina obveznica nosi polugodi$nju kamatu, koja se isplacuje vlasnicima obveznica, a
u vrijeme emisije obveznice se izdaju uz kuponsku stopu jednaku trzinoj kamatnoj stopi, $to
ima za posljedicu prodaju po nominalnoj vrijednosti. Obveznica je kreditni instrument, odnosno
ugovor je o kreditu. U slucaju da je izdava¢ drzava moze sluziti i kao platezno sredstvo prema
drzavi za poreze i druge dazbine. MozZe se, stoga, utvrditi kako je obveznica isprava koja sadrzi
priznanje postojanja neke obveze, a sluzi kupcu kao dokaz da je duznik obvezu preuzeo.
Obveznice mogu izdavati drzave i velike bankovne, prometne ili industrijske tvrtke, a svrha

izdavanja jest prikupljanje sredstava, najée$ce u znacajnim iznosima.
Cijena obveznica ovisi o viSe ¢imbenika, a to su: ®

- vrijednost po dospijec¢u

- kamatna stopa valute na obveznicama

- stopa investiranja koju kupac oc¢ekuje da ¢e se ostvariti
- broj godina prije datuma dospijeca

- sigurnost investicije

- op¢a ekonomska situacija

- vjerojatnost povecanja vrijednosti obveznice itd.

& Poduzetnik info: Obveznice http://www.poduzetnik.info/hr/financijsko-upravljanje-i-odluivanje/2donoenje-
odluka-o-financiranju.html?start=7, (23.09. 2016.)



Na aktivnim trziStima obveznica susre¢u se razliCite vrste obveznica. Kao osnovne

klasi¢ne vrste obveznica kojima se financiraju poduzeca su:’

- hipotekarne obveznice

zaduZnice

obveznice s warantimas®

konvertibilne obveznice

obveznice na temelju dobitka

indeksirane obveznice.

Hipotekarne obveznice s pokricem imovine poduzeca mogu biti s prioritetnim
potrazivanjem, starije ili hipotekarne obveznice, one s podredenim potrazivanjem, starije ili
prve hipotekarne obveznice, one s podredenim potrazivanjem emitirane na temelju pokriéa s

istom imovinom i mlade ili sekundarne hipotekarne obveznice. °

ZaduZnice su zapravo obveznice Cije pokrice predstavlja opéa kreditna sposobnost
emitenta, o kojoj svjedoci rating dodijeljen od agencije za rangiranje obveznica. Obveznice s
warantima su obveznice emitirane s opcijom kupnje utvrdenog broja dionica kompanije
emitenta po utvrdenoj cijeni na ili prije utvrdenog datuma. Konvertibilne obveznice daju
vlasniku pravo zamjene za obi¢ne dionice tvrtke emitenta po unaprijed utvrdenoj cijeni. Na taj
se nacin investitoru pruza moguénost zarade dobitka ako cijena dionice poraste, za §to je
spreman prihvatiti nizu stopu povrata, §to znaci da je kompaniji osiguran relativno jeftin izvor
financiranja. Obveznice na temelju dobitka nude investitorima kamatu samo u slucaju da
kompanija emitent ostvari dobitak. Budu¢i da poduzeée zbog njih ne moze bankrotirati,
predstavljaju nisko rizi¢an izvor poslovnog financiranja. Stoga su posebno interesantne za
poduzeca u privremenim financijskim poteskoama. Indeksirane obveznice koriste se u
zemljama s visokom inflacijom ili visokim inflacijskim ocekivanjima, primjerice Hrvatska i
zemlje regije. Ove obveznice nose kamatu temeljenu na kretanju indeksa, koji mjeri promjenu
kupovne snage (npr. indeks potroSackih cijena) ili pak na temelju kretanja cijene izabranoga
realnog dobra.

7 Poduzetnik info: Obveznice http://www.poduzetnik.info/hr/financijsko-upravljanje-i-odluivanje/2donoenje-
odluka-o-financiranju.html?start=7, (23.09. 2016.)

8 Warant je dugoro¢na opcija kupnje odredenog broja obi¢nih dionica kompanije emitenta po specificiranoj cijeni
— tijekom odredenog razdoblja. lzvor: http://www.koprivnicki-poduzetnik.hr/en/financijsko-upravljanje-i-
odluivanje/2donoenje-odluka-o-financiranju.html?start=4, (23. 09. 2016.)

® Poduzetnik info: Obveznice http://www.poduzetnik.info/hr/financijsko-upravljanje-i-odluivanje/2donoenje-
odluka-o-financiranju.html?start=7, (23. 09. 2016.)



Na taj je nacin poduzece u stanju privuéi investitore koji fiksnu kamatu u inflacijskim

uvjetima drze rizi€nim i neatraktivnim povratom, odnosno traze fiksni realni povrat.

Osim obveznica, kao model financiranja poduzetnika, problematika ovog rada navodi i

komercijalne zapise.

Za razliku od obveznica, koje su dugoro¢ni vrijednosni papiri, komercijalni zapisi su
kratkorocni vrijednosni papiri kojima poduzece nastoji pribaviti kratkoro¢na likvidna sredstva.
Medutim, njihov uspjeSan plasman na trziStu u znatnoj mjeri ovisi o kreditnom polozaju
poduzeca koje ih je izdalo. Prodaja tih papira utjeCe na bonitet poduzeca, $to moze rezultirati
lakSem dobivanju kredita od banaka. Prednost komercijalnih zapisa jest ta Sto su oni jeftiniji od
kratkoro¢nih kredita, i to zato $to je kamatna stopa komercijalnih zapisa manja od kamatne
stope bankovnih kredita (za od 1% do 6%). Emisijom komercijalnih zapisa sredstva mogu
pribaviti samo prvoklasne, i to u pravilu velike, poslovno likvidne kompanije s visokim

rejtingom.1°

Komercijalni zapisi emitiraju se na rok od devet mjeseci. Banka, u pravilu, odobrava
kreditnu liniju poduzecu kao temelj za emisiju zapisa, $to znaci da su tvrtke u moguénosti, zbog
eliminiranja rizika nepla¢anja kupcima zapisa, pribaviti sredstva po stopama nizim od

bankarskih kamata za prvoklasne zajmoprimce.

TroSak financiranja nac¢inom komercijalnih zapisa sastoji se od efektivnoga kamatnog
troSka (koji proizlazi iz prodaje zapisa uz diskont, a sastoji se iz razlike nominalne vrijednosti
zapisa 1 cijene po kojoj je zapis prodan) i troSka emisije. TroSak kamata funkcija je kamatnog
prinosa (koji dobiva investitor) i stope poreza na dobit (koje emitentu umanjuje trosak kreditnog

financiranja).

Izdavanjem komercijalnih zapisa drustvo na sebe preuzima izravnu, bezuvjetnu i

neosiguranu obvezu povrata posudenih sredstava na trzistu kapitala.

Analizom instrumenata financiranja poduzeca i na¢ina financiranja moze se zakljuciti da
na trzi$tu postoje dugorocni i kratkoroc¢ni oblici financiranja, kao 1 oni koji stvaraju vece i manje
obveze prema poduzecu, pa tako i financiranje putem obveznica i komercijalnih zapisa nailazi

na razlike u svojoj prakti¢noj primjeni.

Komercijalni zapisi, pored izvora kratkoro¢nog financiranja, predstavljaju i uvodni

izlazak izdavatelja na trziste kapitala.

10 Financiranje emisijom komercijalnih zapisa: http://www.koprivnicki-poduzetnik.hr/hr/financijsko-upravljanje-
i-odluivanje/2donoenje-odluka-o-financiranju.html?start=13, (23. 09. 2016.)



Kroz takvo izdanje vidi se kako investitori reagiraju na vrijednosne papire izdavatelja.
Posljedi¢no, prilikom izdavanja obveznica, poslovanje je izdavatelja ve¢ poznato na trzistu,

stoga je i cijena takvog zaduzivanja uglavnom niza.

Za razliku od komercijalnog zapisa, obveznica je dugoro¢ni duznicki vrijednosni papir
kojim se izdavatelj obvezuje imatelju isplatiti iznose novc€anih sredstava (kamate i glavnicu)
navedene u prospektu (opis vrijednosnog papira), i to naznacenom dinamikom. Prema ovome
moze Se zakljuéiti da obveznice u ovakvim modelima financiranja imaju vise prednosti za
financiranje velikih i malih poduze¢a. Neke od prednosti financiranja obveznicama su
sliedece:!

e Troskovi financiranja konkurentni tradicionalnim kreditnim linijama

e Smanjenje izlozenosti prema pojedina¢noj poslovnoj banci

e Prisutnost na trzistu kapitala,

e Podizanje rejtinga izdavatelja

e Kvalitetni marketinski efekt

e LaksSe plasiranje novih izdanja

e Transparentno zaduzivanje

e Fleksibilan izvor financiranja (prilikom izdanja odreduju se parametri)

e Rok dospijeca

e Valutna klauzula po potrebi

e Otplata glavnice

e Prijevremeni otkup

e Najcesc¢e financiranje bez kolaterala (hipoteke ili zaloga)

e Veliki interes medija za ovakva izdanja

e Prikazuje suvremenu opredijeljenost managementa prema trziStu kapitala
e U slucaju municipalnih obveznica stanovnici su u mogucénosti sufinancirati

projekte u vlastitom gradu/opéini/Zupaniji.

Takoder, glavni izdavatelji obveznica obi¢no su vlade, gradske ili op¢inske vlasti i privatna
poduzeéa (korporativne obveznice). Opcenito govoreci, izdavatelji instrumenata s fiksnim
prinosom obvezno moraju izdati prospekt kako bi potencijalni ulaga¢i mogli dobro procijeniti

ulaganje.

11 Obveznice i komercijalni zapisi, http://www.erstebank.hr/riznica_izdavanje_obveznice.asp, (23. 09. 2016.)



U odnosu na ostale vrijednosne papire obveznice su neSto sigurniji oblik ulaganja od
dionica. Imatelji obveznica znaju da po njezinu dospije¢u nece izgubiti svoju glavnicu i
unaprijed im je poznat prihod koji ¢e ostvariti ulaganjem.

Osim toga, oni su vjerovnici poduzeca, stoga imaju prednost pri naplati iz steCajne mase
pred dionic¢arima, koji su vlasnici poduzeca.*?

U odnosu na obveznice, komercijalni zapis instrument je nov€anog trzista, ¢ijom prodajom
poduzeca prikupljaju likvidna sredstva, a po svemu je sli¢an blagajnickom zapisu. Budu¢i da
ga ne izdaju banke, ve¢ poduzeca vrlo razlicitog boniteta, manje je siguran instrument nego je
to blagajnicki zapis banaka, drzave ili drzavnih agencija, tj. manja je sigurnost investitora. Moze
se zakljuciti da je obveznica neSto sigurniji model garancije financiranja od komercijalnog
zapisa. Raspon prinosa na komercijalne zapise krece se od 4,15% do 5,50%, $to daje prosjecan
prinos na komercijalne zapise dospijeca godine dana od 4,71%, dok je prosjecni prinos na
trezorske zapise Ministarstva financija Republike Hrvatske istog dospijeca 4,00%. 1z istog je
vidljivo da komercijalni zapis za ulagaca predstavlja atraktivniji instrument s ve¢im prinosom
u odnosu na trezorske zapise Ministarstva financije, a samim time i u odnosu na plasiranje
sredstava putem depozita na isti rok. Zasigurno su komercijalni zapisi strateski bolji potez od
Cistog ulaganja u depozit s obzirom na da ih se po potrebi moze koristiti, pa ih se moze prodati
na sekundarnom trzistu. Najznacajniji investitori u komercijalne zapise investicijski su fondovi,
prvenstveno novcani fondovi, ¢iji udio u strukturi investitora u komercijalne zapise visestruko
raste. Od ostalih znacajnih investitora treba istaknuti banke, iako se njihov udio u strukturi
investitora s godinama smanjuje, te osiguravajuca drustva i brokerske kuée. Komercijalni zapisi
obi¢no se izdaju po diskontiranoj cijeni, koja je u odnosu trzisno kretanje kamatnih stopa.
Obveznica, kao dugoro¢ni duzni¢ki vrijednosni papir kojim investitor na odredeno vrijeme
posuduje novac izdavatelju uz odredenu kamatnu stopu, predstavlja vazan element za
osiguranje financijskih sredstava za potrebe rasta i razvoja poduzeca. Glavni kriterij koji
odreduje stupanj rizika neke obveznice jest kreditni rejting izdavatelja, cemu treba pridodati i
signifikantnu vaznost kreditnog rejtinga mati¢ne drZave kao institucionalnog okruzenja u
slucaju kada se radi o korporativnim obveznica, stoga se obveznica ¢eS¢e koristi kao oblik

duznickog vrijednosnog papira od komercijalnog zapisa. **

12 Obveznice, http://www.zse.hr/akademija.aspx?id=29735#2.2, (23. 09. 2016.)
13 Jugovi¢, A., Debeli¢, B., Lonéar, S. (2009). Izdavanje obveznica kao instrumenta pribavljanja financijskih
sredstava za potrebe razvoja i unapredenja poduzeca. Pomorstvo, god. 23, br. , str. 441-458



Za svaki od prethodno navedena nacina pribavljanja financijskih sredstava, putem
obveznica, putem kredita i putem komercijalnih zapisa, navedene su prednosti i nedostaci s
naglaskom na uvjete kada su izdavatelji javna poduzeéa i ostali javni subjekti.

Moguce je naznaciti i elemente povecanog rizika u uvjetima negativnih makroekonomskih
kretanja, posebice potaknutih globalnim ekonomskim dogadanjima.

Financiranje putem izdavanja obveznica moguce je poduprijeti u slucaju svih vrsta
poduzetnika, posebice ako se radi o poduzeé¢ima koja su trzi$no stabilna i likvidna. Ipak, vazno
je to dovesti u odnos s raznim gospodarskim promjenama, pogotovo kod poduzeéa koja su
prosSla privatizaciju pa su sada neka od njih, poput Ericssona Nikole Tesle, prerasla u
medunarodne korporacijske sustave, a u tim slu¢ajevima mogucée je uzimati u obzir i
komercijalne zapise.

Zbog toga je posebice vazno strateSki usmjeriti financijska sredstva kako bi se ojacala
trziSna pozicija, posebice u komparaciji s mogu¢om buduc¢om pozicijom u ulozi privatne
brodarske kompanije na trzistu, sukladno pojedina¢nom poslovanju svakog poduzeca koje se
financira. Javno vlasnistvo investitorima ulijeva posebnu dozu dodatnog povjerenja, stoga su
obveznice javnih poduzeca puno sigurnije od privatnih poduzecéa, no opet, s druge strane, i
privatizirana poduzeca (poput Koncara i Ericssona Nikole Tesle), iako nisu javna poduzeca,
osiguravaju vrlo dobar trzi$ni rejting pa bi se za kratkorocna financiranja mogli koristiti
komercijalni zapisi tih poduzecéa. Potrebno je dodatno istaknuti vrlo pozitivnu drustvenu klimu
koja se stvorila na financijskim trzZiStima u Hrvatskoj, a posebice zahvaljuju¢i nekoliko
proteklih uspjesnih prodaja dionica drzavnih tvrtki gradanima uz povlastene uvjete te nekoliko
uspjesno provedenih emisija obveznica. Pozitivan odnos spram dugoro¢nih ulaganja u
financijsku imovinu 1 aktivnih oblika Stednja vrlo se snazno razvija u svijesti hrvatskih

poduzetnika.

2.3. Vanjski izvori i institucije financiranja poduzeéa

Postoji vise vrsta financijskih institucija. Pojedini autori razlikuju tri temeljne skupine
financijskih institucija: depozitne ustanove, ne depozitne ustanove i financijske paradrzavne
institucije. 1

Depozitne ustanove financijski su posrednici koji izdaju instrumente zaduzenja —
depozite. Postoje dvije vrste depozitnih ustanova: poslovne banke i Stedne institucije, koje

ukljucuju Stedne 1 kreditne udruge (zadruge), Stedionice 1 kreditne unije.

14 Ora, B. (2007) Izvori financiranja, op. cit., str. 4.



Sve te institucije imaju pravnu osnovu za izdavanje ¢ekova, Stednih uloga i orocenih
uloga. Ne depozitne ustanove, nasuprot tome, predstavljaju privatne financijske institucije koje
ne primaju depozite.

Postoji vise ne depozitnih ustanova: osiguravaju¢a drustva, mirovinski fondovi, uzajamni
fondovi 1 financijska poduzeca.

U paradrzavne financijske institucije spadaju razliite izvanproracunske institucije u koje
spadaju Hrvatska banka za obnovu i razvitak (HBOR), razni drzavni fondovi (Fond za

regionalni razvoj), Hrvatska agencija za malo gospodarstvo (HAMAG) i dr.1®

2.3.1. Banke

Banka se moze definirati kao trgovacko druStvo koje se bavi primanjem i davanjem
novcanih sredstava, tj. posredovanjem u oblasti kredita. U ovoj definiciji istie se posredni¢ka
uloga banke kao institucije koja se bavi davanjem kredita iz sredstava koja se pribavljaju, u
prvom redu, od deponenata i raznih oblika akumulacije. To je obiljezje jedna od najvaznijih
sastavnica pojma banka jer visina danih kredita ovisi, u prvom redu, od prikupljenih tudih
sredstava, dok vlastita sredstva (temeljni kapital) i pricuve (rezerve) sluze uglavnom kao
jamstveni fond i fond za investicije.®

Banke, slicno kao i trgovacke tvrtke, spadaju u trgovacka drustva koja se bave
razmjenom, s tim $to se one ne bave prometom roba, ve¢ prometom novca. Dakle, kao §to
trgovac kupuje robu da bi je zatim prodao i pri tome ostvario dobit (iz razlike u cijeni), tako i
bankar prikuplja tudi novac da bi ga zatim pozajmio drugome, uz obvezu povrata, i pri tome
zaradio na razlici izmedu pasivne i aktivne kamate (kamatna marza). Medutim, ako malo bolje
promotrimo djelatnost banaka s gospodarskog aspekta, vidjet ¢emo odredene njihove
preradivacke, pa ¢ak i proizvodacke funkcije. Naime, banka putem svoga poslovnog
mehanizma, na temelju velikog broja svojih komitenata — deponenata, uspijeva dnevno otkazive
i veoma kratkoro¢ne depozite (sredstva po videnju ili sredstva a vista) pretvoriti u korisno
uporabljive kredite. Drugim rije¢ima, ona preraduje kratkorocnu sirovinu u Koristan proizvod,
tj. kredit.

Ali banke mogu ne samo preradivati sirovinu (sredstva po videnju) u gotove proizvode
(kredite), vec i stvarati (emitirati) nova novcana sredstva. Ova svojstva banaka, vise nego li
jjedna druga, ¢ine ih gospodarskim subjektima sui generis (posebne vrste) i osobite

odgovornosti.

15 Ora, B. (2007) Izvori financiranja, op. cit., str. 5.
18 ibidem, str. 6
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Ona su od osobite vaznosti za razumijevanje procesa koji se odigravaju u novcanoj sferi
gospodarstva i za posljedice koje ti procesi izazivaju u materijalnoj (robnoj) sferi.*’

Kazati da su banke poduzeca za posredovanje kredita znaéi istaknuti njihovu bitnu
osobinu koja ih razlikuje od drugih poduzeca.

Medutim, reena definicija ima taj nedostatak Sto ne obuhvaca sve vrste banaka. Naime,
novcarske banke, kao i banke koje do kreditnih sredstava dolaze emisijom bilo svojih (dionica)
bilo duzni¢kih (zaloznica ili obligacija) papira, njome nisu obuhvacene.

Zajedno sa Stedionicama, banke ¢ine veliku i dobro razvijenu djelatnost depozitarnih
institucija u visokorazvijenim zemljama. Poslovne banke su, svakako, najvaznije od svih
depozitnih financijskih ustanova. Tradicionalno, njihov su glavni izvor sredstava depoziti po
videnju. Autori knjige Moderni novac i bankarstvo, R.L. Miller i D.D. Van Hoose poslovnu
banku definiraju kao depozitnu ustanovu koja je relativno neogranicena u svojoj mogucénosti
odobravanja poslovnih kredita i kojoj je zakonski dopusteno otvarati cekovne racuna.*®

Pod bankarskim uslugama predmnijeva se:
e primanje novc¢anih depozita
e odobravanje kredita i drugih plasmana iz prikupljenih depozita u svoje ime i za svoj

racun i

e izdavanje sredstava placanja u obliku elektronskog novca.

Osim opisanih bankarskih usluga, banke mogu pruzati i ostale financijske usluge u koje
spadaju sljedece: izdavanje garancija ili drugih jamstava, kreditiranje izvoznih poslova
(factoring), financijski najam (leasing), kreditiranje, ukljucuju¢i potrosacke kredite,
hipotekarne kredite i financiranje komercijalnih poslova te forfaiting (kupnja od izvoznika
srednjoro¢nih i dugoro¢nih potrazivanja prema inozemstvu), trgovanje u svoje ime i za svoj
racun ili u svoje ime (a za racun klijenata), $to ukljucuje trgovanje instrumentima trzista novca
i ostalim prenosivim vrijednosnim papirima, stranim sredstvima placanja ukljuc¢ujuéi mjenjacke
poslove, financijskim terminskim ugovorima i opcijama, valutnim i kamatnim instrumentima,
obavljanje platnog prometa u zemlji i s inozemstvom, prikupljanje, izrada analiza i davanje
informacija o kreditnoj sposobnosti pravnih i fizickih osoba, izdavanje i upravljanje
instrumentima placanja, iznajmljivanje sefova i depoa, posredovanje pri sklapanju financijskih

poslova, usluge vezane uz vrijednosne papire, upravljanje mirovinskim ili investicijskim

17 Saunders, A., Cornett, M.M. (2006), Financijska trzista i institucije, Zagreb: Masmedia, str. 55
18 Miller, LeRoy, Van Hoose D. David: (1997), Moderni novac i bankarstvo, Zagreb: Mate, str. 24.
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fondovima, savjetovanje u pogledu strukture kapitala, poslovne strategije i sli¢nih pitanja kao i
pruzanje usluga koje se odnose na stjecanje dionica i poslovnih udjela u drugim druStvima i

druga znacajna ulaganja te druge sli¢ne usluge koje su navedene u odobrenju za rad banke.

Osim nabrojanih bankarskih usluga te ostalih financijskih usluga, banke su ovlastene za
obavljanje pomoc¢nih bankovnih usluga — upravljanje nekretninama, upravljanje i vodenje

sustava za obradu podataka ili obavljanje sli¢nih poslova.

2.3.2. Fondovi

Fondovi su instrumenti koji omogucavaju probavu financijskih sredstava putem
bespovratnih programa do programa s izrazito niskom kamatnom stopom. Ovaj oblik
financiranja postaje sve interesantniji poduzetnicima inovatorima koji kroz razne fondove

mogu ostvariti dovoljna bespovratna sredstava za pokretanje odredenih projekata.

Zatvorena, ciljana ponuda predstavlja prodaju udjela individualnim ulagac¢ima, a
primjenjuje se na postojeca i nova poduzetniStva. Najvaznija osobina poduzetniStava koja se
nude ovakvom ponudom posjedovanje jest proizvod ili usluga potrebni potencijalnom trzistu te

kvaliteta korisna drustvu.

2.3.3. Kreditne unije

Kreditna unija je financijska institucija sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, koja je od
Hrvatske narodne banke dobila odobrenje za rad. Poslovanje kreditne unije uredeno je
Zakonom o kreditnim unijama ( Narodne novine 141/ 06). Ovim se zakonom ureduju uvjeti za
osnhivanje, poslovanje i prestanak rada kreditne unije te nadzor nad poslovanjem kreditne unije.
Kreditna unija ne moze se upisati u sudski registar prije dobivanja odobrenja za rad od Hrvatske
narodne banke. Izraz kreditna unija, odnosno njegovu izvedenicu u tvrtki ili skracenoj tvrtki,
moze upisati u sudski registar i koristiti u pravnom prometu samo pravna osoba koja je dobila
odobrenje za rad od Hrvatske narodne banke. Kreditna unija smije obavljati djelatnost koja
obuhvaéa samo sljedeée poslove:!®
e primati nov¢ane depozite ¢lanova kreditne unije u domacoj valuti
e odobravati kredite ¢lanovima kreditne unije u domacoj valuti

e obavljati mjenjacke poslove za ¢lanove kreditne unije

e dodjeljivati nov€anu pomo¢ ¢lanovima kreditne unije

19 Zakonom o kreditnim unijama, Narodne novine 141/ 06, ¢l. 4
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e davati jamstva za obveze ¢lanova kreditne unije u domacoj valuti.

Kreditnu uniju moze osnovati 30 ili visSe osoba koje imaju zajednicki interes i zajedno
djeluju s ciljem unapredenja i zastite medusobnog interesa na nacelu financijske uzajamnosti.
Clanovi kreditne unije mogu biti samo:?°

- trgovci pojedinci i obrtnici sa sjediStem u Republici Hrvatskoj

- fizic¢ke osobe s prebivaliStem u Republici Hrvatskoj.

Kreditna unija moze biti osnovana na jednom od sljedecih nacela:

- nacelo zaposlenja

- nacelo zanimanja, odnosno profesije

- teritorijalno nacelo.

Osim navedenih nacela, kreditna unija moZze biti osnovana i na nekom drugom nacelu
koje osigurava ostvarivanje zajednickog interesa i financijske uzajamnosti ¢lanova kreditne
unije. Kreditna unija osniva se na osnivackoj skupstini usvajanjem statuta kreditne unije. Statut
kreditne unije moraju usvojiti svi osnivaci kreditne unije izjavom o usvajanju statuta u obliku
isprave, koja se sastavlja kod javnog biljeznika. Osnivacka skupstina kreditne unije odluke
donosi veé¢inom glasova svih osnivaca, pri ¢emu svaki osniva¢ ima pravo na jedan glas.
Osnivaci kreditne unije postaju ¢lanom kreditne unije uplatom ¢lanskog udjela. Da bi kreditna
unija mogla poslovati, mora dobiti odobrenje za rad. Odobrenje za rad kreditne unije izdaje
Hrvatska narodna banka.

Uz zahtjev za izdavanje odobrenja za rad osnivaci kreditne unije obvezni su dostaviti:?!

- statut kreditne unije u obliku javnobiljeznickog akta

- dokaz o uplati ¢lanskih udjela

- poslovni plan za prve tri godine poslovanja

- popis osnivaca kao ¢lanova kreditne unije s njihovim osobnim podacima i dokazima
da ispunjavaju Zakonom o kreditnim unijama propisane uvjete ¢lanstva u kreditnoj
uniji

- prijedlog kandidata za ¢lanove uprave

- popis ¢lanova nadzornog odbora.

20 Zakonom o kreditnim unijama, Narodne novine 141/ 06, ¢L. 5.
21 ibidem, ¢l. 6
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Odobrenje za rad nije trajnog karaktera i moze biti oduzeto rjeSenjem Hrvatske narodne
banke prema slucajevima koje predvida Zakon o kreditnim unijama. Temeljni kapital kreditne
unije ukupan je iznos ¢lanskih udjela. Najnizi iznos temeljnog kapitala kreditne unije je
500.000,00 kuna i cjelokupan iznos temeljnog kapitala mora biti upla¢en u novcu prije upisa
kreditne unije u sudski registar.?? Najvisi iznos ¢lanskih udjela pojedinog ¢lana kreditne unije i
s njim povezanih osoba ne smije biti veéi od 5% ukupnog iznosa &lanskih udjela. Clanski udjeli
moraju biti jednaki i uplaceni u novcu. Prijavu za upis kreditne unije u sudski registar podnose
svi ¢lanovi uprave i nadzornog odbora kreditne unije.

Prijava za upis u sudski registar mora sadrzavati:
e tvrtku, sjediSte i predmet poslovanja kreditne unije
e odobrenje za rad kreditne unije
e iznos temeljnog kapitala

e clanove uprave i nadzornog odbora.

Osoba koja Zeli postati ¢lan kreditne unije treba u pisanom obliku podnijeti zahtjev za
pristupanje u kreditnu uniju, a ¢lan kreditne unije postaje onda kada nadzorni odbor
jednoglasnom odlukom svih &lanova donese odobrenje za pristupanje u kreditnu uniju. Clan
kreditne unije je osoba koja je dala izjavu o prihvacanju statuta kreditne unije u obliku isprave
sastavljene kod javnog biljeznika te koja je u statutu kreditne unije navedena kao ¢lan. Da bi
¢lan koji pristupa u kreditnu uniju bio upisan u upisnik, mora ispunjavati sljedece uvjete: dobiti
odobrenje nadzornog odbora kreditne unije, dati izjavu o prihvacanju statuta koju ovjerava javni
biljeznik, te uplatiti ¢lanski udjel.

Kreditna unija je obvezna ¢lanu koji istupa iz kreditne unije isplatiti njegov ¢lanski udjel
i pripadajuci dio dobiti, ako je ostvarena.

Kreditna unija, prema Zakonu o kreditnim unijama, duzna je voditi upisnik ¢lanova. Za
vodenje upisnika, kao i za to¢nost i potpunost podataka navedenih u upisniku, odgovara uprava
kreditne unije. Upisnik kreditne unije sastoji se od ulozaka, pri ¢emu se za svakog ¢lana vodi

poseban ulozak.

22 7akonom o kreditnim unijama, Narodne novine 141/ 06, ¢l. 7
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Tijela kreditne unije su:%3
a) uprava
b) nadzorni odbor

¢) skupstina.

Uprava vodi poslove kreditne unije, zastupa je i predstavlja te obavlja druge poslove
sukladno Zakonu o kreditnim unijama, statutu i drugim aktima kreditne unije. Uprava kreditne
unije sastoji se od jednog ili vise ¢lanova, a ako uprava ima viSe ¢lanova, svi ¢lanovi zajedno
zastupaju kreditnu uniju. Uprava kreditne unije ne smije ovlastiti prokurista za samostalno
zastupanje kreditne unije. Clanom uprave kreditne unije moZe biti osoba koja ispunjava
Zakonom propisane uvjete i koja od Hrvatske narodne banke dobije odobrenje za imenovanje
za &lana uprave. Clanovi uprave kreditne unije moraju biti u radnom odnosu s kreditnom unijom
na puno radno vrijeme. Clanovi uprave kreditne unije duzni su osigurati vodenje poslovnih i
drugih knjiga te poslovne dokumentacije, sastavljanje knjigovodstvenih isprava, sastavljanje
financijskih izvjestaja i drugih izvjesc¢a koje propise Hrvatska narodna banka te izvjeStavati o
tome Hrvatsku narodnu banku. Nadzorni odbor kreditne unije ima najmanje tri ¢lana. Statutom
kreditne unije moze se odrediti i veéi broj ¢lanova (najvise 9 ¢lanova), s time da njihov broj
mora biti neparan. Clanovi nadzornog odbora imenuju se najvise na Getiri godine i mogu biti
ponovno birani, odnosno imenovani. Clanom nadzornog odbora mozZe biti imenovana osoba
koja je ¢lan kreditne unije, a nije ¢lan nadzornog odbora ili uprave druge kreditne unije i koja
nije bila ¢lan uprave kreditne unije u stecaju ili likvidaciji.

Nadzorni odbor kreditne unije ima sljedeée nadleznosti:?*

nadzire poslovanje kreditne unije

e imenuje i razrjesuje ¢lanove uprave

e odlucuje o pristupanju 1 iskljucenju iz kreditne unije

e daje upravi suglasnost na prijedlog racunovodstvene politike i prijedlog pravila za
upravljanje

e daje upravi suglasnost na financijski plan kreditne unije

e odlucuje o drugim poslovima utvrdenim Zakonom o kreditnim unijama.

2 ibidem, ¢l. 8
24Zakonom o kreditnim unijama, Narodne novine 141/ 06, ¢l. 24.
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Skupstina kreditne unije odluuje o izmjenama i dopunama statuta kreditne unije,
imenovanju i razrjeSenju ¢lanova nadzornog odbora, financijskim izvjestajima kreditne unije,
upotrebi ostvarene dobiti i pokrivanju gubitka, pripajanju ili spajanju kreditne unije te o
prestanku rada kreditne unije. Clan kreditne unije svoja prava ostvaruje na skupstini. Svaki ¢lan
kreditne unije ima pravo na jedan glas. Clan kreditne unije moZe pravo glasa na skupstini
ostvariti i preko opunomocenika koji za to ima pisanu punomo¢ ovjerenu od javnog biljeznika.

Statutom kreditne unije koja ima vise od 200 ¢lanova moze se utvrditi da skup$tina moze
biti organizirana kao skupstina svih ¢lanova ili kao skupstina zastupnika ¢lanova kojih ne moze
biti manje od 50 1 moraju biti ¢lanovi te kreditne unije. Skupstina kreditne unije moze valjano
odlucivati ako je na njoj prisutno vise od polovine svih ¢lanova skupstine. Skupstina odluke

donosi ve¢inom glasova prisutnih ¢lanova skupstine.

2.3.4. Leasing drustva
Kod leasing poslova kao subjekti javljaju se:
e davatelj leasinga
e primatelj leasinga
e dobavlja¢ leasinga.

Davatelj leasinga svaka je osoba koja u skladu sa Zakonom o leasingu ima pravo obavljati
poslove leasinga.?® U Republici Hrvatskoj to pravo imaju sva leasing drustva koja su upisana
u sudskom registru te imaju odobrenje agencije za obavljanje poslova te banke koje uz
zadovoljavanje odredenih uvjeta i propisa mogu obavljati istoimene poslove.

Primatelj leasinga je svaka osoba koja na osnovu ugovora o leasingu stjeCe pravo
kori$tenja objekta leasinga uz placanje ugovorena naknade. Primatelj leasinga moze biti pravna
1 fizicka osoba.

Dobavljac objekta leasinga je pravna ili fizi¢ka osoba koja posluje i obavlja gospodarsku
djelatnost u skladu s propisima o trgovackim drustvima ili obrtu.

Kod leasing posla kao objekt javlja se ili pokretna ili nepokretna stvar u skladu s
propisima koji ureduju vlasnistvo ili druga stvarna prava. Da bi stvar bila predmetom leasing
posla mora imati upotrebnu vrijednost koja bi omogucila prenoSenje prava koriStenja na
primatelja. U praksi se najceS¢e kao objekti u leasing poslovima pojavljuju automobili,

gospodarska vozila, strojevi, postrojenja, nekretnine, plovila.

25 Zakon o leasingu, Narodne novine, br. 135/06
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Budu¢i da je tema ovog rada financiranje poduzec¢a putem HBOR-a, u nastavku ¢e se
opisati poslovanje i djelovanje HBOR-a te primjer poduzetnickog projekta kojim se aplicira na
za financiranje putem kredita HBOR-a.

3. STRUKTURA | POSLOVANJE HRVATSKE BANKE ZA OBNOVU |
RAZVOJ (HBOR)

3.1. Razvoj i strategija poslovanja HBOR-a

Hrvatska banka za obnovu i razvoj (HBOR) osnovana je 12. lipnja 1992. godine
donosenjem Zakona o Hrvatskoj kreditnoj banci za obnovu (HKBO) (NN 33/92), izmjene i
dopune koje su objavljene u NN 76/93, 108/95, 08/96. U prosincu 1995. godine Banka mijenja
naziv u Hrvatska banka za obnovu i razvitak. U prosincu 2006. godine donesen je novi Zakon
0 Hrvatskoj banci za obnovu razvitak (NN 138/06), a u ozujku 2013. godine stupio je na snagu
Zakon o izmjenama Zakona o Hrvatskoj banci za obnovu i razvitak (NN 25/13). Izmjena
Zakona odnosila se na promjenu u broju ¢lanova nadzornog odbora HBOR-a.

HBOR je razvojna i izvozna banka osnovana sa svrhom kreditiranja obnove i razvitka
hrvatskoga gospodarstva.

Djelatnosti Hrvatske banke za obnovu i razvitak su:?
financiranje obnove i razvitka hrvatskog gospodarstva
financiranje infrastrukture
poticanje izvoza
potpora razvitku malog i srednjeg poduzetniStva

poticanje zastite okoliSa

o o~ w b E

osiguranje izvoza hrvatskih roba i usluga od netrzis$nih rizika.

Upravu ¢&ine tri ¢lana, od kojih jedan obna$a funkciju predsjednika Uprave. Clanove
Uprave imenuje Nadzorni odbor. Uprava vodi poslove u okviru djelokruga utvrdenog Zakonom
1 Statutom te raspolaze imovinom HBOR-a. Sjednice Uprave odrzavaju se po potrebi, u pravilu

utorkom.?’

% HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
27 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
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Osnivac i 100%-tni vlasnik HBOR-a je Republika Hrvatska. Temeljni kapital utvrden je
Zakonom u visini od 7 milijardi kuna, ¢iju dinamiku uplate iz Drzavnog proracuna odreduje
Republika Hrvatska. HBOR-u dodijeljen je kreditni rejting od strane medunarodnih agencija
Moodys Investors Service (Ba2) i Standard&Poors (BB).

Takoder mora se naglasiti da je Agencija Moodys snizila kreditni rejting Hrvatske banke
za obnovu i razvitak u stranoj valuti s Bal na Ba2 i zadrzala negativne izglede. Negativni izgledi
za rejting HBOR-a uskladeni su s negativnim izgledima na rejting Hrvatske, §to odrzava
medusobnu povezanost izmedu kreditnog profila HBOR-a i drzave, kao i izazovne uvjete
poslovanja u domacem okruzenju, koji ¢e prema procjenama Moodysa i dalje ograni¢avati rast
kreditiranja i vrSiti pritisak na kvalitetu. Kako negativni izgledi naznacuju, trenutno je ogranicen
pritisak na rast rejtinga HBOR-a, dok bi slabljenje kreditne sposobnosti Hrvatske moglo vrsiti
pritisak na smanjenje rejtinga HBOR-a. Kreditni rejting mjerilo je, tj. kriterij, za odobravanje
kredita, a ti kriteriji utvrduju se na temelju osobnog ugleda i ekonomskog polozaja
kreditoprimca. U kreditni rejting ulazi ocjena njegovih osobnih karakteristika, renomea, imidza
i njegovih ekonomskih i financijskih prilika (npr. imovine, prihoda, jamstvenih obveza, dugova,
zaloznih obveza, realnih opterec¢enja imovine itd). Kreditni rejting treba razlikovati od kreditne
sposobnosti, ali je i taj dio takoder jedan od elemenata za ocjenu rejtinga. Vrlo bitnu ulogu

imaju eti¢nost, odgovornost, pouzdanost, usmjerenost na korisnika, obnovljivost i znanje. 2

3.2. Organizacijska struktura HBOR-a

Organizacijska struktura HBOR-a funkcijska je, pri ¢emu se ista sastoji od osam zasebnih
sektora i osam zajednic¢kih ureda. Upravu ¢ine tri ¢lana, od kojih jedan obnasa funkciju
predsjednika Uprave. Clanove Uprave imenuje Nadzorni odbor. Uprava vodi poslove u okviru

djelokruga utvrdenog Zakonom i Statutom te raspolaze imovinom HBOR-a (slika 1).

28 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
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Slika 1 Organizacijska struktura HBOR-a

Sektor kreditiranja  |—— — Ured Uprave
Nadzorni odbor
Sektor analiza 1 [ Osiguranje izvoza
Sektor tehnickih analiza :
g : EU fondovi i financijski
financijskog nadzorai || —
Zzadlite okolisa Uprava instrumenti

Sektor pravnih, opéih i

poslova uskladenosti LpavEDe rizicna
Izvrni direktori
Sektor sredstava  [—— —  Ljudski potencijali

Sektor raéunovodstva —— — Medunarodna suradnja
Sektor upravijanja | | |___| Upravijanje poslovnim
imovinom Procas A

Sektor informacijskih .
tehnologija _— L—{ Kontrolai revizija

Izvor: HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)

Pored temeljne organizacije, djeluje i HBOR grupa u kojoj HBOR ¢ini jednu od jedinica
strukture grupe (slika 2).

Slika 2. Shematski prikaz strukture Grupe

viasnitvo = 100% HBOR

Hrvatsko kreditno
osiguranje d.d.

vlasnistvo = 100% HKO

Poslovni info
servis d.o.o.

Izvor: HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
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Grupa HBOR nastala je u srpnju 2010. godine s pocetkom rada Hrvatskog kreditnog
osiguranja d.d., u ¢ijem je potpunom vlasnistvu drustvo Poslovni info servis d.o.o., koje je

zapocelo s radom u prosincu 2010. godine.

3.3. Programi kreditiranja malog i srednjeg poduzetnstva

Mozemo re¢i da je malo 1 srednje poduzetniStvo glavni pokreta¢ svakog modernog
gospodarstva, a HBOR je posebnu pozornost posvetio upravo ovom segmentu. Kroz §to
povoljnije uvjete financiranja omogucuje rast i razvoj pravnih subjekata, koji prema Zakonu o
poticanju razvoja malog gospodarstva ulaze u kategoriju malih i srednjih poduzetnika, §to znaci
da imaju manje od 250 zaposlenih, u poslovanju su neovisni, imaju ukupan godi$nji promet do
216.000,000 kuna. Na slici tri prikazano je financijsko stablo izvora i modela financiranja

malog i srednjeg poduzetnistva u Republici Hrvatskoj.

Slika 3. Financijsko stablo financiranja malog i srednjeg poduzetnistva u Republici
Hrvatskoj

1ZVORI VANJSKOG FINACIRANJA

DONACIE FINANCIRANJE DIONICKIM

FINANCIRANJE
DUGOM

KAPITALOM
POTPORE

Ministarstva
Vlade RH

Krediti Projektno
—

komercijalnih banaka financiranje (JPP)

- . Hrvatska banka
Razvojni fondovi

za obnovu i razvoj —
Vlade RH

Koncesije
(HBOR)

ulaganja (Joint Ventures,
Inozemne
Hrvatske

razvojne banke
vode —
(EIB, EBRD)

Inozemne o
Municipalne

razvojne banke N
obveznice

(EIB, EBRD)

Pretpristupni ,Leasing”

fondovi EU financiranje

Potpore

veleposlanstava
stranih drzava
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Izvor: USAID Croatia (2006). Ucinkovito financiranje kapitalnih ulaganja u jedinicama
lokalne samouprave (vodi¢ za uinkovito upravljanje procesom kapitalnih ulaganja). Zagreb,

Urban Institute.

U svojem portfelju modela financiranja HBOR nudi sljede¢e modele i programe
financiranja: 2

o Kreditiranje izrade projektne dokumentacije

e Mikrokreditiranje uz potporu EU

e |zvoz

e Turizam

e Poljoprivreda

e Veliki projekti u gospodarstvu

e Malo i srednje poduzetniStvo

e Zastita okolisa i odrzivi razvitak

e Infrastruktura

e Pronalasci

e Financijsko restrukturiranje

e Obrtna sredstva

e Leasing za malo i srednje poduzetnistvo

e Sredstva za apliciranje na EU fondove

Cilj programa je kroz financiranje izrade projektne i ostale investicijske dokumentacije
kreirati poticajno okruZenje za ulaganje u investicijske projekte i time indirektno poticati razvoj
proizvodnje proizvoda i pruZanja usluga namijenjenih realizaciji investicijskih projekata
ukljucivo i projekata koji ¢e se nominirati za financiranje u okviru Plana ulaganja za Europu.
Sredstvima kredita financira se priprema projekata javnog i privatnog sektora. Preduvijet za
uklapanje u ovaj program je vlasnistvo ili posjedovanje drugog pravnog interesa (koncesija,
pravo gradenja, posjed i sl.) na imovini (zemljiste, postoje¢a gradevina), koja je predmet
investicijskog projekta za koji se trazi kreditiranje izrade projektne i ostale investicijske
dokumentacije. HBOR u ovom sluc¢aju daje sredstva za izradu projektne dokumentacije od ideje

do izrade kona¢nog elaborata.*

2 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
30 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
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Korisnici kredita mogu biti jedinice lokalne 1 podru¢ne (regionalne) samouprave (opcine,
gradovi te zupanije i Grad Zagreb), komunalna drustva, trgovacka drustva, obrti, fizicke osobe
koje samostalno obavljaju djelatnost, obiteljska poljoprivredna gospodarstva, zadruge |

ustanove. 3t

Pravo na kredit ne postoji, ve¢ HBOR o svakom zahtjevu donosi posebnu odluku.
Odobrenje kredita za pripremu projektne i druge investicijske dokumentacije ne predstavlja
obvezu HBOR-a za odobrenje investicijskog kredita za realizaciju projekta za koji je
dokumentacija izradena.®

Budu¢i da sve veci broj malih i1 srednjih poduzetnika kao model financiranja vidi
bespovratna sredstva EU, HBOR je osmislio program kreditiranja mikropoduzetnika. Taj
program provodi se u suradnji s Europskim investicijskom fondom (EIF) i Europskom unijom
u okviru programa za konkurentnost i inovacije (CIP Program) — instrument Garancije za
mikro-kredite za financiranje mikropoduzetnika (CIP garancija EIF-a).

Nadalje, mali i srednji poduzetnici imaju podrsku u financiranju HBOR-a za djelatnosti
izvoza, razvoja turisticke djelatnosti, poljoprivrede i industrijskog sektora. Ulaganjem u
turisticku djelatnost nastoji se utjecati na razvoj kako malih i srednjih tako i velikih hotelsko-
turistickih drustava, i to kroz poveéanje kapaciteta smjeStaja, povecanje kategorizacije,

podizanje razine usluge, a samim time i produzetkom turisticke sezone.

Osim za male i srednje poduzetnike, HBOR svojim programima poti¢e i financiranje
velikih infrastrukturnih projekata kojima se povecava kako kvaliteta same poduzetnicke
infrastrukture tako i javnih usluga u Republici Hrvatskoj. HBOR-ovi programi financiranja nisu
usmjereni samo za poslovanje u ekspanziji, nego i u kriznim razdobljima. Stoga je HBOR
razvio model financijskog restrukturiranje, gdje pomaze poduze¢ima u poslovnim teSko¢ama.
Prioritet u financiraju restrukturiranja imaju poduzeca koja su od velikoga gospodarskog ili
drustvenog znacaja, npr. Borovo, Jadran itd. *

Pored navedenih modela financiranja, HBOR izdaje garancije i akreditive. HBOR izdaje
garancije po nalogu svojih klijenata u korist korisnika u zemlji i inozemstvu i prima garancije

izdane od inozemnih ili domacih garanta u korist HBOR-ovih klijenata.

31 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
32 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
33 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
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S obzirom na vrstu i uvjete osnovnog posla po kojem se trazi izdavanje garancije, HBOR
nudi izdavanje slijedecih vrsta garancija:

e Plateznih (osiguravaju izvrSenje obveza iz osnovnog posla- robnih ili financijskih
kredita)

o Cinidbenih (osiguravaju izvrSenje obveza iz osnovnog ugovora-ponudbene
garancije, garancije za povrat avansa, garancije za dobro izvrSenje usluga,
garancije za garantni period, itd.)

e Kontra garancija (garancije koje se izdaju u korist inozemnih ili domacih banaka)

e Pisma namjere (pisma kojima se banka obvezuje izdati garanciju za povrat avansa
ili garanciju za dobro izvrSenje posla ukoliko ponuda od klijenta bude prihvacena
na natjecaju)

Dokumentacija potrebna za izdavanje garancije podrazumijeva: %

e Zahtjev zaizdavanje garancije (sa osnovnim podacima o: nalogodavcu, korisniku,
iznos i valuta garancije, rok vaznosti garancije, broj i datum osnovnog ugovora,
banka korisnika, nacin izdavanja garancije)

e Dokumenti o osnovnom poslu (Ugovor, ra¢un, predrac¢un)

e Druga financijska dokumentacija (vezana uz ponudeno osiguranje).

HBOR izdaje i akreditive koji predstavljaju bankarski instrument medunarodnog plac¢anja
kojim nalogodavac (kupac) stavlja putem banke korisniku (prodavatelju) na raspolaganje
odredeni novc¢ani iznos naplativ po ispunjenju odredenih uvjeta.

S ciljem pruzanja efikasnije podrs§ke malim i srednjim poduzetnicima, HBOR i poslovne
banke razvile su novi oblik suradnje po modelu okvirnih kredita za financiranje malih i srednjih
poduzetnika. Na ovaj nacin ubrzava se kreditni proces 1 skracuje vrijeme potrebno od predaje
zahtjeva za kredit do isplate kredita.

Kroz ovaj model mogu se financirati sredstva malih i srednjih poduzetnika za: %

e osnovna sredstva i obrtna sredstva (do 20% kredita za usluZne i trgovacke
djelatnosti i do 30% kredita za proizvodne djelatnosti)

e obrtna sredstva za: nabavu sirovine, repromaterijala, poluproizvoda, sitnog
inventara, troSkove radne snage, rezijske troSkove, otplatu kreditne rocnosti do
godinu dana iskoriStenih za financiranje tekuceg poslovanja, ostale troSkove

tekuceg poslovanja.

34 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
35 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
3 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
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Financiranje podrzava projekte u vrijednosti do 8 milijuna kuna. Poslovne banke
ukljucene u suradnju po modelu okvirnih kredita su Addiko Bank, d.d., Erste-Steiermarkische
Bank, d.d., Hrvatska postanska banka, d.d., OTP banka Hrvatska, d.d., Podravska banka, d.d.,
Privredna banka Zagreb, d.d., Raiffeisenbank Austria, d.d., Sberbank, d.d, Societe Generale —
Splitska banka, d.d. i Zagrebacka banka, d.d.

Pogodnosti financiranja putem HBOR-a za mala i srednje poduzeéa su sljedece:
e niska kamatna stopa u odnosu na druge oblike i izvore financiranja (kamata od
2% do 6%),
e moguénost poceka (obi¢no od 2 do 3 godine)

e interna pomo¢ struc¢njaka u realizaciji i provedbi projekata koji se financiraju.

Budu¢i da je HBOR-u krajnji cilj razvoj hrvatskog gospodarstva, pri ¢emu se svakako
stavlja naglasak na malo i srednje poduzetniStvo, procesi odobravanja kredita i popratna
dokumentacija svedeni su na minimalne uvjete i zahtjeve. Svaki poduzetnik koji trazi
financiranje preko HBOR-a mora dostaviti poslovni elaborat, u kojem je detaljno opisana
poduzetnicka ideja i financijski plan provedbe projekta, financijske analize i izvjescéa, kako bi
se utvrdio moguci rizik financiranja s obzirom na tekuce poslovanje poduzeca te potvrde da
nema dugovanja prema poreznoj upravi i ostalim fiskalnim nametima koji prate poslovanje
poduzeéa. Ako se radi o infrastrukturnim projektima, projektna dokumentacija jo§

podrazumijeva prilaganje gradevinske dozvole, idejnog rjesenja, troSkovnika i vlasni¢kog lista.

3" HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
38 HBOR, http://www.hbor.hr/Sec1372, (23. 09. 2016.)
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4. PRIMJER APLIKACIJE ZA FIRNANCIRANJE PODUZETNICKE
AKTIVNOSTI PUTEM HBOR-A

Investitor, kao podnositelj ovog projekta prijave za kreditiranje, Poljoprivredna je zadruga
Stella. Poljoprivredna zadruga Stella osnovana je na inicijativu nekolicine danasnjih zadrugara
2010. godine. Osnovni razlog bio je zajednicki nastup na trziStu prilikom prodaje
poljoprivrednih proizvoda, kao i kod nabavke §to jeftinijeg repromaterijala. U zadruzi trenutno
posluje 12 zadrugara i nekoliko kooperanata.

Svi zadrugari obraduju oko 800 hektara poljoprivrednog zemljiSta, a na njima se
proizvode luk, krumpir, mrkva, celer, jabuka, treSnja, breskva, a zbog plodoreda u proizvodnji

se nalazi jo$ i pSenica, kukuruz, uljana repica.

Najveci dio proizvodnje plasira se sljede¢im kupcima: Agrofructus d.o.o, Lidl d.d, Tutti
Frutti-FMB d.o.0., Bios, Kaufland, KTC...

Sto se tice tehnologije u proizvodnji i posjedu poljoprivredne mehanizacije, u samom
su vrhu poljoprivredne proizvodnje u Hrvatskoj. Jedini problem s kojim se susrecu jest prerada
1 skladiStenje voca i povr¢a, tj. nepostojanje skladista.

Rezultati poslovanja nakon ulaganja opravdavaju predvidena ulaganja, Sto je vidljivo iz
parametara tablice.

Tablica 1. SaZetak pokazatelja financijske isplativosti projekta

Sadriaj parametri

Ulaganje u dugotrajnu imovinu

- prihvatljivi iznos ulaganja 22.782.000,00 kn

- neprihvatljivi iznosi ulaganja 1.350.724,93 kn
Ukupno ulaganje u dugotrajnu imovinu 24.132.724,93 kn
Planirani povrat 11.391.000,00 kn

Ocekivani rezultati u reprezentativnoj godini — 2018. —

P5
Prerada krumpira i luka u kg 350.000 kg
Skladistenje u kg 4.000.000 kg
UKUPAN PRIHOD OD PRODAJE 3.465.000,00 kn
Dobit nakon oporezivanja 899.197,64 kn

Dinamicki pokazatelj uspjesnosti projekta

Interna stopa rentabilnosti 12,03%
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Poljoprivredna zadruga Stella osnovana je s ciljem povecanja kvalitete 1 kvantitete
ratarske proizvodnje na podru¢ju Opc¢ine Donji Kraljevac te da se omoguci kvalitetnije
snabdijevanje ¢lanova zadruge i ostalih poljoprivrednih gospodarstava poljoprivrednim
repromaterijalom po povoljnim cijenama, ali i otkup proizvoda istih poljoprivrednih
gospodarstava s namjerom prodaje velikim trgovackim lancima.

Podnositelj je porezni obveznik poreza na dobit, a ckonomska obrada projekta vrSena je
po sistemu poreznog obveznika na dobit. Zbog ¢injenice da je podnositelj u 2014. godini, kada
se ocekuje povrat IPARD sredstava, porezni obveznik na dobit, kreditna sredstava Cinit ¢e
prihod koji ¢e se moci evidentirati kao prihod u kasnijim razdobljima.

Kreditna sredstva Kkoristit ¢e se za nabavu nove tehnologije te izgradnju skladi$nog prostora za
proizvodace luka i krumpira. Konkretno, sredstva su namijenjena nabavi stalne imovine, i to:
e Opremu i uredaja za preradu, pakiranje, oznacavanje i privremenu pohranu
e Opremu za suSenje i pranje, ¢iS¢enje i sortiranje
e lzgradnja objekta za preradu i skladiStenje povréa
e Opremu za umjetno prozracivanje, klimatizaciju, hladenje 1 grijanje objekta za preradu
1 skladiStenje
e Opremu za transport voéa i povréa

e Opremu za transport unutar kruga objekta.

Uz dobru organizaciju prilikom nabavke repromaterijala i prodaje poljoprivrednih
proizvoda, Poljoprivredna zadruga Stella uspjela se nametnuti kao nezaobilazni faktor na
drzavnom nivou. Za potrebe gradnje skladiSta i pogona za preradu povréa dosad su u
industrijskoj zoni u Donjem Kraljevcu kupili parcelu 14000 m2, napravili projekte, ishodili
gradevnu dozvolu, platili komunalni i vodni doprinos. Osnovna ideja projekta prerade jest da
se iskoriste proizvodi koje se zbog slabije kvalitete ne mogu plasirati na police velikih
trgovackih lanaca. Drugi razlog velike su potrebe hotela za preradenim povréem. Smisao same
zadruge, tj. udruzivanje u poljoprivredi, uocava se svaki dan. Nakon izgradnje skladista ispunit
¢e se svi uvjeti da se prosiri broj zadrugara i po¢ne funkcionirati na istim osnovama i principima

kao i poljoprivreda u EU.

Tablica 2. Prikaz ciljeva projekta
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Cil]

DA/NE

Prilagodavanje poljoprivrednih i ribarskih
tvornica za preradu kako bi udovoljili minimalnim
standardima EU vezanim za higijenu, javno
zdravstvo, dobrobit zivotinja, sigurnost na radu, te

ekoloske uvjete

DA — novi pogon za preradu i skladiStenje
povrca ¢e omoguciti minimalne standarde
EU vezane uz higijenu, javno zdravstvo,

sigurnost na radu i ekoloSke uvjete.

Poboljsanje situacije gospodarenja zivotinjskim
nusproizvodima kroz ulaganja u

sabirne centre za zivotinjski otpad

NE — Poljoprivredna zadruga Stella u
proizvodnji ne¢e imati zivotinjskih

nusproizvoda

Poboljsanje prodajnih kanala za primarne
proizvodace u poljoprivrednom i ribarskom
sektoru poboljsanim pristupom sadrzajima za

preradu

DA — novi pogon omogucit ¢e brzi pristup

repromaterijalu za preradu

Poboljsanje opceg stanja u preradi i trZzenju

primarnih poljoprivrednih i ribarskih proizvoda

DA — s obzirom na veli¢inu skladiSta
stanje u preradi poljoprivrednih proizvoda

osjetno ¢e biti poboljsano

Pojednostavljivanje natjecanja na domacem

trziStu uvodenjem novih tehnologija i inovacija

DA — izgradenim pogonom uvode se novi

produkti koji jo§ ne egzistiraju na nasem

trziStu
Otvaranje novih trzisnih moguénosti za DA - otvaranjem novih trziSnih
poljoprivredne proizvode, s naglaskom na mogucnosti  ostvaruje  se  novim

uskladivanju sa standardima Zajednice.

inovativnim proizvodima

Uskladivanje s IPPC direktivom (2008/1/EC) u
skladu sa Zakonom o zastiti okoli$a (“Narodne
novine” br. 110/07) i Uredbom o postupku
utvrdivanja objedinjenih uvjeta zasStite okoliSa

(“Narodne novine “ br. 114/08).

NE — ne postoji uskladivanje s [IPPC
direktivom i Uredbom o postupku
utvrdivanja objedinjenih uvjeta zastite

okolisa

27




Najznacajniji kupci usluge skladiStenja robe su zadrugari koji svoje proizvode zele
uskladistiti zbog smanjenja gubitka na kvaliteti i kvantiteti, kao i postizanje vece cijene na

trziStu i dostupnost proizvoda kroz €itavu godinu.

Uvodenjem na trziSte novih proizvoda, a to su oljusteni luk u komadu, nasumi¢no
narezan luk, luk narezan na kockice, luk narezan na kolutice, oljusteni krumpir u komadu,
nasumicno narezan krumpir, krumpir narezan na kockice i krumpir narezan na kolutiée, postize

se maksimalna iskoristivost proizvoda.

Proizvodi bi se na trziste plasirali u vakumiranoj ambalazi - dio u trgovacke lance, dio
u restorane i hotele, a dio proizvoda prodavao bi se drustvu Vinka d.o.o., koje bi proizvode
koristilo za daljnju preradu.

Glavni kupci su:

e Agrofructus d.o.o.

e Lidld.d.

e Tutti Frutti-FMB d.o.0.

e Bios
e Kaufland
e KTC.

Ukupni prihodi od prodaje dobiveni cijenom od 3,50 kn/kg preradenog luka i krumpira 1
0,56 kn/kg skladistenja u 2018. godini daju prihode, i to kada se ostvaruje puni proizvodni
kapacitet od 350 tona prerade i 4.000 tona skladiStenja, oko 3.465.000,00 kn. Uz prihod od
prodaje ostvarit ¢e se prihod od IPARD potpore u iznosu od 808.272,96 kn, §to sve zajedno ¢ini
ukupan prihod od 4.273.272,96 kn u reprezentativnoj godini.

Ulaganje u dugotrajnu imovinu sastoji se od sljedecih koraka:
1. Izgradnja objekta za preradu 1 skladiStenje povréa koja se sastoji od:
e pripremni radovi
e zemljani radovi
e Dbetonski radovi i armirano betonski radovi
e montazni radovi
e izolacijski radovi
e zidarski radovi

e bravarski radovi (aluminijska stolarija, PVC stolarija)
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e limarski radovi

e keramicarski radovi

e podovi

e soboslikarski radovi

¢ hidro-instalacije (vodovodni radovi, kanalizacijski radovi i oprema koja se
ugraduje)

e clektrotehnicki radovi i gromobranska instalacija

e strojarski radovi (plinska instalacija, ventilacija, grijanje, hladenje, komprimirani
zrak)

Oprema za suSenje i pranje, ¢iS¢enje i sortiranje koja se sastoji od:

e Sortira¢

e Transportna traka

e Kabina

e Sortirni stol (valjkasti)

e Podest

e C(istilica luka

e Elevator
e Elevator
e Elevator
e Elevator

e Odvodna traka

e Uredaj za suho ¢iS¢enje (Cetkanje produkata)
e Rotacijski stol

e Inspekcijski stol (valjkasti)

e Okreta¢ sanduka

e Usipni ko§/prihvatni ko§

Oprema i uredaji za preradu, pakiranje, oznaavanje i privremenu pohranu, koja se
sastoje od:

e Uredaj za automatsko punjenje sanduka

e Linija za guljenje luka

e Oprema za pakiranje (automatska vaga i uredaji za pakiranje luka i krumpira)

e Industrijski printer
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e Uredaj za guljenje (karbon)
e Uredaj za guljenje (noz)
e Uredaj za vakumiranje
e Uredaj za rezanje povréa
e Elevator kosi
e Inspekcijski stol
4. Oprema za umjetno prozracivanje, klimatizaciju, hladenje i grijanje objekta za preradu
i skladistenje koja se sastoji od:
e Oprema za ventilaciju i prozrafivanje skladisSta krumpira
e Drveni zid u skladistu

e Kompresor

5. Oprema za transport voca i povrca koja se sastoji od:

e Boks palete

6. Oprema za transport unutar kruga objekta koja se sastoji od:

e Vilicari

Iz tablice je vidljivo da ulaganje u 2013. godini iznosi 1.117.316,81 kn, od ¢ega za
zemljiSte 600.000,00 kn 1 osnivacka ulaganja 517.316,81 kn. Svi izvori financiranja ocekuju se
krajem 2013. godine. Koeficijent obrta obrtnih sredstava dobije se tako da se vrijednost
realizacije podijeli s prosjecno koristenim obrtnim sredstvima u tijeku poslovne godine.

Dobiveni kredit od HBOR-a iznosi 17.711.566,09 kn, uz kamatnu stopu od 2%, uz
mirovanje do 31.10.2014., pocek godinu dana rok otplate 12. godina uz mjese¢nu otplatu
glavnice i kvartalan obra¢un kamate. Razdoblje koriStenja kredita je od 1 do 7 mjeseca 2014.
godine. Otplatni rok je 8 godina (specifikacija HBOR-a u privitku).

Analiza osjetljivosti uradena je uz uvjet pada cijena na trzistu. Ukoliko bi cijene
proizvoda pale za 10% razdoblje povrata ulaganje bilo bi 10 godina, interna stopa rentabilnosti
iznosila bi 9,83%, a neto sadasnja vrijednost uz diskontnu stopu od 6% iznosila bi 3.965.406,48
kn.
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Iz prethodnih podataka proizlazi da je projekt fleksibilan i da ga uvjeti promjene izlaznih
cijena od 10% nece dovesti u poteskoce i da ¢e rezultat biti jo§ uvijek u prihvatljivim granicama.
Iz svih elemenata analize osjetljivosti projekta proizlazi da je projekt dovoljno fleksibilan na

moguce, promjenjive, vanjske uvjete.

Uz navedeni kratki sazetak projekta prilazu se jos tablice projekcije ulaganja u obrtna i
stalna sredstva, projekcija dobiti i gubitka, financijskog toka, ekonomskog toka te stati¢ne i
dinami¢ke ocjene projekta. Nakon analize projekta i revizije svih podataka, Odjel za
kreditiranje malog i srednjeg poduzetni$tva potpisuje s poduzetnikom ugovor o kreditiranju
projekta u kojem su navedeni podaci od kamati, roku otplate te dinamici otplate anuiteta, kao i

godine poceka otplate kredita.
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5. ZAKLJUCAK

Poduzetnicka ideja rezultat je misljenja i istrazivanja poduzetnika kako bi ostvario profit
ili neku dodatnu vrijednost za poduzeée. Poduzetnicki plan strukturirani je elaborat iz kojeg se
mogu iSCitati relevantni odgovori na sva pitanja glede planiranja, pokretanja, financiranja,
organiziranja, vodenja, razvijanja i nadzora poduzetni¢kog plana.

Poslovni je plan pisani dokument koji sadrzi potanko razradenu analizu o ulaganju u
posao, 0 buduc¢im rezultatima poslovanja i o varijantnim rjeSenjima za moguce rizicne situacije
koje donosi buduc¢e vrijeme. Poslovni plan u svojem Sirom smislu moZe obuhvatiti veé¢
postojece poslovno djelovanje, koje se usmjerava na ostvarivanje ciljeva i rezultata. S druge
strane, poduzetnicki plan moze biti zaseban elaborat koji predstavlja faze pokretanja nove
poslovne aktivnosti i djelovanja poduzeéa. Ako poduzetnik nema dovoljno sredstava za
ulaganje u poslovni poduhvat, morat ¢e potraziti vanjske izvore financiranja, a to mogu biti
banke, razvojne banke, agencije, darovnice drzave, investicijski fondovi.

Cjelokupna projekcija financiranja poslovnog poduhvata mora takoder biti i usuglasena s
potencijalnim izvorima financiranja. Primjerice, ako se poslovni pothvat financira sredstvima
banke, treba uzeti u obzir uvjete financiranja, od potrebnog vlastitog ulaganja do kamate, koja
se tijekom poslovanja mora vracati. To znaci da kod planiranja dugoroénoga finacijskog plana
u stavkama rashoda trebaju biti ukljuceni i anuiteti banke kako bi se moglo vidjeti hoce li sam
poslovni poduhvat podnijeti teret dugoro¢nog ili kratkoro¢nog financiranja. Stavka financijske
oduzivosti 1 ocjena odrzivosti poslovnog poduhvata upravo su klju¢ni djelovi financijskog
planiranja. Kratkoro¢no i dugoro¢no financiranje poduzeca stvara razliCite troSkove
financiranja. U pravilu troskovi financiranja rastu s viemenom raspoloZzivosti izora financiranja.
Sto je duzi rok otplate kredita, tro$ak financiranja je veéi i obratno. Trosak dugoro¢nog
financiranja obicno je veci od troska kratkoro€nog financiranja. Zbog toga je protivno nacelu
rentabilnosti koristiti dugoro¢ne (skuplje) izvore za financiranje kratkotrajnih ulaganja.
Poduzetnik mora odlucivati o racionalnom udjelu kratkoro¢nog i dugoro€nog financiranja.

Moram naglasiti da se od prosle godine biljezi osjetni rast potraznje za investicijskim
kreditima, jer u vrijeme krize kada je HBOR prvenstveno odobravao kredite samo za obrtna
sredstva, u prosloj godini doslo je do preokreta. To pokazuje da je doSlo do pokretanja
investicijskog ciklusa rasta, a samim time i rasta hrvatskog gosopodarstva, §to je u ovom

trenutku vrlo bitno za daljnji razvoj istog.

U Koprivnici, 30.rujna 2016.
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