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oPIS

Cilj ovog rada je istraZit | analizirat nagine financiranja poduzeéa, s naglaskom na kratkoro&no | dugorogno pribavijanje
sredstava i njihov uginak na poslovanje podzeda. Znati upravljati strukturom kapitala [ odrzavati ju optimalnom za narmalno
funkcioniranje poduzeda zadatak Je menadZmenta a sve u svrhu ostvarivanje profitabilnosti i konkurentnost! poduzeéa. Uloga
financijskog menadZera podloZna je promjenama vanjskih &imbenika zhog &ega se traZi sposobnost shalaZenja u pribavijanju
novih izvora financiranfa, upravijanja | Investiranja u Imovinu §to se na kraju odraZava u rezultatu poslovanja. Financiranje je
moguée iz viastith Izvora putem izdavanja vrljednosnih papira ili samofinanciranjem. S druge strane, moguée Je financiranje |z
tudih izvora kratkorogna putem kratkoraZnih, trgovagiih te bankarskih kredita, komercijalnog zapisa i faktoringa. Dok dugoroéni
naéin financiranja obuhvaca dugoroéne kredite, obveznice i leasing. Na taj nagin, kroz uginkovitost stjecanja, financiranja i
upravijanja movinom, financljski menadzer pridonos| uspjesnost poslovanja poduzeta, te u konagnosti rastu cjelokupnog
gospodarstva
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Predgovor

Ovaj je zavrsni rad napisan s namjerom da prikaze zna¢aj menadZera, financijskog menadzmenta
uz poseban naglasak na kratkoro¢ne i dugoro¢ne nacine financiranja, pomocu tudih ili vlastitih
sredstava koji su bitni prilikom formiranja strukture kapitala.

Zahvaljujem se svim profesorima koji su mi predavali tokom studija na steCenom znanju, a

posebno mentorici Ivani Drozdek, univ.spec.oec. na strpljenu. Iskrene zahvale obitelji na potpori.



Sazetak

Uloga financijskog menadzera podloZzna je promjenama vanjskih ¢imbenika zbog Cega se trazi
sposobnost snalazenja u pribavljanju novih izvora financiranja, upravljanja i investiranja u
imovinu Sto se na kraju odrazava u rezultatu poslovanja. Financiranje je moguce iz vlastitih
izvora putem izdavanja vrijednosnih papira ili samofinanciranjem. S druge strane, moguce je
financiranje iz tudih izvora kratkoro¢no putem kratkorocnih, trgovackih te bankarskih kredita,
komercijalnog zapisa 1 faktoringa. Dok dugoro¢ni nacin financiranja obuhvaca dugorocne
kredite, obveznice i leasing. Upravljanje strukturom kapitala bitno je za buduée poslovanje

poduzeca.

Kljuéne rijeci: financiranje, vlastiti izvori, kratkorocno financiranje, tudi izvori, dugorocno

financiranje, upravljanje strukturom kapitala
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Kratice

CFO- Chief financial officer, Glavni financijski direktor

CRANE - Croatian business angels network, Mreza Hrvatskih poslovnih andela

HAMAG BICRO-Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije

HBOR - Hrvatska banka za obnowvu i razvoj

SDA- Sredisnja depozitarna agencija
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1. Uvod

Cesto ¢ujemo izreku ,,Vrijeme je novac“, bez obzira u kojem obliku se pojavljuje u danasnje
vrijeme, bilo materijalnom ili nematerijalnom, vrijeme uistinu jest novac. ,,Novac je ono §to
pokrece svijet!*“ Stoga, novac pokrece gospodarstvo neke zemlje i poduzeca pa i pitanja njihovog
opstanka na trziStu. Radni kapital je vazan za pravilno cirkuliranje, raspodjelu i upravljanje

sredstvima radi jednog cilja, a to je profit i opstanak na trzistu.

U zavrsnom radu definirati ¢e se pojam financijskog menadzera kao klju¢nog faktora u
cjelokupnom poslovanju, a zatim ¢e se osvrnuti na financijski menadzment i odluke o

investiranju, o financiranju i upravljanju imovinom u navedenom procesu.

Financiranje iz vlastitih izvora podrazumijeva naéin putem izdavanja vrijednosnih papira i
samofinanciranje na¢inom ostvarene i neraspodijeljene dobiti. Dio koji se odnosi na izdavanje
vrijednosnih papira govori o emisiji i vrstama dionica koje se dijele na povlastene i
preferencijalne dionice. Takoder, definirat ¢e se na¢in prodaje dionica, njihov proces trezoriranja

i dividendu kao bitan rezultat u trgovini spomenutim vrijednosnim papirom.

Financiranje pomocu tudih izvora podijeljeno je prema vremenskom periodu, fokusiraju¢i se na

kratkoro¢no i dugoro¢no razdoblje povrata.

Kratkoro¢no financiranje podrazumijeva kratkorocne kredite gdje je vazno objasniti pojam
kreditnih linija, revolving kredita i transakcijskih zajmova. Osim kratkoro¢nih kredita, vazno je
spomenuti i definirati trgovacke kredite, i to one slobodne i naplatne trgovacke kredite.
Vremenska razgrani¢enja, komercijalni zapis 1 faktoring takoder pripadaju kratkoro¢nom

financiranju iz tudih izvora.

U dijelu zavrsnog rada koji obuhvaca dugoro¢no financiranje pomocu tudih izvora osvrnut ¢e se
na dugoro¢ne kredite, a posebno na hipotekarne kredite i obveznice kao posebnu vrstu
,zaduznice“. Navedeni vrijednosni papir ¢e detaljnije analizirati podjelom na korporacijske i
drzavne obveznice. Isto tako, mozemo slobodno tvrditi da je znacaj leasinga velik upravo zbog
¢injenice da ovaj nacin zakupa imovine pruza prednosti slobodnog koriStenja imovine uz
pla¢anje odredene rente $to dovodi do ucestalog koriStenja navedenog nacina financiranja.
Vazno je naglasiti razliku izmedu financijskog i operativnog leasinga §to ¢e se obraditi u
zadnjem djelu rada. Takoder, uloga poslovnih andela dobiva sve vecu paznju u Republici
Hrvatskoj pa ¢e se poblize kroz rad objasniti navedeni pojam. Objasnit ¢e se ,,Pravilo financijske

poluge® koje pomaze utvrditi isplativost koriStenja dugova u financiranju poslovanja nekog



poduzeca pod odredenim uvjetima. Navedeni utjecaj ovisi o dva ¢imbenika, a ishod koristenja
navedenog ,,alata® moze imati pozitivan i negativan efekt poslovne poluge, $to je vidljivo na

samom Kraju rada

Cilj rada jest definirati naine financiranja uz posebni naglasak na kratkoro¢no i dugoro¢no
pribavljanje sredstava. Takoder kroz rad ¢e se istraziti i naglasiti povoljne i nepovoljne prilike u

Republici Hrvatskoj s aspekta financiranja te prikazati adekvatne primjere.



2. Financijski menadzer

,Financijski menadzer igra dinami¢nu ulogu u razvoju modernog poduzeca. To nije uvijek bio
slucaj. Sve negdje do prve polovice XX. stolje¢a financijski su se menadzeri primarno bavili
financiranjem i upravljali gotovinskim stavkama svoga poduzeca i to je uglavnom bilo sve. U
1950-im sve jac¢e prihvacanje koncepta sadasnje vrijednosti ohrabrilo je financijske menadzere

da prosire svoju odgovornost , te da se brinu o odabiru kapitalnih investicijskih projekata.

Danas, rastu¢i utjecaj na financijskog menadzera imaju vanjski Cimbenici. Intenzivna
konkurencija medu korporacijama, tehnoloSka promjena, nestalnost inflacije 1 kamatnjaka
(kamatne stope), svjetska ekonomska sigurnost, fluktuirajuci tecajevi, promjene u poreznim
zakonima, te eticke brige o odredenim financijskim poslovima, svakodnevna su pojava na koju
treba obratiti pozornost. U 1990-im financije su dobile jo§ vecu stratesku ulogu u korporaciji.
Glavni financijski direktor (CFO- Chief financial officer) postao je timski igra¢ u ukupnom
naporu kompanije pri stvaranju vrijednosti. ,,Nacini poslovanja“ vise nisu dovoljno dobri u
svijetu gdje brzo zastarijevaju. Zbog toga, suvremeni financijski menadzer mora posjedovati
fleksibilnost kako bi se mogao prilagoditi promjenama u eksternoj okolini da bi njegovo ili

njezino poduzece moglo prezivjeti.

Svaki financijski menadzer ima sposobnost prilagodbe promjenama, sposobnost pronalazenja
izvora financiranja, investiranja u imovinu i mudro upravljanje koje ¢e utjecati na uspjeh
poduzeca i konacno na ukupno gospodarstvo. U mjeri u kojoj se sredstva pogresno alociraju,
usporit ¢e rast gospodarstva. Kad se ekonomske Zelje ne ispunjavaju, ta pogresna alokacija
sredstava moze nanijeti Stetu cijelom druStvu. U jednom gospodarstvu, ucinkovita alokacija
izvora vitalna za optimalan rast tog gospodarstva; ona je vitalna i za osiguravanje uvjeta da
pojedinci ostvare svoje zadovoljstvo na najvi§im razinama osobnih Zzelja. Na taj nacin, kroz
ucinkovitost stjecanja, financiranja i1 upravljanja imovinom, financijski menadzer pridonosi

poduzecu, kao i vitalnosti i rastu cjelokupnog gospodarstva.“[1]



3. Financijski menadZment

,Financijski menadzment brine o stjecanju, financiranju i upravljanju imovinom, imajuci na umu
osnovni cilj poslovanja. Zbog toga se funkcija o odlucivanju financijskog menadzera moze

razdijeliti na tri glavna podruéja: investiranje, financiranje i odluke o upravljanju imovinom.“[1]

3.1. Odluka o investiranju

,»Odluka o investiranju najvaznija je odluka izmedu tri glavne odluke u poduzecu. Zapocinje
odredivanjem ukupnog iznosa imovine koji je potreban za poslovanje poduzeéa. Uzmimo na
primjer, bilancu. U pasivi bilance nalaze se obveze i vlasni¢ka glavnica poduzeca, a imovina u
aktivi. Financijski menadzZer odreduje iznos koji se treba pojaviti iznad dvostruke crte na lijevoj
strani bilance- odnosno veli¢inu poduzeéa. Cak kada je ta veli¢ina poznata, potrebno je odlugiti o
sastavu imovine. Npr. koliki je udio ukupne imovine poduzeca potrebno drzati u gotovini ili u
zalihama. Isto se tako druga strana investicija- dezinvestiranje ne smije zanemariti. Imovina koja

se viSe ne moze ekonomski opravdati, mora se smanjiti, eliminirati ili zamijeniti.“[1]

3.2. Odluka o financiranju

,»Druga vazna odluka u poduzecu jest odluka o financiranju. Ovdje se financijski menadzer brine

0 sastavljanju pasive u bilanci.

Osim toga politika se dividendi mora promatrati kao sastavni dio odluke o financiranju
poduzeca. Odnos isplate dividendi odreduje iznos dobiti koji poduzeée mozZe zadrzati.
Zadrzavanje veceg iznosa tekuée dobiti u poduzecu znaci da ¢e manji iznos biti raspoloziv za
tekuce isplate dividendi. Vrijednost isplacenih dividendi dionicarima mora stoga biti u ravnotezi
S oportunitetnim troSkom zadanih dobitaka, koji se takoder mogu Koristiti kao sredstvo

financiranja.

Kad se jednom donese odluka o strukturi financiranja, financijski menadzer joS uvijek mora
prona¢i nadin kako pribaviti ta sredstva. Potrebno je razumjeti mehanizme dobivanja
kratkorocnih zajmova, ugovore o dugoro¢nom najmu, ili dogovaranje prodaje obveznica ili

dionica.” [1]



3.3. Odluka o upravljanju imovinom

»Ireca je vazna odluka u poduzeéu odluka o upravljanju imovinom. Jednom kad je imovina
steCena 1 kad je osigurano prikladno financiranje, tom se imovinom i dalje mora ucinkovito
upravljati. Financijski menadzer opterecen je razliitim stupnjevima poslovne odgovornosti nad
postoje¢om imovinom. Te odgovornosti zahtijevaju da se financijski menadzer viSe brine 0

tekucoj imovini nego o fiksnoj imovini.“[1]



4. Financiranje iz vlastitih izvora

Financiranje iz vlastitih izvora podrazumijeva nacin financiranja putem izdavanja vrijednosnih

papira te samofinanciranje kao nac¢in ostvarene i neraspodijeljene dobiti i amortizacije.

,Financiranje dionickog drustva moze se promatrati kroz posrednicku ulogu financijskog
menadzmenta. U povezivanju drustva s njegovim poslovnim i uze financijskim okruzenjem. U
tom procesu financijski menadzment primarno posreduje izmedu potreba drustva za sredstvima i
raspolozivog novca i kapitala za financiranje tih sredstava na financijskim trzistima. Kroz to

posredovanje moguce je odrediti proces financiranja u najSirem smislu kroz slijedece kljucne

faze:
1. financiranje (u uzem smislu)
2. investiranje
3. dezinvestiranje
4.  definanciranje, odnosno refinanciranje ili samofinanciranje

Kako bi ispunilo postavljene ciljeve poduzeée ima odredene potrebe za poslovnim sredstvima.
Radi se primarno o realnoj imovini, ali i o neopipljivoj imovini u vidu intelektualnog vlasnistva i
potrebnog znanja. Da bi drustvo moglo raspolagati s potrebnim sredstvima, ona se moraju platiti.
Novac potreban za poslovanje drustva pribavlja se emisijom financijske imovine na financijskim
trzistima. To je proces financiranja (u uzem smislu). Pribavljanje novca, novéanih sredstava
(financiranjem u uzem smislu), uspostavljaju se financijski odnosi s izvorima financiranja,
odnosno s investitorima na trZiStu kapitala. Ti odnosi rezultiraju odredenim obvezama, bilo u
oblike stvarnih obligacija za vracanje posudenog novca, bilo u obliku trziSne obligacije za

stvaranjem zadovoljavajuceg prinosa investitorima u dionice.

Pribavljeni novac dioni¢ko drustvo koristi u svome poslovanju tako da ulaze- investira u realne i
druge oblike imovine potrebne za obavljanje poslovne aktivnosti i realizaciju zacrtanih ciljeva
poslovanja. Investiranjem se novac privremeno imobilizira s ciljem zaradivanja. Budu¢i da su
takve imobilizacije preuzele odredene obveze prema investitorima na trziStu u procesu
financiranja u najSirem smislu, tako pribavljeni kapital investira se u one poslove koji mogu
ostvariti barem minimalno zahtijevani prinos na trziStu kapitala. Stoga je 1 odluc¢ivanje o realnim

i neopipljivim investicijama sastavni dio procesa financiranja u najsirem smislu.

Obavljanjem poslovne aktivnosti drustva oslobada se novac mobiliziran u kruZznom toku
poslovnih procesa. Oslobadanje novca imobiliziranog u realnim i1 neopipljivim imovinskim

oblicima naziva se procesom dezinvestiranja. Novac investiran u fiksnu imovinu postupno se
6



oslobada mehanizmom racunovodstvene amortizacije. Rije¢ je o obraCunskom smanjenju
vrijednosti fiksne imovine koje ne izaziva nikakve potrebe pladanja zbog ¢ega mehanizam
amortizacije stvara raspoloziv novac kroz duze vrijeme za razliite namjene, pa tako i za
namjene dugoroCnog investiranja. Novac vezan u tekucoj imovini oslobada se realizacijom
poslovne aktivnosti. Pri tome je dio tog novca vezan u stalnoj tekucoj imovini koja se, u
konacnici, pretvara u novac tek prestankom eksploatacije projekta za koji je vezana. Medutim i
takva imovina u odredenoj mjeri fluktuira s oscilacijama poslovne aktivnosti, §to upuéuje na

potrebe razboritog upravljanja s takvom imovinom .

Tako oslobodena novéana sredstva dionicko drustvo Kkoristi za vra¢anje novca njihovim
izvorima. U tom postupku definanciranja likvidiraju se ranije uspostavljeni financijski odnosi s
izvorima financiranja. Sam proces definanciranja moze se opisati i kroz zadovoljavanje zahtjeva
investitora za odgovarajué¢im prinosom na obavljene investicije. Kroz proces definanciranja ¢e se
likvidirati dugovi po obveznicama i drugi povratni financijski aranzmani, zajedno s placanjem
odredene naknade za posudena sredstva. Prema investitorima u dionice poduzeca ne obavlja se

stvarna likvidacija financijskog odnosa, ve¢ im se isplac¢uje odredeni iznos dividendi.“[2]

,,Prednosti i nedostaci financiranja vlastitim kapitalom su mnogobrojni. Prednosti su: ve¢a masa
neto poslovnog rezultata (manji su troSkovi kamata pa je veca dobit), nema obveze vracanja
sredstava (ako nemamo tudeg kapitala, odnosno kredita), ve¢i financijski kreditni kapacitet
(teorija kaze da bi omjer mogao biti 50:50 dok je u praksi najcesce 70:30 u korist vlastitog
kapitala), ve¢a poslovna 1 financijska samostalnost gdje se zbog veceg rizika namece skuplji
kapital 1 kreditori kroz razne klauzule imaju inditektan utjecaj Sto ograni¢ava samostalnost
poduzeca. Nedostaci su: visi troSkovi financiranja — obicne 1 povlastene dionice ne garantiraju
povecanje bogatstva, financiranje vlastitim kapitalom nema najveéi prinos, nemogcénost
koriStenja financijske poluge, financiranje tudim kapitalom je dvosjekli mac¢ (kada poduzece
ostvaruje dobit iz redovnog poslovanja nije mu problem snositi naknade i odgovara mu §to su
one fiksne, te ako je poduzece imalo nisku dobit kamate mora isplatiti iz neto imovine), te
nedostatak koji je odnosi na samofinanciranje,a to je odredeni stupanj ogranicenosti koriStenja

vlastitih izvora.“[3]

Kako bi se financirali iz vlastitih izvora poduzeca mogu izdavati vrijednosne papire.
, Vrijednosni papiri su pismene isprave (engl. securities) na kojima je naznacen njihov vlasnik
koji ima neko pravo temeljem te isprave, koje moze ostvariti na propisani na¢in. Prema obliku u
kojem se pojavljuju, vrijednosni papiri mogu glasiti na ime, donositelja ili po naredbi. Prema

subjektu koji ih izdaje (emitira), mogu biti drzavni ili privatni. Prema sadrzaju prava koje je na
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njima zapisano razlikuju se robni i novc€ani vrijednosni papiri. U robne vrijednosne papire
ubrajamo teretni list, skladisni list, otpremnica i sl., a u novéane dionice, obveznice, mjenice,
¢ekove, police osiguranja, Stedne knjizice itd. Novcani vrijednosni papiri daju pravo na
dobivanje nekog iznosa novca u odredenom vremenu, dok vlasnicima dionica njihovi vrijednosni
papiri donose promjenljive prihode u obliku dividendi ¢ija veli¢ina ovisi o rezultatu poslovanja i
odlukama skupstine dionicarskog drustva. Vrijednosni papiri kao §to su mjenice ili bankarske
garancije pla¢anja ne donose prihode, ve¢ predstavljaju samo pravnu osnovu za vrac¢anje duga u

efektivnom novcu.

Vrijednosne papire nazivamo jo$ i surogatima novca i pojavljuju se kao instrumenti financiranja
poslovnih aktivnosti poduzeca i gradana, obveza drzave te kao instrumenti monetarne politike.
Najznacajniji vrijednosni papiri su dionice i obveznice. Sa stajaliSta financiranja poduzeca
zanimaju nas dionice koje su vlastiti izvor financiranja i obveznice koje su tudi izvor

financiranja, koje emitiraju ili kupuju i prodaju poduzec¢a na sekundarnom trzistu.“[2]

4.1. Emisija dionica

,,Emisija dionica u svakoj zemlji propisana je Zakonom o vrijednosnim papirima i pod drzavnom
je kontrolom i nadzorom. Sastoji se od tri faze: (1) pripremne radnje, (2) objavljivanja odnosno

raspisa emisije, i (3) plasmana dionica kupcima“. [4]

,,U prvoj fazi uprava poduzeca donosi prethodnu odluku o vrsti, broju i vrijednosti te emitiranju
dionica. U drugoj fazi odvija se postupak objavljivanja odnosno raspisa emisije dionica temeljem
odluke skupstine dionickog drustva. U trecoj fazi odvija se postupak prodaje dionica kupcima.
Postupak emisije i prodaje dionica nesto je dulji i propisan je zakonski. Svakoj emisiji dionica
prethodi izrada ekonomskog elaborata, tiskanje dionica, savjetodavne usluge i sl. Prije samog
objavljivanja emisije dionica uprava poduzeca mora sve prijaviti nadleznom drzavnom organu za
kontrolu poslovanja vrijednosnim papirima (Komisija za vrijednosne papire Republike Hrvatske
odnosno Agencija, autor Orsag navodi da se Komisija zamjenjuje sa Agencijom za kontrolu
financijskih usluga), sto je propisano Zakonom o izdavanju i prometu vrijednosnim

papirima.“[5]

,Prospekt je definiran kao javni poziv na upis i/ili kupnju dionica koji mora sadrzavati sve

informacije neophodne da ulagatelj (kupac dionica) moze stvoriti realnu sliku o imovini, kapitalu
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1 obvezama, poslovnom rezultatu, financijskom polozaju i perspektivama poduzeca izdavatelja
dionica te svojim pravima temeljem vlasniStva nad dionicama. Zakonom je propisan obvezni
sadrzaj prospekta (1) o dionicama, upisu i uplati dionica, (2) o izdavatelju vrijednosnih papira,
(3) predmetu poslovanja izdavatelja, (4) o imovini, kapitalu i obvezama, poslovnim rezultatima i
financijskom polozaju izdavatelja za posljednje tri godine, osim ako izdavatelj posluje krace
razdoblje, i (5) podatke o odgovornim osobama izdavatelja. Komisija za vrijednosne papire
odobrava prospekt prije njegovog objavljivanja. Zakonom propisani sadrzaj prospekta sadrzi
detaljne informacije. U drugoj fazi (raspisa ili objavljivanja) postoje troSkovi objavljivanja u
dnevnim novinama i Narodnim novinama Republike Hrvatske. Treca faza obuhvaca posrednu
prodaju preko specijaliziranih posrednika - investicijskih bankara koji preuzimaju rizike prodaje,

pa i to izaziva troskove emisije. [5]

4.2. \/rste dionica

,Postoje dvije vrste dionica: obi¢ne 1 povlaStene (preferencijalne). Vlasnicki vrijednosni papiri

su samo redovite ili obi¢ne dionice jer se samo na njih odnose nacela dionicarstva.

Dionica je vrijednosni papir, odnosno pismena isprava ili elektronski zapis koji svom vlasniku
daje to¢no utvrdena prava. Kupnjom dionica njihov vlasnik postaje suvlasnik dioni¢kog drustva
¢ije dionice je kupio. Radi se dakle o vlasni¢kim vrijednosnim papirima. Dioni¢ar je u
razmjernom udjelu vlasnik imovine kojom poduzece raspolaze. Od dionicara se ocekuje da
razmjerno broju njegovih glasova na skupStini dionicara racionalno upravlja imovinom i
financijskim rezultatima poduzeca, dakle ima pravo upravljanja i pravo na razmjerno

sudjelovanje u rasporedenoj dobiti poduzeca.

Uspjesno financijsko poslovanje poduzeca povecava trziSnu vrijednost dionice, koju vlasnik
moze prodati po vecoj cijeni nego ju je platio i tako zaraditi na razlici u cijeni dionice, a isto tako

sudjelovati i u isplati dividendi koju isplacuje dionicko drustvo, koje ostvaruje dobit.

Ako dode do stecaja 1 likvidacije poduzeca, dionicari su posljednji u redu naplate iz stecajne
mase 1 pripada im ono $to ostane od vrijednosti poduzeca (rezidual) nakon naplate drugih
vjerovnika. Dioni¢ari mogu ostati u cijelosti bez ulozenog kapitala. Zato je ulaganje u dionice
visoko rizi¢no, ali 1 s moguc¢noscu vece zarade od ulaganja u Stednju u bankama, investicijskim
fondovima, fondovima Zivotnih osiguranja i sl. Da se ne bi dogodili prethodni slucajevi gubitka
ulaganja, postoje povlastene ili preferencijalne dionice ¢iji vlasnici imaju prioritete naplate 1

dividendi i glavnice ulaganja.“[5]



4.2.1. Obicéne dionice

,,Obi¢ne dionice, nazivamo jo$ i redovnim dionicama, (eng. common stocks, ordinary shares)
one su korporacijski, odnosno vlasnic¢ki vrijednosni papiri dioni¢kog drustva koji osiguravaju

pravo idealnog djela vlasni¢kog udjela nad takvim poduzecem.* [6]

4.2.2. Preferencijalne dionice

,,Povlastene dionice su izvedeni vrijednosni papiri koji imaju samo neke karakteristike redovnih
(obi¢nih) dionica i obveznica. Vlasnici povlastenih dionica imaju povlasten polozaj u odnosu na
obi¢nog dionicara kod raspodjele dobiti i likvidacijske mase, ali i podreden polozaj u odnosu na

vlasnike obveznica.

Povlastene se dividende ispla¢uju prije obi¢nih dividendi, tj. isplata redovitih dividendi
uvjetovana je prethodnom isplatom dividendi na povlaStene dionice. Zato su povlastene
dividende u pravilu niZze od redovitih i najéesce fiksno utvrdene. U slucaju ste¢aja poduzeca kao
dionickog drustva iz likvidacijske mase najprije se namiruju vlasnici obveznica i drugi

vjerovnici, nakon toga povlasteni dionicari, pa redoviti dionicari, ako iSta ostane.” [5]

4.3. Prodaja dionica

,,Dionice se prodaju i uplacuju preko banke ili neke druge financijske institucije, koja je obvezna
pravodobno izvjeStavati Komisiju ili Agenciju i1 izdavatelja o broju upisanih i upla¢enih dionica,
a izdavatelj je duzan u zakonom utvrdenom roku objaviti podatke o broju upisanih 1 upla¢enih

dionica.

Prodaja dionica obavlja se preko pravnih i fizickih osoba, ovlastenih za obavljanje poslova s
vrijednosnim papirima; trgovackih drustava za poslovanje vrijednosnim papirima, burze
vrijednosnih papira, uredenog javnog trziSta, banaka, operatora raCuna, transfernih agenata,
srediSnje depozitarne agencije i drugih pravnih osoba koje su za to ovlaStene Zakonom o0
investicijskim fondovima. Navedeni subjekti registrirani su i upisani u sudski registar za
obavljanje ove djelatnosti u skladu s burzovnim pravilima.

Drustvo za poslovanje vrijednosnim papirima vodi posebnu knjigu naloga u koju upisuje naloge
izdavatelja za prodaju dionica i opozive tih naloga. Izdavatelj dionica od druStva na svoj zahtjev

moze uvijek dobiti ovjereni izvod iz knjige naloga i pregled svih poslova koji se odnose na
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njegove naloge. Drustvo je takoder zakonski obvezno odmah nakon realizacije njegovog naloga

izvijestiti izdavatelja o svakoj transakciji koja je provedena prema njegovom nalogu.

Poduzece ne moze samostalno prodavati dionice bez posrednika, tj. ovlaStenog drustva za
poslovanje vrijednosnim papirima u sastavu banke ili samostalnog ili ovlaStenog posrednika,
zaposlenog u tom drustvu. Ono moze koristiti usluge investicijskog savjetnika kao ovlastene

pravne ili fiziCke osobe pri prodaji svojih dionica.

U Republici Hrvatskoj je dosta nerazvijeno financiranje emisijom dionica, posebice malih i
srednjih poduzeca, a zapravo je to za poduzeée jedan od efikasnijih mehanizama pribavljanja
financijskog kapitala. Vidljiv je problem u nedostatku tradicije i uzajamnom (ne)povjerenju
poduzetnika i ulagatelja, odnosno podjele vlasniStva. Poduzeéa preferiraju investicijske kredite
koje ne moraju registrirati kod Komisije za vrijednosne papire, koji se (eventualno) mogu brze
pribaviti uz vecu fleksibilnost, ali i uz unaprijed utvrdenu kamatu koja se mora u roku platiti a

glavnica vratiti. S druge strane, to nije praksa u zemljama-¢lanicama Europske unije.“[5]

4.4. Trezoriranje dionica

,,Vlastite dionice trezoriraju se kod Sredi$nje depozitarne agencije (SDA) koja obavlja poslove
trezoriranja i prijenosa nematerijaliziranih i imobiliziranih dionica, prebijanja i podmirenja po
zaklju¢enim poslovima u prometu dionica. SrediSnja depozitarna agencija je dionicko drustvo
koje se bavi pohranom nematerijaliziranih dionica i drugih vrijednosnih papira i njihovim
rukovanjem. Osnivaju je ovlasteni sudionici trziSta kapitala. Dionice kao vrijednosni papiri
izdaju se u nematerijaliziranom obliku elektronickih zapisa na medijima kod SrediSnje
depozitarne agencije. U materijalnom su obliku imobilizirane kao isprave od papira ili nekog
drugog prikladnog materijala, ali su pohranjene u SrediSnjoj depozitarnoj agenciji na temelju
posebnih ugovora. U pravnom prometu (prodaja, kupnja) pojavljuju se u obliku elektronickih
zapisa kod Sredisnje depozitarne agencije. Svaki vlasnik dionica ima otvoren ra¢un kod
SrediSnje depozitarne agencije. Pravo uvida u racun dionica imaju vlasnik racuna i operatori

racuna. Svi podaci o stanju racuna ¢uvaju se kao tajna.

TroSkove trezoriranja i ¢uvanja dionica kod Sredi$nje depozitarne agencije snose izdavatelji
dionica. Sredisnja depozitarna agencija obavezna je izdavatelju dionica dostavljati sve podatke
potrebne za vodenje knjiga vlasnika dionica (knjiga dionicara) ili ako sklopi ugovor s
izdavateljem za izdavatelja sama voditi knjigu dionicara kao i ostale tehnicke poslove prema

propisima i aktima izdavatelja.,,[5]
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4.5. Dividenda u dionicama

,,Dividenda u dionicama ili dividendne dionice jednostavno je isplata dodatnih redovnih dionica
dioni¢arima. To je raCunovodstvena promjena unutar stavke dioni¢kog kapitala u bilanci
poduzeca. Vlasnicki udio dioni¢ara u poduzecu ostaje nepromijenjen. RaCunovodstveno se

razlikuju dividenda u dionicama u malom postotku i dividenda u dionicama u velikom postotku.

Dividenda u dionicama u malom postotku jest ako dividenda u dionicama dovodi do poveéanja
koje je (obi¢no) manje od 25% prethodno izdanih redovnih dionica, ona se smatra dividendom u
dionicama u malom postotku. Ra¢unovodstveno se taj oblik dividende u dionicama prati kao
prijenos dijela zadrzane dobiti na redovne dionice i dodatno uplaceni kapital.

Dividenda u dionicama u velikom postotku (obi¢no 25% ili vise od prethodno izdanih redovnih
dionica) ima drugaciji racunovodstveni tretman. Dok se za dividendu u dionicama u malom
postotku ne ocekuje da ¢e imati velik utjecaj na trziSnu vrijednost dionica, za dividendu u

dionicama u velikom postotku oc¢ekuje se da ¢e znacajno smanjiti trzi$nu cijenu dionice.

Takoder, jedan od nadina da poduzece poveca distribuciju svoje gotovine dioni¢arima u
razdoblju prosperiteta jest izglasavanje izvanredne dividende, kao dodatka redovnoj dividendi
koja se obi¢no isplacuje na tromjesecnoj ili polugodiSnjoj osnovi. Izvanredna dividenda je
povremena dividenda koja se dodatno isplacuje dioniarima uz redovnu dividendu, a isplacuje se
u posebnim slu€ajevima. S druge strane, redovna dividenda jest ona dividenda za koju se ocekuje
da ¢e je poduzece isplatiti. Izglasavanje izvanredne dividende poduzeée investitorima daje do
znanja da ta dividenda nije povecanje utvrdene stope dividendi. Izglasavanje izvanredne
dividende osobito odgovara poduze¢ima c¢ija dobit fluktuira. KoriStenje izvanredne dividende
omogucuje poduzecu odrZavanje stabilnog toka redovnih dividendi uz istodobno distribuiranje
odredene premije ostvarene zbog dobrih poslovnih rezultata. Ako poduzeée kontinuirano
isplacuje izvanredne dividende , ona negira njihovu svrhu. Izvanredna dividenda postaje
o¢ekivana. Kad se zaista radi o izvanrednoj, ili specijalnoj dividendi, ona ¢e trziStu prenijeti
pozitivnu informaciju o sadasnjem i budu¢em poslovanju poduzeca.“[1]
Nadalje, Vukicevi¢ istice i razli¢ite modele vrednovanja dionica, a radi se o sljede¢ima:

1. Model vrednovanja za razdoblje drzanja u posjedu dionica

2. Model sadasnje vrijednosti dividendi
3. Model trzi$ne kapitalizacije
4

Model vrednovanja poduzeca
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4.6. Samofinanciranje- nacin ostvarene i neraspodijeljene dobiti i amortizacije

,D10 mnovca oslobodenog i dodatno stvorenog iz poslovanja moze se zadrzati i reinvestirati u
samome dionickom drustvu. Tada se moze govoriti o samofinanciranju. Samofinanciranjem se
ostvaruje dugoroCni rast dioni¢kog drusStva, koji se prvenstveno treba ogledati u dugoro¢nom

rastu cijena njegovih obi¢nih dionica.

Takoder, Orsag napominje kako je proces financiranja u najsirem smislu uspjeSan ukoliko Su
uskladene sve njegove faze, tako da se neprestano izmjenjuju bez zastoja. Na taj se nacin proces
financiranja moze shvatiti i procesom osiguranja vremenski neograni¢enog kontinuiteta
poslovanja dionickog drustva. U tom se smislu kao sredi$nja kategorija kontinuiteta poslovanja
dionickog drustva javlja novac. Zbog toga se mogu i svi nenovcani oblici imovine drustva
tretirati kao preobrazeni, transformirani novcani oblici, odnosno novac in potenciae. Naime,
postojanje svih nenovcanih oblika imovine u dionickom drustvu, u pravilu je uvjetovano
nov¢anim ulaganjima. Isto tako, svi oblici imovine predstavljaju nov¢ani potencijal privrednog
subjekta bez obzira koliko su udaljeni od novcanog oblika u kruznom toku njegova poslovanja
jer se mogu u odredenom vremenu i uz odredene rizike pretvoriti u novéani oblik. Stoga se i

proces financiranja ne smije u potpunosti ograni¢iti isklju¢ivo na novac.“[2]
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5. Financiranje iz tudih izvora

Financiranje pomocu tudih izvora podrazumijeva oblike kratkoro¢nog i dugoro¢nog financiranja.
U oblike kratkorocnog financiranja pripadaju kratkoro¢ni krediti, trgovacki krediti, bankarski
krediti, vremenska razgranicenja, komercijalni zapisi i faktoring. S druge stran, kada govorimo o

oblicima dugoro¢nog financiranja, mozemo spomenuti kredite, obveznice i leasing.

,,P0od prednosti financiranja tudim kapitalom ubrajamo: nize troSkove kapitala, ne daju direktno
pravo upravljanja, te ne daju pravo sudjelovanja u ekstra profitima, odnosno dogovorenim
fiksnim naknadama. Nedostaci su: fiksno opterecenje profita kamatama 1 fiksna obveza vracanja
kamata i duga, ograni¢enje poslovne i financijske samostalnosti (kreditori namecéu odredena

ograni¢enja), smanjenje kreditnog kapaciteta i financijske fleksibilnosti poduzeéa. [3]*

Kratkoro¢no financiranje iz tudih izvora podrazumijeva mogucénost ugovaranja kredita s bankom
i/ili drugom financijskom institucijom s rokom otplate do 12 mjeseci. Kreditna linija, kao
poseban dogovor koji se najces¢e obnavlja nakon spomenute godine takoder pripada tudem
izvoru financiranja, kao i revolving kredit i transakcijski zajam. Isto tako, vazno je spomenuti
trgovacke kredite, bankarske kredite, vremenska razgrani¢enja, komercijalni zapis i faktoring

kao bitne izvore za formiranje strukture kapitala.

5.1. Kratkoro¢ni krediti

,U svrhu jasnoce, pogodno je podijeliti poslovne zajmove u dvije kategorije: neosigurani i
osigurani. Gotovo bez izuzetka, financijske institucije ne nude neosigurane kredite, jednostavno
zato Sto posudivac koji zasluZuje neosigurani kredit moZe pozajmiti jeftinije od trgovacke banke.
Dakle, rasprava o neosiguranim kreditima ukljucila bi samo trgovacke banke.
Kratkoro¢ni, neosigurani bankovni krediti obi¢no se smatraju samootplativima budu¢i da
kupljena sredstva generiraju u nastavku dovoljan tijek novca za otplatu kredita. Svojevrsno,
banke su temeljile svoje posudbe na ovom tipu kredita, ali sada nude Sirok izbor poslovnih
kredita prilagodenih specifi¢cnim potrebama posudivacéa. Ipak, kratkoro¢ni samootplativi kredit
je popularan izvor poslovnog financiranja, posebno u financiranju sezonskih nagomilavanja
potrazivanja i zaliha. Neosigurani kratkoro¢ni krediti mogu se odobriti pod kreditnom linijom,
revolving kreditom ili za transakciju. Sam dug je formalno evidentiran mjenicom potpisanom od

primaoca zajma, u kojoj se vidi vrijeme i iznos plac¢anja te kamate.“[1]
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U Republici Hrvatskoj, navedene kredite nude mnoge banke poput Erste banke, Splitska banke,
Hrvatske postanske banka, OTP banke i druge. ,,No, ipak su najtraZeniji su oni koje nude u
suradnji s HBOR-om (Hrvatskom bankom za obnovu i razvoj) na razli¢itim programima potpore
i razvitka poduzetni$tva, ministarstvima i lokalnom samoupravom na provedbi kreditnih
programa te suradnjom Kkoriste¢i jamstva HAMAG BICRO-a (Hrvatska agencija za malo
poduzetni§tvo) kao instrument osiguranja. Primjer toga, jest OTP banka koja nudi navedene

mogucnosti u svom poslovanju ,, [7]

5.2. Kreditna linija

,Kreditna linijja je dogovor izmedu banke i komitenta, koji odreduje maksimalni iznos
neosiguranog kredita koji banka dozvoljava komitentu za dugovanje u bilo koje vrijeme. Obi¢no
su kreditne linije odobrene na godinu dana i podlijezu jednogodisnjem obnavljanju. Cesto se
kreditne linije obnavljaju nakon §to banka primi potvrdeni godiSnji izvjestaj, pri ¢emu je imala
priliku ispitati napredak komitenta zajmoprimca. Ako je datum zavr$nog ra¢una zajmoprimeca 31.
prosinca, banka ¢e urediti istjecanje linije u ozujku. Tada ¢e se banka i komitent susresti da bi
raspravili kreditne potrebe poduzeca u dolazecoj godini u svjetlu proSlogodiSnjeg izvrSenja.
Iznos linije temelji se na bankovnoj procjeni kredibiliteta i kreditnih potreba komitenta. Ovisno o
promjenama ovih uvjeta, kreditna linija moze biti prilagodena prilikom obnavljanja ili prije ako

uvjeti nalazu promjenu.

Usprkos mnogih prednosti zajmoprimcu, kreditna linija ne stvara banci zakonsku obvezu
odobravanja kredita. Zajmoprimac je obi¢no pismom obavijeSten da je banka voljna produziti
kredit do stanovitog iznosa. Primjer takvog pisma vidi se na slici 5.1. No, vazno je spomenuti da
ono nije zakonska obveza banke za produzenje kredita. Ukoliko se kredibilitet zajmoprimca
pogorsa tijekom godine, banka ne Zeli produziti kredit, a to se od nje nece ni zahtijevati. U vecini

prilika, medutim, banka se osjec¢a moralno obvezna odobriti kreditnu liniju.* [8]
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Second National Bank
Palo Alto, California

23 ozujak, 1992,
Gosp. Joseph A. Ralberg
Potpredsjedniki financijska direktor
Barker Manufacturing Corpaoration
Palo Alto, California 94302

Postovani gosp. Ralberg

Na temelju analize Vadeg Godinjegizvjeitaja, sa zadovoljstvom
¢emo obnoviti Vasuneosiguranu kreditmu liniju u iznosu od 1
milijun dolara za sljedecu godinu. Kredit pod ovom linijom bit ¢e
po stopi od ¥:% iznad osnovne kamatne stope.

Linija se odobrava pod uvjetom da Vase poduzece zadrzi svoj
financijski poloZaj i ne zaduzuje se u banc najmanje 45 dana
tijekom fiskalne godine.

S podtovanjem,

John D. Myers
Potpredsjednik

Slika 5.1. Primjer pisma o produljenju kreditne linije

Izvor: Van Horne, James, C; Financijski menadzent i politika, MATE, Zagreb, 1997

5.3. Revolving kredit

»Revolving kredit je zakonska obveza banke da produlji kredit do maksimalnog iznosa. Dok je
obveza na snazi, banka mora produljiti kredit kad god to zajmoprimac zazeli, ali ukupne posudbe
ne smiju premasSiti maksimalno odredeni iznos. Drugim rijecima, radi se o formalnoj obvezi
banke kojom se ona obvezuje da ¢e posuditi izvjestan iznos novca nekom poduzeéu kroz
odredeno vremensko razdoblje. Ako revolving kredit vrijedi za 5 milijuna kuna, a 3 milijuna
kuna se ve¢ duguje, zajmoprimac moze posuditi dodatna 2 milijuna kuna u bilo koje vrijeme. Za
povlasticu ove formalne obveze, od zajmoprimca se zahtijeva placanje provizije na neiskoristeni
dio revolving kredita. Ako je revolving kredit odobren na 5 milijuna kuna , a koriStenje je
prosjec¢no godiSnje 2 milijuna Kuna, zajmoprimac mora platiti proviziju na neiskoristeni dio od 3
milijuna kuna. Ukoliko je provizija %% , troSak povlastice bit ¢e 15,000 kn za godinu. Revolving

krediti se ¢esto odobravaju na rok dulji od godine dana. [8]
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5.4. Transakcijski zajmovi

,Kreditne linije i1 revolving krediti nisu pogodni kada poduzece treba kratkoroCna sredstva za
samo jednu namjenu. Ugovorna strana moze posuditi od banke da bi zavrsila jedan posao. Kada
ta ugovorna strana primi placanje za izvrSeni posao, kredit se vraca. Za ovu vrstu kredita, banka
ocjenjuje svaki zahtjev komitenta kao zasebnu transakciju. U ovim ocjenama, sposobnost toga

novca komitenta da otplati kredit ima obi¢no presudnu vaznost.“ [6]

5.5. Trgovacki krediti

,» Irgovacki krediti predstavljaju oblik spontanog financiranja koji nastaje iz redovnih poslovnih
transakcija poduzeca, odnosno kupoprodaje proizvoda i usluga. lako se ovdje moze govoriti o
dobavljackim i kup¢evim trgovackim kreditima, trgovacki krediti ¢e se isklju¢ivo promatrati kao
dobavljacki, jer je u suvremenim robno-novéanim uvjetima uobicajeno plaéanje obveza za

nabavljene sirovine i materijal uz odredenu odgodu placanja.

Za (dobavljacke) trgovacke kredite vazno je njihovo razlikovanje glede troskova financiranja. Sa
stajaliSta troSkova financiranja trgovackih kredita, oni se mogu podijeliti na slobodne trgovacke

kredite i naplative trgovacke kredite.“[2]

5.5.1. Slobodni trgovacki krediti

,»Slobodni trgovacki krediti ne sadrze nikakav trosak financiranja. Oni jednostavno nastaju iz
¢injenice da se u suvremenim uvjetima duzni¢ko vjerovnic¢ki odnosi nastali razmjenom roba i
usluga uobicajeno likvidiraju kroz odgodu placanja, dakle kroz odredeni kraci broj dana. U
pravilu je to obveza placanja u razdoblju od osam dana, koja se moze produljiti do razdoblja od
devedeset dana, a iznad tog razdoblja potrebno je sklopiti ugovor o robnom kreditu. Zbog toga,
ako kupoprodajnim ugovorom nije izri¢ito odredeno dospijeée placanja, kupac moze normalno

platiti unutar razdoblja od osam dana.
Znacaj financiranja slobodnim trgovackim kreditima ovisi o dva Cinitelja. To su:

— uobicajeni rokovi tekucih placanja

— obujam poslovne aktivnosti
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Kao §to je ve¢ istaknuto, uobicajeni rok likvidacije tekuéih obveza je osam dana. Godina dana
ima aproksimativno 45 razdoblja od po osam dana jer je zakruzen broj dana u godini na 360
podijeljen s osam dana upravo 45. To znaci da jednu Cetrdesetpetinu godi$njih potreba poduzeca
za materijalom financira njegov dobavlja¢. Kada bi taj rok bio duzi, znacaj trgovackog kredita
bio bi veci, jer bi vec¢i dio godiSnje potrebe financirao njezin dobavlja¢. Naravno da vrijedi 1
obrnuto, Sto su uobicajeni rokovi pla¢anja kra¢i, to se manji dio godiSnje potrebe financira

slobodnim trgovackim kreditom.

Rokovi pladanja tekucéih obveza, odnosno obveza po kupljenoj robi i uslugama mogu se oznaciti
1 kvalitativnim cCiniteljem znacaja financiranja trgovackim kreditima. Kao komplementarni
pokazatelj tog znacaja moze se koristiti koeficijent obrtaja potrazivanja. To je, dakle, broj koji
pokazuje koliko se puta razdoblje naplate potraZivanja nalazi unutar godine dana. Sto je
koeficijent obrtaja veci, razdoblje naplate je krace, pa je intenzitet koriStenja trgovackih kredita

slabiji i obrnuto, $to je koeficijent obrtaja manji, dulje je razdoblje naplate potrazivanja.

Obujam poslovne aktivnosti, odnosno razina prodaje poduzeca drugi je ¢imbenik znacaja
trgovackih kredita za financiranje poslovanja poduze¢a. On se moZe oznaciti kvanititativnim
¢imbenikom. Sto je obujam poslovne aktivnosti veéi, veca je i godisnja potrosnja materijala,
energije 1 drugih inputa u poslovne procese. Na taj ¢e nacin biti veca 1 godiSnja veli¢ina obveza
prema dobavljac¢ima materijala, energije 1 drugih inputa, pa ¢e i samo financiranje trgovackim
kreditima imati ve¢i znac€aj, odnosno tvrtka ¢e u svojoj bilanci prosje¢no pokazivati vece iznose
obveza prema dobavlja¢ima za ona razdoblja u kojima je veca poslovna aktivnost, uz druge
nepromijenjene ¢imbenike. 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
dobavljac¢i odobravaju diskonte ili rabate za avansna plac¢anja nabavki, kupac se suocCava s
oportunitetnim troSkom placa i uobicajeno vrijeme likvidacije duznicko vjerovni¢kog odnosa

nastalog razmjenom roba i usluga.” [2]

5.5.2. Naplatni trgovacki krediti

»Za razliku od slobodnih trgovackih kredita, naplatni trgovacki krediti nose odredeni troSak
financiranja. Trgovacki krediti su, u pravilu, naplatni kada se odnose na produljenje roka

placanja iznad onog uobicajenom (osam dana), dakle iznad onog za koji nije potrebno ugovarati
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odgodu placanja. U takvim uvjetima trgovacki krediti sadrze troSak financiranja kod placanja
iznad uobicajenog roka likvidacije obveze placanja. Taj se trosak financiranja trgovackog kredita

moze iskazati kao diskont, ako je placanje unutar uobicajenog ili kamate na odgodu placanja.

Kod naplatnih trgovackih kredita uobicajeno se trosak financiranja prikazuje kao diskont koji se
odobrava kupcu koji plati unutar odredenog uobicajenog razdoblja placanja, a ako se plati u roku
definiranom iznad tog uobicajenog roka placanja, kupac treba platiti punu cijenu robe. Izrazito je
rijetko da se naplatni trgovacki krediti specificiraju s kamatama za produljenje placanja iznad

uobicajenog roka.“[2]

5.6. Bankarski krediti

»3a prvom pojavom viska vrijednosti, dakle prije vise stoljec¢a, ljudi pocinju posudivati
proizvode kako bi zadovoljili svoje trenutne potrebe. Ovaj akt temeljio se na medusobnom
povjerenju izmedu onoga tko je posudivao proizvod (vjerovnika) i onoga tko je primao taj
proizvod (duznika). Vjerovnik, pri tom, ustupa odredenu stvar duzniku, a ovaj mu treba vratiti

istovrsnu stvar ili drugu stvar iste vrijednosti.

Pojavom novca stvara se novéani kredit. Buduéi da je novac specificna roba za koju se moze
dobiti svaka druga roba (novac je univerzalna roba) otvaraju se Siroke moguénosti za Sirenje
kredita. Kredit postaje nezaobilazan u razvoju proizvodnje i prometa, Sto danas rezultira da

kredit, uz gotovi novac, postaje dominantan novcani oblik.

Danas postoji mnogo definicija kredita, a prema Rje¢niku bankarstva i financija stoji da je kredit
ustupanje odredene svote novcanih sredstava od strane financijske organizacije (banke i dr) kao
kreditora (vjerovnika, zajmodavca) nekoj osobi, (debitoru, duzniku, zajmoprimcu) uz obvezu da

mu ih ovaj vrati u dogovorenom roku i plati pripadajucu naknadu- kamatu.

Nadalje, kratkoro¢no kreditiranje je vrlo Cest aktivni bankarski posao. Vazno je naglasiti da
odobravanjem kratkoro¢nog kredita banka povecava novéanu masu buduéi da tim poslom stvara

novi novac (sekundarna emisija novca).“[9]

5.6.1. Vrste kratkoro¢nih kredita

,Prema Katunari¢u, zavisno od nacina odobravanja i koriStenja kratkoroc¢nih kredita, danih

pokrica 1 tehnike odobravanja razlikujemo sljedece vrste kratkoro¢nih kredita:
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— kontokorentni
— akceptni

— eskontni

— lombardni

— rambursni

avalni

Kontokorentni ili kredit po teku¢em racunu je vrlo Cest i praktican oblik kreditiranja. Na
temelju solidnosti trazitelja kredita (npr. stalni priljev sredstava na tekuc¢i racun kao sto je placa,
mirovina ili sl.) banka odobrava ovakav kredit pri ¢emu utvrduje njegovu maksimalnu visinu.
Osobitost ovoga kredita je da komitent (duznik) pla¢a kamatu samo na visinu angaziranih
sredstava (a ne cjelokupni iznos odobrenog kredita). Ujedno za vrijeme nekoriStenja kredita (veci
priljev nego odljev na tekuc¢i racun) banka pla¢a kamatu. Medusobni odnosi izmedu korisnika

kredita i banke utvrduju se ugovorom.

Akceptni kredit predstavlja specifi¢ni kratkoro¢ni posao. Za razliku od ostalih kredita kod
ovoga oblika samo iznimno dolazi do isplate kreditnog iznosa budué¢i da banka (u ovom
kreditnom poslu) svome komitentu akceptira mjenicu. Tim postupkom banka postaje glavni
duznik- trasat, te se obvezuje isplatiti mjeni¢ni iznos ukoliko to ne uéini njen izdavalac (trasant)
odnosno traZitelj kredita. Na taj nacin dodatno povecava sigurnost naplate mjeni¢nog iznosa.
Ujedno, a to je najcesc¢e 1 sustina ovog kreditnog posla, trazitelj kredita eskontira tu mjenicu kod

neke druge banke te tako dolazi do sredstava prije njena dospijeca.

Eskontni kredit je vrlo stari kreditni posao. Eskontni kredit se odobrava na podlozi nekog
tekuceg potrazivanja. Buduéi da se potrazivanje kupuje prije svoga dospijeca, kreditni iznos je
manji od nominalne vrijednosti za kamate, troSkove i proviziju. Naj¢eS¢a podloga (pokrice) za
odobravanje ovoga kredita je mjenica. Prakti¢nost 1 rasirenost ovog kreditnog posla proizlazi iz
vrlo ¢vrstog mjeni¢nog zakona (suduznici, aval) odnosno od moguénosti naplate mjeni¢nog
iznosa nakon neplacanja mjenice i njenog protesta od bilo kojeg potpisnika mjenice. Daljnja
pogodnost mjenice se ocituje u moguénosti da se eskontirane mjenice reeskontiraju kod sredisnje
banke, odnosno da poslovna banka osigura sebi kredit kod srediSnje banke. Ovaj kratkoro¢ni
kredit odobrava se u roku dospije¢a mjenice. Duznik je duzan iskupiti mjenicu i banci vratiti
kredit. U slucaju da to duznik propusti uciniti, banka ¢e protestirati mjenicu i naplatit ¢e duzni

iznos.

Lombardni kredit spada takoder u vrlo stare kreditne poslove. Ime zahvaljuje talijanskoj

pokrajini (Lombardiji) gdje je i nastao. Temelj ovog kreditnog posla je zalog realnih pokretnih
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vrijednosti. Najc¢esce je to zlato, umjetnicke kolekcije, numizmatika, kolekcije postanskih
maraka, vrijednosni papiri i druga vrijedna pokretna dobra. Lombardne kredite odobravaju
banke, ali i specijalizirane institucije (npr. zalagaonice). Osnovicu za ovaj kreditni posao €ini
prometna (trziSna) vrijednost zalozene stvari. U razvijenim trziSnim gospodarstvima vrijednost
ovih efekata se formira na burzama. Zbog zastite interesa vjerovnika iznos kredita je uvijek nizi
od te, prometne vrijednosti zaloga. Takoder, postoji moguénost, $to je kao i ostale uvjete kod
odobrenog kredita potrebno regulirati ugovorom, da se tijekom koriStenja kredita, zbog promjene
trziSnih vrijednosti efekata trazi dopuna zaloga nad zaloZenom stvari. Prednost ovih kredita je i u
¢injenici da njegov trazitelj ostaje vlasnik nad zalozenom stvari. U slu¢aju ne vrac¢anja kredita (s
pripadaju¢om kamatom i troskovima) vjerovnik prodaje zalozene efekte putem licitacije. Iz
ostvarene prodajne cijene podmiruje svoja potrazivanja. Ukoliko se prodajom ostvari veéa cijena

odobrenog kredita taj iznos pripada duzniku, odnosno vlasniku zaloZene stvari.

Rambursni kredit. Temelj ovog kratkoro¢nog kredita ¢ine robni dokumenti (teretnica, polica
osiguranja 1 drugo). Prema tome ovaj kredit je vazan za trgovacku razmjenu, te je ujedno
relativno ¢est u medunarodnim poslovnim odonosima. Porijeklo naziva ovog kredita je francuska
rije¢ rambourser $to znaci isplatiti. U sustini to je akceptni kredit koji banka odobrava uvozniku
robe temeljem pokri¢a u robnim dokumentima. Razumljivo da se i ova mjenica moze eskontirati

Sto predstavlja dodatnu prednost kredita.

Avalni kredit nije klasi¢ni kredit koji se isplac¢uje u novcu (nije isplatni kredit). Kod ovog
kreditnog oblika banka kroz institut mjeni¢nog avala (jamstva) osigurava traZitelju kredita
dodatno jamstvo. Na taj na¢in banka jamci, ukoliko trazitelj kredita ne isplati mjenicu, ona ¢e to
uciniti umjesto njega kao aval- jamac. Pri tom banka zadrZava pravo naknade naplate mjeni¢nog

iznosa od trazitelja kredita.* [9]

5.7. 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 1 porezi, 1 obje trebaju biti isplaene odredenog datuma. U
meduvremenu, beskamatno financiranje je raspolozivo poduzeéu i za uhodano poduzece to je
financiranje konstantno. Poduzece Cesto moze povecati iznos razgrani¢enih pla¢a neredovito
isplacuju¢i place. Zato vremenska razgraniCenja predstavljaju spontani izvor financiranja.

Najuobicajenija vremenska razgrani¢enja su place i porezi. Za oba placanja, troSak postoji i
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nastao je, ali nije i placen. Obi¢no je odreden datum kad se vremenska razgrani¢enja moraju

platiti.

Porez na dodanu vrijednost placa se mjesecno ili tromjesecno, porez na dobit mjesecno kao
akontacija i godiSnje po zavrSnom racunu, porez na dohodak s isplatom plaéa. Place se isplacuju
mjesecno. Kao i placanja dobavljacima, vremenska razgranicenja imaju tendenciju povecanja s
povecanjem obujma poslovanja. S rastom proizvodnje i prodaje, rastu i troskovi placa, a s njima
rastu i razgrani¢ene place. S porastom profita, rastu i razgraniceni porezi. Tako vremenska
razgrani¢enja predstavljaju zapravo besplatno financiranje. Usluge su pruzene za placu, ali
radnici nisu odmah placeni i ne oCekuju 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 dospijea. Zato vremenska razgranienja predstavljaju beskamatni izvor

financiranja.

Medutim, to za poduzece ne predstavlja neogranic¢eno financiranje. Porez kreditira porezna
uprava, a poduzeée u izuzetno teskoj financijskoj situaciji moze odgoditi placanje poreza za
kratko vrijeme, ali uz troSak zatezne kamate 1 eventualno prekrSajne kazne. Moze takoder
odgoditi isplatu placa na troSak zaposlenih i morala. Zaposleni mogu odgovoriti nedolaskom na
posao, izazivanjem Stete, Strajkovima, smanjenom efikasno$¢u, ali u uvjetima visoke
nezaposlenosti ne mogu potraziti posao drugdje. Poduzeée mora biti izuzetno pazljivo u
odgadanju isplate placa. Mora potpuno informirati zaposlene i odrediti datum isplate. Ovakva
mjera je jedno od posljednjih rjeSenja; usprkos tome, mnoga poduzeca na rubu stec¢aja nadu se u

situaciji da moraju odgoditi isplatu placa, kao i sva ostala placanja.* [5]

5.8. Komercijalni zapis

,Komercijalni zapis je prenosivi, kratkoro¢ni duznicki financijski instrument (dospijeca do 364
dana), izdan na ime, u nematerijaliziranom obliku. Omoguc¢uje podmirenje kratkoro¢nih potreba
izdavatelja, tako da izdavatelj, ovisno o situaciji na trziStu, izdaje transSe zapisa koje su unutar
limita uspostavljenog programa. Komercijalni zapis je najceSCe neosigurani financijski
instrument. Program izdavanja komercijalnih zapisa jest program financiranja kratkoro¢nih
potreba poduzecéa unutar kojeg je izdavatelju omoguéeno izdavanje transi komercijalnih zapisa
razliitih ro¢nosti, dospijea i denominacije do maksimalnog ukupnog iznosa predvidenog

programom.
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Prednosti financiranja putem izdavanja komercijalnih zapisa za izdavatelja su financiranje po
trziSno konkurentnoj stopi i smanjivanje troSkova financiranja, prilagodavanje veli€ine izdanja,
ro¢nosti i dinamike financiranja sukladno potrebama izdavatelja, uc¢inkovito upravljanje radnim
kapitalom, strukturiranje komercijalnog zapisa koji najbolje odgovara potrebama izdavatelja i
potrebama ulagatelja s druge strane, oslobadanje kreditnih linija prema poslovnim bankama,
Sirenje baze ulagatelja (znacajniji ulagatelji su investicijski fondovi, osiguravajuca drustva,
mirovinski fondovi, brokerske kuce, fizicke osobe i sl.), oslobadanje imovine od hipoteke
(komercijalni zapis je neosigurani financijski instrument) te brzo pribavljanje nov¢anih sredstava

bez opsezne papirologije.

S druge strane, rizici navedenog financiranja mogu biti sljede¢i: tecajni rizik (rizik od porasta ili
pada vrijednosti obveza na temelju izdanog financijskog instrumenta u stranoj valuti izrazenog u
domacoj valuti), rizik promjene kamatnih stopa (u odnosu na prinos/kamatnu stopu koju
izdavatelj placa za izdane financijske instrumente) te reputacijski rizik u smislu utjecaja
pojedinog dogadaja ili aktivnosti poduzeca na ugled poduzeca (npr. neuspjeha novog izdavanja,
nemogucnost isplate kamate i/ili glavnice, nepostivanje regulatornih obveza u svezi s

izvjeSéivanjem dioniCara i javnosti).“[10]
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lzdavatelj i j Broj lznos
trandi  (mil kn

Agram Broken d.d. 2323 6 0.00 0
Atlantic Grupa d.d. RBA 110,00 4 0,00 0
Atlantska plowdba d.d. PBZ 130,00 3 0,00 0
Auto-Dubrownik d.d. AB 60,04 5 1421 1
Belisée d.d. PBZ 290,46 16 0,00 0
Dalekovod d.d. PBZ 835,86 2 0,00 0
DigitelM.S.doo. RBA 186,95 4 0,00 0
Luradd. PBZ 177,00 4 0,00 0
Ewo Dausdd. AB 4376 5 14,14 1
Ewo Daus 1963 d.d. AB 16,30 3 0.00 0
Ewoduhan d d. AB 2945 5 6,86 1
Ewoagram nekretine d.o.0. AB 16,26 3 0.00 0
Ewoagram Tisd.o.0. AB 4298 5 13,79 1
H1 Telekomd.d. HPB 23392 5 0,00 0
HG SPOTdd. ZB 105,00 2 0,00 0
Hospitalija trgovina d.o.0. ZB 56,18 1 0,00 0
HP-Hrvatska postad.d. HPB 110,00 1 0,00 0
sttt IGH d.d. ZB 310,73 4 0,00 0
ngra d d. PBZ 508,98 20 0,00 0
Istratunst d.d. ZB 70,00 1 0,00 0
Jadranka d.d. PBZ 104,08 9 0.00 0
Jadrolinija ESB 140,00 2 0,00 0
JGLdd. PBZ 50,00 2 0,00 0
Kamgrad d.o.0. RBA 50,00 1 0,00 0
KNG KCTdoo. RBA 56,30 2 0,00 0
Konstruktor Indenjering d d. ZBESB 246,56 3 0,00 0
Krasdd. PBZ 95,00 4 0,00 0
M SANGrupadd. PBZ 24550 8 0,00 0
Magmadd. PBZ 576,25 17 0,00 0
Medika d.d. PBZ 381,20 10 0,00 0
Metronet telekomunikacije d.d. RBA 26167 12 16,65 1
NEXE Grupa d d. RBA 336,80 4 0,00 0
Oktal Phama d.o.0. RBA 100.00 2 0.00 0
PBZ CARD d.o.o. PBZ 220,00 3 0,00 0
Petrokemija d.d. PBZ 48265 23 7183 4
Plivadd. PBZ 450,00 3 0,00 0
Plodine d.d. PBZ 150,00 4 0,00 0
Podravkad.d. PBZ 330,00 8 0,00 0
Podravka d.d. - VK RBA 263,61 2 0,00 0
Rijeka prometd.d. PBZ 40,00 1 0,00 0
TEAMd d. RBA 40,00 1 0,00 0
Uliarik Plovidba d.d. RBA 155,00 3 0,00 0
Varteks d.d. ZB 80,00 2 0,00 0
Wulf sportd.d. PBZ 850 1 0.00 0
Zagreb-MontaZa d.o.0. ZB 22805 9 13,05 1
ZM0d.oo. Z8 117,68 4 0,00 0
UKUPNO 8.565,95 259 150,54 10

*Transe denominirane u EUR vode se u HRK prema srednjem tecaju HNB-a na dan izdanjz
pojedine franse
Izvor- SKDD, ZSE

Slika 5.2. Pregled izdanih komercijalnih zapisa od travnja 2002. do 31. prosinca 2013.
Privredne banke Zagreb - PBZ

Izvor: http://mww.pbz.hr/Default.aspx?art=3638#.VfntRyuswho, dostupno 17.09.2015.

Navedena slika prikazuje izdane komercijalne zapise u periodu od 2002. do 2013. godine
Privredne banke Zagreb. Na sluzbenim stranicama tumaci se da je na dan 31. prosinca 2013.
godine u optjecaju 10 transi 7 izdavatelja ukupnog nominalnog iznosa 150,5 milijuna kuna.
Takoder se tvrdi da je Sektor investicijskog bankarstva Privredne banke Zagreb trzi$ni lider u
aranziranju izdavanja tran$i komercijalnih zapisa s 59,3%-tnim udjelom u ukupnom iznosu

aranziranih transi na primarnom trzistu komercijalnih zapisa.
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5.9. Faktoring

,, Faktoring je oblik kratkorocnog 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 kratkoro¢ne, u pravilu, neosigurane aktive
faktoru uz odredenu proviziju. Faktoring se razlikuje od ostalih oblika financiranja, koja se
temelje na prodaji potrazivanja ili na zalogu potrazivanja, po tome §to je rije¢ o sustavnoj prodaji

svih potrazivanja odredene vrste, koja su predmetom ugovora o faktoringu.

Faktoring se moze promatrati i u sklopu upravljanja potrazivanjima (od kupaca). Nacelno,
poduzeée moze upravljati potrazivanjima interno, odnosno samostalno organizirajuci tu funkciju
unutar svojeg poslovnog procesa, ili eksterno, koristenjem usluga specijaliziranih tvrtki kao §to
su faktori ili agencije za naplatu potrazivanja. Treéi, srednji put odredivanja politike upravljanja
potrazivanjima je da se s dijelom potrazivanja upravlja samostalno, dok se drugi prepusta na
upravljanje specijaliziranoj tvrtki. Promatra li se faktoring u sklopu upravljanja potrazivanjima,
moze se oznaciti najobuhvatnijim tipom vanjskog upravljanja potrazivanjima poduzeca. Razlog
tome je Sto faktoring obuhvaca funkciju financiranja i druge funkcije, kao $to su naplata,

preuzimanje kreditng rizika i sli¢no.“[2]

5.9.1. Obiljezja faktoringa

,Osnovno obiljezje faktoringa jest da je on oblik kratkoro€nog financiranja. Sam faktoring posao
moze ukljucivati 1 niz drugih poslova. Na taj se nacin mogu istaknuti sljedeca obiljezja

aranzmana u faktoringu:

financiranje

naplata
— preuzimanje kreditnog rizika

— administrativni poslovi

Financiranje predstavlja osnovno obiljezje faktoringa. Faktoring primarno predstavlja oblik
kratkoro¢nog financiranja poduzeca koje se temelji na potrazivanjima. Faktor, u pravilu placa
svojem komitentu osamdeset do osamdeset pet posto potrazivanja po fakturi kupca obuhvacenog
aranzmanom o faktoringu odmah nakon njene prezentacije. Na taj nacin faktor pla¢a ve¢i dio
vrijednosti fakture prije samog dospijeca potrazivanja, ¢ime bitno skracuje svojim komitentima
vrijeme naplate potrazivanja.
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Faktoring usluga, najc¢esce, uz funkciju financiranja, sadrzi i funkciju naplate potrazivanja od
kupaca koju obavljaju faktori za svoje komitente. Ovo se obiljezje faktoringa prvenstveno
temelji na prinicipima ekonomije razmjera. Naime, faktor posluje za mno$tvo pojedinacnih
komitenata u istoj, odnosno sli¢noj industrijskoj grupi. Na taj nacin faktor moze formirati tim
eksperata za poslove kreditne kontrole, knjigovodstva i utjerivanja dugova , koji ¢e obavljati te
poslove kvalitetnije i jeftinije nego da se oni obavljaju na razini svakoga faktorovog komitenta

pojedinacno.

Jedna od mogucih funkcija faktoringa je i pruzimanje kreditnog rizika. Kreditni rizik, sadrzan u
potrazivanjima od kupaca, lezi u opasnosti od zaostajanja u pla¢anjima, ali i u opasnosti da se
naplata potraZivanja nece uopce obaviti, odnosno da ¢e se obaviti samo djelomi¢no prema iznosu
potrazivanja. Nadalje, bez obzira na izostanak naplate potrazivanja faktor Ce, ako je faktoring
aranzmanom uklju¢ena funkcija preuzimanja kreditnog rizika, isplatiti svojem komitentu, osim
inicijalnog iznosa u trenutku prezentacije fakture (80-85%), i ostatak potrazivanja (15-20%)

nakon odbitka troskova faktoringa.

Posljednja funkcija jesu administrativni poslovi. VaZzno je napomenuti da su faktori
specijalizirani za financiranje malih poduzeca. Takva poduzeca obi¢no imaju probleme vezane
uz nedostatak kapitala i ljudskih resursa za provodenje razli¢itih administrativnih poslova, u
slucaju faktoringa, vezanih za poslove prodaje. 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 potrazivanja, a mogu pruzati i

druge administrativne usluge.“[2]

5.9.2 Vrste faktoringa

, Vrste faktoringa odreduju se ovisno o poslovima koje faktor obavlja za svoje komitente. Tu
ubrajamo: potpuni faktoring (usluga financiranja i svi ostali poslovi vezani uz faktoring, druge
vrste faktoringa (obavljaju dio od moguéi poslova faktoringa), te medunarodni faktoring. U

tabeli 5.1. detaljnije su prikazane i opisane vrste faktoringa.

26



Kreditni | Obavijest | Knjiga

Tabela 5.1.Vrste faktoringa

Izvor:[2]

Trosak faktoringa ovisan je o poslovima koje faktor obavlja za svoje komitente. Tu se javljaju
trosak financiranja koji ovisi o kratkoro¢nim bankarskim kamatnim stopama, visi je od tih stopa,
moze sadrzavati 1 premiju za formiranje rezervi za pokri¢e rizika, te se javljaju i troSkovi

dodatnih usluga faktoringa.* [2]
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6. Dugorocno financiranje iz tudih izvora

U dugorocno financiranje iz tudih izvora kao na¢inom upravljanja strukturom kapitala pripadaju
krediti s rokom otplate duljom od godine dana, obveznice i leasing kao pravo iskoriStavanja tude

imovine.

6.1. Dugoroc¢ni krediti

,Rocnost ovih kredita nije i jedino njihovo obiljezje. Izvori sredstava za odobravanje ovih
kredita i njihove funkcije daleko nadma$uju znadaj roka na koji se odobravaju. Stednja kako

gospodarskih subjekata, fondova, drzave tako i stanovnistva ¢ine najveci dio izvora ovih kredita.

Dugoro¢no kreditiranje je u funkciji razvoja, ne povecava nov€anu masu bududi da se radi o
prenosSenju kupovne snage u nacelu u profitabilne sektore. Da bi se donijela isplativa odluka uz
najmanji moguci rizik (optimalizacija rizika) davatelji kredita trebaju raspolagati moguc¢noscu
kompletne analize poslovanja trazitelja kredita, trebaju istraziti moguénosti plasmana robe ili
usluga koje su predmet kreditiranja i drugo. Pored toga, davatelj kredita mora raspolagati s
nizom analiza vezanih za troskove kreditirane proizvodnje, treba poznavati okruzenje trazitelja
kredita odnosno mora raspolagati podacima koji ¢e garantirati sigurno, profitabilno 1 racionalno

poslovanje te povrat ulozenih sredstava.* [11]

Ukoliko promatramo navedeni proces s aspekta banke, moZzemo govoriti o financijskom

potencijalu.

,Financijski potencijal ¢ine ukupni izvori, odnosno zbroj svih pozicija u pasivi bilance banke. To

Su:

— vlastiti izvori koji obuhvacaju dionicki kapital, zadrzanu dobit i razne oblike rezervi,
— prikupljeni depoziti bez obzira na namjenu i
— sredstva pribavljena u zemlji i u inozemstvu i to uzimanjem kredita ili izdavanjem

vrijednosnih papira.

Sredstva mogu biti kratkorocna ili dugoro¢na, u kunama ili u stranim valutama i to od domacih
ili stranih fizickih i pravnih osoba. Prikupljena i pribavljena sredstva, po odbitku obvezne
pricuve 1 pricuve likvidnosti, zajedno s vlastitim izvorima €ine kreditni potencijal i to je svota

koju banka moze uloziti u razne vrste kredita i druge oblike plasmana.
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Financijski 1 kreditni potencijal promatra su u jednom trenutku, medutim poslovanje pojedine
banke i bankovnog sustava kao cjeline potrebno je sagledavati dinamicki u odredenom vremenu.
U tom sagledavanju valja ukazati na Cinjenicu da se novcéana sredstva klijenata ukljucuju u
depozitni sustav banke s kojom klijenti sklope ugovor. Klijenti slobodno raspolazu svojim
sredstvima i ako plac¢aju obveze u korist drugih klijenata ¢iji se ziro-racuni ukljuc¢uju u depozitni
sustav iste banke, tada za tu banku nema odljeva sredstava, te se njezin financijski i kreditni
potencijal ne mijenjaju. Ako klijenti banke podizu gotovinu, plac¢aju obveze drzavi ili izvrSavaju
naloge u korist klijenata drugih banaka, dolazi do smanjenja depozita u mati¢noj banci, kao 1

smanjenja njezinog financijskog i kreditnog potencijala.

Banke odobravaju razne vrste kredita, ali u osnovi se to svodi na kredite koji se koriste tako da
banka iznos odobrenog kredita doznacuje na ziro-racun klijenta, npr. kratkoro¢ni kredit, te na
kredite koji se koriste tako da banka plac¢a naloge zajmotrazitelja u korist drugog klijenta koji je
izvr$io uslugu ili isporuc¢io opremu korisniku kredita, npr. investicijski kredit. Bez obzira na
nacin koriStenja, sva sredstva koja je banka tako plasirala na jedan ili vise Ziroracuna, pod
pretpostavkom da se ti ziro-racuni ukljucuju u depozitni sustav iste banke, znace automatsko
povecéanje depozita i financijskog potencijala banke. 1z toga proizlazi da banka davanjem kredita
povecava svoje depozite. Proces odobravanja kredita koji rezultira kreiranjem (stvaranjem)

dodatnih depozita naziva se kreditna multiplikacija.* [12]

6.2. Hipotekarni krediti

,Ovaj kreditni posao je jedan od najstarijih poslova. Hipotekarni kredit se odobrava na temelju
zaloga nekretnine. U pocetku svoga nastanka predmet zaloga je najcesce bila zemlja. Danas je
dominantan u stambenoj i komunalnoj izgradnji. Istina, u nerazvijenim gospodarstvima
susre¢emo ga 1 kod kreditiranja investicija kao realno pokri¢e, premda u ovom kreditnom poslu
hipoteka nije odgovaraju¢a garancija. Vrijednost nekog gospodarskog subjekta ne cine
vrijednosti njegove nekretnine (zgrade, zemljiSte na kome se obavlja djelatnost 1 sl.) ve¢
profitabilna proizvodnja 1 stru¢ni (ili znanstveni kadar) s kojima raspolaze kao 1 postojanje

trziSno prihvatljivog proizvoda ili paketa proizvoda (odnosno usluga).

Nadalje, kreditiranje investicija predstavlja najsloZenije bankarske dugoro¢ne poslove. Pored
velikih rizika i dugoga roka na koji se odobravaju najcesce i veliki iznos odobrenoga kredita
usloznjava ovaj posao. Investicijskim kreditiranjem danas se bave posebne, specijalizirane

banke, konzorciji banaka, ali i sve viSe medunarodne financijske institucije. Veli¢ina trazenih
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sredstava uvjetovala je pojavu sindiciranih kredita. Kao kreditori u tim poslovima se pojavljuju
dvije ili viSe banaka koji spajanjem svojih kreditnih potencijala mogu zadovoljiti potrebe svojih
komitenata. Banke koje odobravaju sindicirane kredite participiraju u profitima ali i u gubicima

takvih poslovnih poduhvata proporcionalno njihovom doprinosu u tom poslu.* [9]

6.3. Obveznica

,,Obveznica je duznicki vrijednosni papir (zaduZnica), odnosno financijski instrument pomocu
kojeg jedan pravni subjekt (drzava, poduzece itd.) koji izdaje (emitira) obveznice, prikuplja
slobodna novc¢ana sredstva i zaduzuje se na financijskom trzistu kod drugih subjekata (drzava,
drugih poduzeca ili gradana) koji trenutno imaju viSak novcCanih sredstava. Kada kupac
obveznice kupuje taj vrijednosni papir, on tim ¢inom zapravo, posuduje neki iznos (glavnicu)
novca (na koji obveznica glasi) izdavatelju obveznice. lzdavatelj obveznice (emitent) obvezuje
se na povrat pozajmljenog novca (glavnice) u odredenom roku i uz odredenu kamatu koja se
isplacuje periodicki ili se pribraja glavnici 1 isplacuje u vrijeme dospjeca obveznice na naplatu.
Kada se kao izdavatelj (emitent) pojavljuje drzava, tada obveznice mogu sluziti kao surogati

novca, odnosno kao sredstvo plac¢anja obveze prema drzavi.

Obveznice su kreditni instrument i predstavljaju svojevrsni ugovor o kreditu. Razlikuju se od
kredita po tome §to one, kao financijski instrumenti, mogu biti predmet kupovanja i prodavanja
na sekundarnom trZiStu vrijednosnih papira. Obveznice mogu glasiti na ime ili na donosioca, a
tiskaju se, obi¢no u gotovim apoenima. Ako se glavnica i/ili kamate otplacuju postupno,
obveznice mogu sadrzavati anuitetne ili kamatne kupone preko kojih se, odredenom dinamikom,
otplacuju anuiteti ili kamate.Takoder, razlikujemo dvije osnovne vrste obveznica. To su

obveznice poduzeca ili korporacijske obveznice i drzavne obveznice.“[1]

,Aleksandar Turza, voditelj Sluzbe trgovanja devizama i gotovinom u Erste banci tvrdi da se ,,na
razvijenim trziStima kapitala duznici odlu¢uju na emisiju obveznica, $to kod nas nije tako Cest
slucaj, iz razloga Sto se banke kao davaoci kredita ne zele obvezati na rokove dulje primjerice od
pet godina ili pak ne zele pozajmiti znaCajna sredstva jednom klijentu. Upravo zbog toga javlja
se trziSte obveznica putem kojeg emitenti i investitori ulaze u medusobni kontakt. Rokovi

dospijeca na ovom trzistu variraju od jedne pa ponekad do 40 ili vise godina.“[13]
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6.3.1. Korporacijske obveznice

,Korporacijske obveznice su vrijednosni papiri preko kojih pojedina poduzeca prikupljaju
novéana sredstva za financiranje i razvoj djelatnosti kojima se bave. Dok su kupci i vlasnici
dionica zapravo suvlasnici poduzeca (jer imaju vlasnicka prava u njemu), kupci 1 vlasnici
obveznica nisu suvlasnici poduzeca koji snose rizik njegova poslovanja, jer nemaju po toj
osnovi, prava na dividendu niti vlasni¢ka prava. Kupci i vlasnici korporacijskih obveznica su

zapravo, kreditori odnosno vjerovnici poduzeca.* [14]

6.3.2 Drzavne obveznice

,Drzavne obveznice ili obveznice javnog sektora su duznicki vrijednosni papiri koje izdaje
centralna drzavna vlast (odnosno ministarstvo financija), nizi (lokalni) organi javne vlasti ili
javni (drzavni) fondovi. Drzavne obveznice se koriste kao financijski instrument pomocu kojeg
drzavna vlast rjesava ili "premosc¢uje" nesklad izmedu dinamike "pritjecanja" novca u drzavni
proracun s jedne strane, i troSenje novca, , tj. financiranja drzavnih djelatnosti, s druge strane.*

[14]

,»Kao §to je navedeno u prijaSnjem naslovu, obveznice mozZzemo podijeliti na korporacijske i
drzavne obveznice. Osim toga, ,trziSte drzavnih obveznica dalje se djeli na trZiSte drzavnih,
municipalnih 1 trZiSte obveznica raznih drzavnih agencija. Drzavne obveznice predstavljaju
najsigurnije ulaganje, s obzirom da je malo vjerojatno da ¢e drZzava bankrotirati. Ujedno je
kamatna stopa na drzavne obveznice najmanja i predstavlja pokazatelj i pocetnu kamatnu stopu
na sve ostale obveznice. Municipalne obveznice jesu dug lokalnih jedinica vlasti i one nose nesto

vise kamatne stope od drzavnih, jer predstavljaju rizi¢nije ulaganje.“[13]

6.4. Leasing

,,Leasing (zakup) je ugovor. Prema uvjetima iz ugovora, vlasnik imovine (davatelj leasinga,
zakupodavac daje drugoj strani (primatelja leasinga, zakupoprimcu) isklju¢ivo pravo koriStenja
imovine, obi¢no na odredeni rok, u zamjenu za placanje rente. Vecina je upoznata sa zakupima
kuca, stanova, ureda ili automobila. Posljednjih desetljeca dolazi do ogromnog rasta zakupa
imovine potrebne za poslovanje, poput automobila i kamiona, racunala, strojeva, pa Cak i

proizvodnih pogona. Ocita prednost za zakupoprimca jest ta §to imovinu moze koristiti, a da je
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ne mora kupiti. Zbog te prednosti, zakupoprimac prihvaéa nekoliko obveza. Prva i najvaznija je
placanje periodi¢ne rate zakupa, obi¢no mjesecno ili tromjesecno. Ugovor o leasingu (zakupu)
odreduje tko ¢e odrzavati imovinu. Pod leasingom pune usluge (ili odrzavanja) zakupodavac
placa odrzavanje, popravke, poreze i1 osiguranje. Pod neto leasingom, te troSkove snosi

zakupoprimac.

Zakup moze imati moguénost otkaza ili biti bez nje. Kad postoji moguénost otkaza, katkad se
zaraCunavaju penali. Operativni leasing (zakup) uredskog prostora, na primjer relativno je
kratkog vijeka i zakupoprimac ga ¢esto moze otkazati uz pravovremenu najavu. Trajanje te vrste
zakupa krace je od ekonomskog vijeka trajanja nekretnine. Samo kontinuiranim davanjem u
zakup, istoj strani ili drugima, zakupodavac moze vratiti ulozeno. Drugi primjeri operativnog
leasinga ukljucuje davanje u zakup fotokopirnih strojeva, raCunalnog hardvera, word procesora i

automobila.

Suprotno tome, financijski leasing je trajniji i nema mogucénost otkazivanja. Primatelj leasinga
obvezan je placati rate leasinga do isteka roka leasinga, sto uglavnom odgovara korisnom vijeku
trajanja imovine. Te uplate ne samo da amortiziraju troSak imovine ve¢ davatelju leasinga

omogucuju kamatu na ulozeno.“[1]

6.5. Poslovni andeli

»Poslovni andeli ulazu vlastiti novac te nisu posrednici pri ulaganju tudeg novca. Oni imaju
cijelu mrezu sa ciljem nalazenja prilika za ulaganje 1 €esto su direktno ukljuceni u upravljanje
poduze¢em. Oni mogu biti pojedinci sa veCom osobnom imovinom, uspjesni poduzetnici sa
iskustvom koji zahtijevaju kontrolni udio sa opsegom ulaganja od 2 do 5 godina. Moze se
govoriti 0 iznosima od nekoliko milijuna, ¢esto su vezani uz neki sektor i lokalni kontekst. U
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama ih ima oko 200000 i 18000 u Ujedinjenom Kraljevstvu.

Njihova ulaganja nose velike rizike i zahtijevaju veliki rad.
Tipi¢ne kategorije ulaganja u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama su:

— 19% Software

— 18% Zdravstvo/biotehnologija
— 16% Poslovne usluge

— 15% PotroSacki proizvodi

— 12% Hardware
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— 12% Ostalo
— 7% Mediji/ Zabava

Motivi poslovnih andela su mnogobrojni. Jedan od motiva je financijski ucéinak gdje je
ocekivana stopa povrata na ulaganja oko 25%. Takoder, osobno zadovoljstvo da je nekome dana
pomo¢ za poslovni uspjeh 1 vazan druStveni doprinos povecanju mogucnosti za razvoj

poduzetnistva, posebno zbog vaznosti malog i srednjeg poduzetnistva.

Do poslovnih andela moze se do¢i preko organizacija za poslovne andele, preko poduzetnickih

inkubatora, osobnim kontaktom, sajmovima i na radnom mjestu.

Navedeni se sve viSe udruzuju u organizacije radi efikasnijeg poslovanja gdje je posebno vazno
nalazenje prilike za ulaganje i strukturiranja posla. U Sjedninjenim Ameri¢kim Drzavama postoji
preko 300 organizacija poslovnih nadela i potencijalnim poduzetnicima se preko organizacija
nude bolje moguénosti pregovaranja. Stoga, mozemo re¢i da mreZze poslovnih nadela
omogucavaju pristup ve¢em broju investitora i veéi opseg ulaganja, standardizirani i predvidljiv
pristup investicijama, specijalizirane sektore i prihvacaju razli¢it stupanj razvoja. U pojedenim

slu¢ajevima je potrebna suglasnost vise ¢lanova grupe za nekom investicijom.

Koristi koje poduzetnik ostvaruje od poslovnog andela su: novac, vrednovanje i uskladivanje
poslovnih planova, mentorstvo i osobni razvoj, pomo¢ upravljanju ljudskim resursima i izboru

kadrova na svim razinama te pomo¢ pri nalaZzenju kupaca i korisnika.

Ucinak poslovnh andela u Sjedinjenim Americkim Drzavama je osjetan. Tamo je ca. 90%
vanjskog pocetnog kapitala dobiveno od poslovnih andela. GodiSnje se ulozi preko 30 milijardi

dolara preko poslovnih andela, a naglasak je na manjim poslovnim iznosima.*“[15]

6.5.1. Vrste poslovnih andela:

,Razlikujemo pet vrsta poslovnih andela, koji imaju razlicite utjecaje u poslovanju poduzeca,

ovisno o svom karakteru i znanju.

»Andeo ¢uvar® koji ima poslovne kontakte 1 daje doprinos kroz prisutnost u upravljanju
— ,,Operativni andeo ima veliko menadzersko iskustvo te kao takav pomaze ustrojavanju
poduzeca
— ,,Poduzetnicki andeo* koji ima ve¢ dragocjena iskustva u vlastitom poduzecu i koji ¢e iz

te pozicije pomoc¢i u svakom aspektu
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— Andeo sa ,slobodne ruke“ principom koji uz svoj redovan posao nema vremena se
posebno baviti poduzec¢em

»Andeo kontrolor* koji smatra da treba imati rije¢ kod svakog detalja i1 koji sve zna.

Nadalje, da bi pothvat postao privlacan za investitore mora imati neke osnove poput dobre ideje,
dobrog proizvoda, adekvatnog partnera u svim fazama pothvata, brzo nalazelje kupaca i

korisnika, adekvatnu projekciju profita i provedbu poslovnog plana te jasnu izlaznu strategiju.

CRANE (Croatian business angels network) je neprofitna udruga koja okuplja privatne
investitore koji su zainteresirani za ulaganja u inovativne tvrtke u ranom stadiju razvoja. To je
jedan od nacina poticanja i razvoja inovativnog poduzetniStva u Republici Hrvatskoj. Na taj
nacin dostupno je pruzanje pomoci poduzetnicima u realizaciji inovativnih projekata koji imaju
internacionalni potencijal. Takoder, pruza se pomo¢ poslovnim andelima u pronalaZenju,

selekciji i realizaciji perspektivnih projekata.

Radi se o tipi¢nim ulaganjima u iznosu od 25.000 do 250.000 eura, u onim projektima gdje
postoji intelektualni kapital, novac i iskustvo. Isto tako, postoji moguénost online prijave gdje
projekt moze postati i Sire dostupan (Angelsoft sustav). Do sada je zaprimljeno 390 projekata od
Cega je 12% prihvaceno a tek oko 3% investirano. Za ilustraciju, u svjetskim mrezama bilo je

primljeno 22000 projekata od ¢ega je prezentirano 5% a financirano tek 2,3%.

Web stranica je www.crane.hr, a Facebook profil Croatian.Business.Angel.Network.* [15]

34



7. Likvidnost i solventnost

, U danasnje vrijeme sve viSe poduzeca dolazi u financijske teskoce a neka od njih doslovno
bankrotiraju i potpuno propadaju. Zbog toga je ispitivanje solventnosti poslovnih partnera u
trajnom fokusu svih poslovnih subjekata koji ocekuju naplatu svojih potrazivanja ili povrat
posudenog novca. Taj interes opéenito raste u razdobljima insolventnosti, recesija i Kkriza.
Razliciti autori definiraju solventnost i pokazatelje solventnosti. Dok, Cesto nije napravljena ni
jasna distinkcija izmedu solventnosti 1 likvidnosti pa se ponekad ti pojmovi mijesaju.

U Sirem smislu, solventnost (solvency) se moze definirati kao sposobnost placanja svih dugova.
Neki autori isticu da je solventnost sposobnost pokri¢a dugoro¢nih obveza. Pravilnije bi bilo reéi
da je solventnost sposobnost pokri¢a obveza na dugi rok. Pri takvoj definicija, pojedini
pokazatelji i mjere solventnosti ukljucuju i pokri¢e tekuéih a ne samo dugoro¢nih obveza.
Precizniji pojam likvidnosti (liquidity) kaze da je to sposobnost pokri¢a kratkoro¢nih obveza, tj.
sposobnost tekuéeg placanja. Cesto se za likvidnost kaZe da je to kratkoroéna solventnost (short-
term solvency). Zbog toga i dolazi do zamjene termina likvidnost i solventnost smatraju¢i da
solventnost pokriva oba pojma. U svakom slucaju, likvidnost i solventnost su usko povezani
pojmovi. Zbog toga je kod ispitivanja solventnosti uputno ispitati i likvidnost kako bi slika bila
potpunija.

Prigodom objasnjavanja pokazatelja likvidnosti 1 solventnosti vazno je Kkoristiti prakticne
podatke iz financijskih izvjeStaja kako bi objasnjenja bila jasnija. A to su racun dobiti i gubitka,
bilanca i izvjeStaj o nov€anom toku.

Nadalje, pocetno ispitivanje solventnosti izvodi se pomocu strukturnih pokazatelja koji pokazuju
odnose izmedu kljuénih pozicija bilance. Kontrolne mjere tih pokazatelja temelje se na

iskustvenim odnosima i logi¢kim prosudbama. Tu pripadaju pokazatelji:

stupanj zaduzenosti (omjer ukupnih obveza 1 aktive, gdje je kontrolna mjera stupnja 50%
a kranja granica tolerancije prema pokazateljima maksimalno 70%, nakon toga se smatra
da je poduzece prekomjerno zaduzeno),

— koeficijent financijske stabilnosti I (odnos dugoro¢nih izvora i dugotrajne imovine,
koeficijent mora biti ve¢i od 1)

— koeficijent financijske stabilnosti II ( kapital i rezerve te dugoro¢ne obveze u odnosu sa
dugotrajnom imovinom i zalihama, zahtjeva da zalihe budu pokrivene dugoro¢nim
izvorima, takoder koeficijent mora biti ve¢i od 1)

— odnos ukupnih obveza i glavnice (odnos ukupne obveze te kapitala i rezervi, kontrolna

mjera odnosa iznosi 1)
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— odnos dugoro¢nih obveza i glavnice ( kontrolna mjera je 50%, tj. 0,5 a gornja granica
tolerancije je 1)

S druge strane, dinamicki pokazatelji solventnosti povezuju rezultate poslovanja i strukturu

bilance. To su kompleksniji pokazatelji od strukturnih. Tu pripadaju pokazatelji: financijska

snaga, odnos pokrica i kamata i indeks financijske poluge.

Pokazatelji aktivnosti likvidnosti koji pomazu procjeni sloventonosti su: obrambeni interval,

operativni ciklus, nov¢ani ciklus i indeks likvidnosti.“[16]
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8. Pravilo financijske poluge

,,Pravilo financijske poluge govori nam o tome da li se isplati koristiti dugove u financiranju
poslovanja poduzeca sve dok se poslovanjem ostvaruje stopa rentabilnosti ve¢a od kamatne
stopa koja se placa na dugove poduzeca. 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.

Stupnjevi jaGeg odnosno slabijeg koriStenja financijske poluge generiraju ve¢u, odnosno manju
razinu rizika. Pokazatelji financijske poluge predstavljaju svojevrsnu mjeru rizika ulaganja u
poduzeée. Naime, razli¢iti intenziteti koriStenja financijske poluge u poslovanju poduzecéa
generiranju razli¢ite razine rizika. Ve¢i stupanj koriStenja financijske poluge u poslovanju
poduzecéa generira financijsku strukturu poduzeca koju karakterizira veci udio fiksnih troskova -
dugova u strukturi izvora financiranja ¢ime se javlja i veéa razina rizika da se ostvarenim

obujmom poslovnih operacija ne¢e moéi pokriti teret fiksnih troskova.

Intenzitet Koristenja financijske poluge moze se determinirati dvama  najznadajnijim

pokazateljima:

— stupanj zaduzenosti koji pokazuje koliki se dio ukupne imovine poduzeca financira iz

tudih izvora 1 predstavlja rizik vracanja sredstva kreditorima,

— 0dnos duga i glavnice prema kojem se poduzece ne bi smjelo zaduZzivati iznad vrijednosti
vlasnicke glavnice (kako odnos duga i glavnice raste zbog rizika investitori zahtijevaju i

vecu kamatnu stopa)

Na kraju, koristenje financijske poluge u financiranju poslovanja poduzeca generira dvostruke

efekte upotrebe financijske poluge i to kao:

— Pozitivan efekt financijske poluge koji se ostvaruje zbog degresivnog karaktera fiksnih
troSkova financiranja. Naime, povecanje duga u izvorima financiranja odnosno kamata
koje poduzece placa na dug, generira pozitivne efekte financijske poluge, buduéi da se
jedini¢ni fiksni troSkovi financiranja s povecanjem financijskog rezultata smanjuju. Na
taj naCin se smanjuju ukupni troSkovi poslovanja poduzeca $to utjeCe na povecanje

vrijednosti poduzeca u cjelini.
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Negativan efekt financijske poluge.Ostvaruje se zbog porasta trzisnih kamatnih stopa

koje poduzece pla¢a na dug. Naime, povecanje duga u izvorima financiranja odnosno

kamata koje poduzece placa na dug, generira negativne efekte financijske poluge, buduci

da jaci intenzitet koriStenja dugova u financiranju poslovanja poduzec¢a implicira dodatne

premije rizika kreditorima. Na taj nalin se povecavaju ukupni troSkovi poslovanja

poduzeca $to utjeCe na smanjenje vrijednosti poduzeca u cjelini.““[17]

povecava, uz razlic¢ite kamatne stope, zarade po dionici se smanjuju.*[18]

Financijski plan
Strukutra financiranja A B C D
A. Dugow, a" 1.000; k=8
Emitirana koli¢ina 0 2500 5000 7500
Emitirana wijednost 0 2500000 5000000 7500000
Godisnje kamate 0 200000 400000 600000
B. Glawnica, a’ 250
Emitirana koli¢ina 40000 30000 20000 10000
Emitirana wijednost 10000000 7500000 5000000 2500000
C. Potreban kapital 10000000 10000000 10000000 10000000
D. ZaduZenost
Stupanj zaduzenosti 0% 25% 50% 75%
Odnos duga i glawice 00:01 01:03 01:01 03:01
Proradun zarada A B C D
R = 0%  Zarade prije kamata | poreza 0 0 0 0
Kamate 0O 200000 400000 600000
Zarade prije poreza O -200000 -400000 -600000
Porez (50%) 0 -100000 -200000 -300000
Zarade nakon poreza o] -100000 -200000 -300000
Broj dionica 40000 30000 20000 10000
Zarade po dionici 0 -3,33 -10,00 -30,00
R = 6%  Zarade prije kamata | poreza 600000 600000 600000 600000
Kamate O 200000 400000 600000
Zarade prije poreza 600000 400000 200000 0
Porez (50%) 300000 200000 100000 0
Zarade nakon poreza 300000 200000 100000 0
Broj dionica 40000 30000 20000 10000
Zarade po dionici 7.50 6,67 5,00 0,00
R=8% Zarade prije kamata i poreza 800000 800000 800000 800000
Kamate O 200000 400000 600000
Zarade prije poreza 800000 600000 400000 200000
Porez (50%) 400000 300000 200000 100000
Zarade nakon poreza 400000 300000 200000 100000
Broj dionica 40000 30000 20000 10000
Zarade po dionici 10,00 10,00 10,00 10,00
R=12%  Zarade prije kamata i poreza 1200000 1200000 1200000 1200000
Kamate O 200000 400000 600000
Zarade prije poreza 1200000 1000000 800000 600000
Porez (50%) 600000 500000 400000 300000
Zarade nakon poreza 600000 500000 400000 300000
Broj dionica 40000 30000 20000 10000
Zarade po dionici 15,00 16,67 20,00 30,00

Tabela 8.1. Primjer djelovanja poluge

Izvor:[18], dostupno 28.09.2015.

»Tabela 8.1. prikazuje primjere razli¢itog djelovanja financijske poluge uz razliite stupnjeve

zaduzenosti, gdje na kraju uo¢avamo razliku zarade po dionici. Kako se odnos duga i glavnice
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9. Zakljucak

Uloga financijskog menadzera se razlikuje od one u proslom stolje¢u, a utjecaj je vidljiv u
vanjskim ¢imbenicima poput konkurencije, tehnoloskog napretka, ekonomske krize, inflacije 1
mnogih drugih ¢imbenika koji suvremenog financijskog menadzera ,tjeraju” da se snalazi u

svakodnevnim situacijama.

Kod financiranja iz vlastitih izvora razlikujemo financiranje izdavanjem vrijednosnih papira i
samofinanciranje. Vrijednosni papiri su pisane isprave kojima se ostvaruje temeljno imovinsko
pravo dionicara, a to je dividenda. Dok s druge strane, povlaStenim dionicama ostvaruje se i
povlasten polozaj kod raspodjele ili prilikom likvidacije. Emisija dionica u RH je propisana
Zakonom o vrijednosnim papirima i nadzire ju drzava. Trezoriranje dionica je proces u kojem se
vlastite dionice ,,pohranjuju* kod SDA-e koja ih pohranjuje i njima rukuje, troskove trezoriranja
snosi izdavatelj, a pravo uvida u racun ima vlasnik i operatori racuna. Samofinanciranje
predstavlja zadrzani dio novca koji je osloboden i dodatno stvoren te se moze zadrzati i
reinvestirati u odredeno dioni¢ko dru$tvo u svrhu unapredenja poduzeéa. Jedna od prednosti
financiranja vlastitim kapitalom moze biti ve¢a samostalnost u poslovnom i financijskom smislu
1 §to ne postoji obveza vracanja sredstava kao Sto je to slucaj kod kredita, a nedostaci su
ogranicen stupanj koriStenja vlastitih izvora, postojanje rizika od likvidacije poduzeca i

ograni¢avanje samostalnosti odlu¢ivanja.

Financiranje iz tudih izvora obuhvaca kratkoro¢no 1 dugoro¢no financiranje. Kratkoro¢no
oznatava mogucénost ugovaranja kredita s rokom otplate do 12 mjeseci. Ponuda kratkoro¢nih
kredita u Republici Hrvatskoj je Siroka, no najpogodnije su one koje nude moguénost suradnje s
HBOR-om te jamstvo HAMAG BICRO-a. Kreditna linija ima prednost jer banka dopusta
komitentu dugovanje za bilo koji period,a revolving kredit je vrsta zakonske obveze u kojoj je
banka duZna produljiti kredit, no ne smije se prekoraciti maksimalni iznos, uz odredenu
proviziju. Trgovacki kredit je spontani nacin financiranja, najée$¢e dobavljacki zbog danaSnjeg
nacina plac¢anja obveza nabave sirovina i materijala na odredenu odgodu placanja, $to je danas
vrlo Cesta situacija. Bankarske kredite djelimo na kontokorentne, akceptne, eskontne, lombardne,
rambursne i avalne. Vremenska razgrani¢enja jesu spontani oblik financiranja, a najceS¢e se

pojavljuju kao place i porezi.

Dugoro¢no financiranje pomoc¢u tudih izvora obuhvaca kredite koje je moguce realizirati uz
kompletne analize poslovanja od strane trazitelja odredenog kredita, a s druge strane analize
vezane uz okruzenje trazitelja da bi na kraju doSlo do povrata ulozenih sredstava. Stoga,

hipotekarni krediti temelje se na zalogu nekretnine poput zemlje, stambene ili komunalne
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izgradnje. S druge strane, obveznice jesu vrsta duzni¢kog vrijednosnog papira pomoc¢u kojeg
drzava, poduzece i drugi pravni subjekti emitiraju, tj. prikupljaju novCana sredstva pa se
zaduzuju kod drugih subjekata. Razlikujemo korporacijske obveznice kojima se prikupljaju
sredstva za odredenu djelatnost kojojm se bave i drzavne obveznice koje koriste prilikom
nastojanja uspostavljanja nesklada izmedu ,,priljeva“ novca i troSenja novca na drzavnoj razini.
Van Horne, James C. i Wachowicz tumace da je leasing takav zakup kojim davatelj leasinga
pruza primatelju leasinga isklju¢ivo pravo koristenja imovine na odredeni rok uz placanje
odredene rente. Vazno je razlikovati financijski i operativni leasing gdje je financijski trajniji i
nema mogucénost naknadnog otkazivanja s jedne strane, a druge strane operativni se odnosi na

zakup uredskog prostora, automobila, racunalnog hardvera i sl.

Na samom kraju, financijska poluga predstavlja pokazatelj kojim se mjeri isplativost koristenja
dugova u financiranju poslovanja sve do trenutka dok se poslovanjem ostvaruje stopa
rentabilnosti ve¢a od kamatne stope. Ovisno o stupnjevima koriStenja poluge koji generiraju
vecu ili manju razinu rizika, mozemo govoriti o razliitim intezitetima koriStenja financijske
poluge. Intezitet ovisi 0 stupnju zaduzenosti i odnosu duga i glavnice. Na kraju, efekt upotrebe
financijske poluge moze biti pozitivan (jedini¢ni fiksni troskovi financiranja s povecanjem
financijskog rezultata se smanjuju) ili negativan (povecavaju se ukupni troskovi poslovanja
poduzeca $to utjeCe na smanjenje vrijednosti poduzeéa u cjelini). Nadalje, vazno je razlikovati
pojam likvidnosti i solventnosti. Likvidnost je sposobnost pokri¢a kratkoro¢nih obveza, dok

solventnost oznacava sposobnost pokri¢a obveza na dugi rok.

Danas, pojednici koji ulazu vlastiti novac u razli¢ite projekte uz o€ekivani financijski ucinak,
osobno zadovoljstvo ili vazan drustveni doprinos imaju sve vazniju ulogu u poslovnom svijetu.
Osnovana je neprofitna udruga CRANE koja pruza pomo¢ projektima, ali 1 poslovnim andelima

u pronalasku i realizaciji projekata.

U Koprivnici, 25. studenog 2015. godine
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Prilozi

Sadrzaj prospekta:

Sadrzaj Prospekta:
SAZETAK

PODACI O VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Vrsta i opis karakteristika dionica

Oznaka dionica

Tvrtka, sjediste i adresa izdavatelja

Prava vlasnika dionica, obveza izdavatelja

Knjigovodstveni tretman dionica

Porezni tretman dionica

Naziv i adrese institucija preko kojih izdavatelj podmiruje financijske obveze prema dioni¢arima

CIMBENICI RIZIKA

Opcenito

Rizici koji utjeCu na cijenu dionice izdavatelja

Rizici koji utjecu na poslovanje izdavatelja

Trzisni rizici

Politi¢ki rizici

.....

Kadrovski rizici

Monetarno-kreditni i fiskalni rizik

PODACI O IZDAVATELJU DIONICA

Povijesni pregled

Tvrtka, sjediste, predmet poslovanja, pravni oblik, te broj upisa u sudskom registru

Iznos upisanog kapitala, upla¢enog kapitala te ukupnog kapitala

Struktura dioni¢ara

Ukupan broj glasova u Glavnoj skupstini, broj vlastitih redovnih dionica, ukupan broj dionicara sa
pravom glasa, te popis dionicara koji imaju 5 posto ili viSe od ukupnog broja glasova

Struktura zaposlenih

Organizacijska shema izdavatelja

PODACI O PREDMETU POSLOVANJA IZDAVATELJA

SaZeti opis predmeta poslovanja Izdavatelja

Temeljni podaci o teku¢im sudskim ili drugim sporovima

PODACI O IMOVINI I ZADUZENOSTI, FINANCIJISKOM POLOZAJU TE DOBITKU I
GUBITKU IZDAVATELJA

Bilanca

Racun dobiti i gubitka

Izvjestaj o nov€anom toku

Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji ekonomicnosti

Prodaja po vrstama usluga

Prodaja po trziStima

Prihodi

Rashodi

Dividenda

Pokazatelji po zaposlenom

PODACI O ODGOVORNIM OSOBAMA IZDAVATELJA

Clanovi Uprave
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Clanovi Nadzornog odbora

INTERESI CLANOVA UPRAVE [ NADZORNOG ODBORA
OPCE INFORMACUE

POTPISICI PROSPEKTA

KONTAKT

PRILOZI“

Slika 1.: Sadrzaj prospekta
Izvor: Vukicevi¢ M.: Financiranje malih poduzeca, RiF, Zagreb, 2000., str. 122.-123.

M. Vuki¢evi¢ u svom radu spominje sadrzaj prospekta koji je propisan ,,Uredbom Komisije
(EZ-a) broj 809/2004 od 29. travnja 2004. o provedbi Direktive 2003/71/EZ Europskog
parlamenta 1 Vije¢a u pogledu informacija koje sadrze prospekti i o njithovom obliku,
uklju¢ivanju informacija upuéivanjem i objavljivanju takvih prospekata 1 raspisivanju

oglasa.*“[5]
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Primjer tipi¢nog naplatnog trgovackog kredita:

, T1pican naplatni trgovacki kredit mogao bi se specificirati kroz sljedece uvijete:
2/10 neto 30

Ovako specificirani uvjeti naplatnoga trgovackog kredita znace da dobavlja¢ odobrava 2%
diskonta ako se plac¢anje obavi unutar 10 dana na cijenu odredenu za plac¢anja unutar roka od
trideset dana. To znaci da se placanje moze obaviti i u duljem roku od deset dana. Medutim,
obavi li se se placanje u roku do 30 dana, tada kupac mora platiti punu neto cijenu, dakle 100%
iznosa cijene. Gubitak diskonta 2% od neto cijene zbog plac¢anja u roku duljem od deset dana

predstavlja troSak ovoga naplatnog trgovackog kredita.

Iako se u prikazanim uvjetima prodaje odreduje neto cijena za placanje u roku do trideset dana,
sustinski je neto cijena robe ona koja odgovara placanju unutar uobic¢ajenog, dakle unutar onog
za koje nema gubitka 2% diskonta kao troSka produljenog koristenja trgovackog kredita. To
znaci da je prava neto cijena robe 98% od cijene za plac¢anje u produljenom roku, tako da cijena
za placanje u produljenom roku sadrzi u sebi troSak naplatnog trgovackog kredita- cijena za
produljeno placanje sastoji se od cijene za uobicajeno placanje <<98>> i troska iskoriStavanja

mogucénosti placanja u duljem roku <<2>>.

Tako se naplatni trgovacki kredit mozZe oznaciti i1 razlikom razdoblja placanja ukupnog 1

slobodnog trgovackog kredita.“[2]
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U prostorjama Zagrebalhe burze, pred
zaieteresicanim aktuainin | potencialnim

velikim investitorima, 9. je pn
prezentacijs procesa mﬁp«af:.q. Po.
dravie d.d. Sime je najavjen poletak upisa
novih dionica Podravke d.d.

Paznato je kako 7. sipria zapodinje upis
novih dienica Podravie d.d. i to o | knagu
samo 2a radnike Fodeavke d.d. | poveza
nih joj druftava te u 1l krugu 1 postojede
diorstare, . dloniare Podravke dd. ko
su N3 dan 3. lipnia 2005, godine imalk evi-
dentiace dicnice na svem radunu nemate-
fjaliziranih wijedeosnd pagina u SKDD w.
Subladno Odud Glavwne shkupltios o pave:
Ganju temelinog kapitala | Prospelau izda-
nja i weritenja, Uprava Podravke d.d, ée v
roku od § radnih daca od dana xakduleni
1l kruga, odnosne nakon 20. spnja, odly-
il o eventuainom provodenju Il kruga te
cbjaviti @vni pazie 2a upis preostalih novih
dionéca u il krugu.

*Pavelanem unngnzg kapitala zdava:
njem novih dionica, ofekujeme prikupits
do 530 mikjuna kuna. Prikuplens sredstva
preecstveno se plinirajs korstiti za fian.
dranje a dianica drudtva 2ito d.d.
Ljubljana, za ulaganie u Srenje podiovani
na novim tr2idtien te kao dielomidni zvor
financiranjy investidie izgradnie nove tvor
nice kratl, poldenatih i tekudih lekova
Belna Crm se namjeravalu cagurati do-

Sawjﬂnl?odrahdd 2a pripremu | pro
vadbu javee ponude novih dionica je Za
grebadka banka d.d. v &im podownicama
dikiem Hrvatshe sutra 2apodinje upis rovih
diomica,
*Uistiow nam je drago 5to Zageebadka ban
ka ka0 Agent zdanja male podriati Fo
dravku d.d, jecou od najvedih kempaniia u
Hrvatshej 203 jo donica medu najtrgovani:
na Zagrebadkoj burzl. Mastadjsjuting
mmmwmgwqu
s Podawvkom u aziithim segmentima po-
shovania, ofdujeme da éei ovaj arandman
doprinieti jem rRzvoiw kompanie te
dodatnom jadanjs njezine pozicije u regii.
Uste, ova trarsakcija trebafa bi biti znatan
doprinas daljrjem razveju hrvatskog rll
it kapitaly,” zhvic jo Marko Remenar,
dan Upeave Zagrebalhe banke
Podravka d.d de 22 sve nove dicnice 22
tradii werftenje na Shdbeno triiite Zagre-
bafke burzedd

Clanak: ,,Upis novih dionica Podravke u okviru dokapitalizacije“

Upis novih dionic
okviru dokapitali;

PQVECANJEM TEMELINOG KAPITALA IZDAVANJEM NOVIH DIONICA
OCEKUJEMO PRIKUPITI DC 510 MILJUNA KUNA

o
AL LY

PRIKUPLJENA SREDSTVA PRVENSTVENO SE PLANRAJU KORISTITI ZA
FINANCIRANJE AKVIZICIJE DIONICA DRUSTVA ZITO D.0. LIUBLJANA,
ZA ULAGANJE U SRENJE POSLOVANJA NA NOVIM TRZISTIMA TE KAO
DJELOMICNI IZVOR FINANCIRANJA INVESTICIJE IZGRADNJE NOVE
TVORNICE KRUTIH, POLUKRUTH 1 TEKUCIH LUEKOVA BELUPA CIME SE
NAMJERAVAJU OSIGURATI DOVOLJNI PROZVODNI KAPACITETI ZADALNA
RAST | RAZVOJ" - NAGLASIO JE ZVONIMIR MRSIC, PREDSJEDNIK UPRAVE
PODRAVKA GRUPE

“lako nam je drago da koenpanie u sve ver
eojmpnmpmm

patem triifta kapitala. Vieruemo da le
onalod potezi bit pimjer | drugim kompa-
rijama koje trebaju sredstva 22 rast | rRzvoj
te da ¢e domate trlifte kapitala u shorey

bududnast! videt jod neke zanimijive in-
vesticjske projelte.” - istaknue cTocmhv
Gradan, tlmUpthgtMemdd

Upisi novid dionica Podavke d.d., po ciieni
od 300,00 kuna, wllu ¥ krugu te zapodeti
m‘ b‘n.
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a Podravke u

7acije

lwgups

U 1 krugy upisa pravo upisa | uplate novih

dionica imaju fizitke csobe koje imajw sta-

tus radnka bilo koje od shedelih pravnin

osoba: Podravka d.d., Danica d.o.o,, Selu

pe dd. | Ljekarmne Deitis Pharm na dan 3

lipna 2015 godine, | to najvite

3 640 novih dionica (nove dicnice iz L

3 te

® ovino o khods upisa 1 upate donica u i
gy, codatnin 498 360 novih clorica 2 §
bga w kordtenje prva preensthva u od-
nosuea ko postoeS donilaine shorisie
prve prvenstva priupiss i uplatiu il krugu,
kaka je obraziodenc u nastaviu, odnesno
ulupno najviie B3 000 novih dionica.

Ut krugu upisa, dionice se upisujsi uplaéuje

u roky od 7dana, ito wrazdobljuod 7. srpnja

2014 60 13. SPR 2015 gading, ubjuliu
navedene datume.

M krog upisa

Ullhqmumwhlmm
imaju dionitari Podavke d.d. koj w, uskia

du s pravilima SXDDa, imali evidentiiane
diovice na svom ratuny nematerijaliziranih
wipdnogrih papica w SXDD-u na dan 3. lip:
N 2015 godine, i ta najvide:
® 1385360 novih dionica koje niss bile
upisa | uplate u | krugu u edno-
22 ra koje dieniladl imajs pravo peven:
ava upisa | uplate, te
® ovieno o shodu wpis | uplate novih dio-
rica iz | kruga, preostade rove dionice iz
1hnoga koje eventualng ne budy upisane
iuplatens uilbruge

— e

Ui krugu upisa, dionice se upisuie | upla-
Euw ok od 14 dama, | 10 u raxdebli od

7. SIPOj2 2015, 40 20. SIPNR 2015, godine,
ukljbqudi navedens datume.

Uprava Podravka d.d. e v roku od ¢
radnih dana od dana 2akljedeni 1l keu-
g3 odlutiti o eventualnom peovodenis
1l kruga te ¢e objaviti jawni poziv 22
upis precstalih novih dionica koje even
tualno ne budu upisace | uplatene u 1

b krugu.
B krug upisa

Pravo upisa | uplate movih dienica v 18
brugu imat e 5w wlagali, bex obzira
Jese li sudjedovali #i ne u | odnosno B
brugu, u roku od 7 dana od dana nave-
derog u javnom poxivy 2a upis dionica
ol brugu,

Izvor:Belupo Glasilo,br. 188., Koprivnica, lipanj 2015.
Dostupno: http://www.belupo.hr/Default.aspx?sid=14016 dostupno 29.09.2015.
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