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SAZETAK

Osnovni cilj poduzeca kao ekonomskog sustava je ostvarivanje odredenih koristi, ¢ime se
podmiruju potrebe pojedinaca i drustva, a sam sustav osigurava svoj daljnji razvoj. Vecina
poduzetnickih tvrtki, bilo da su tek osnovane ili da posluju duzi niz godina imaju Cetiri
temeljna financijska cilja - profitabilnost, likvidnost, efikasnost i stabilnost. Financiranje
predstavlja jednu od osnovnih funkcija svakog suvremenog poduzeca. Ono u sebi sadrzi
poslovnu politiku kojom poduzece odlucuje o upravljanju i1 pribavljanju nov¢anih sredstava
radi osiguranja uspjeSnog poslovanja. Aktivnost financiranja je dinamicki proces pribavljanja
1 koriStenja kapitala ovisan o uvjetima njegovog vracanja. Zbog toga, prije odluke o realizaciji
nekog poslovnog poduhvata, poduzetnik mora utvrditi iznos potrebnih ulaganja, napraviti
projekciju njihove isplativosti, te na kraju potraZziti najpovoljnije izvore financiranja. Izvore
financiranja moZzemo promatrati sa stajaliSta vlasnicke strukture - tudi ili vlastiti kapital 1
rocnosti - dugoro¢no i kratkoro¢no financiranje. Pravilo je da se kratkoro¢ni financiranje rabi
samo za financiranje kratkotrajne imovine, a da se dugoro¢no financiranje provodi na rok od
pet godina i viSe, za financiranje dugotrajne imovine. Kad je rije¢ o dugoro¢nim Kreditima,
pozajmicama, lesingu, franSizingu 1 dr., poduzetnik ih mora iskoristiti za proSirenje
poslovanja, 1 to samo ako mu nisu dostatna vlastita sredstva, niti se dodatni kapital moze
prikupiti novom emisijom dionica, izdavanjem obveznica i sl.. Financiranje iz tudih sredstava

nikad ne smije postati samo sebi svrhom i Koristiti se ha prvi znak pomanjkanja sredstava.

Kljucne rijeci: poduzece, financijski cilj, financiranje, dugorocno financiranje.



SUMMARY

The basic objective of an enterprise as an economic system is to achieve certain benefits, thus
meeting the needs of individuals and society while the system itself ensures its further
development. Most entrepreneurial companies, whether they are newly established or have
been doing business for many years, have four fundamental financial goals - profitability,
liquidity, efficiency and stability. Financing is one of the basic functions of any modern
enterprise. It contains a business policy in which an enterprise decides on managing and
obtaining cash funds to ensure a successful business. Financing activity is a dynamic process
of obtaining and using capital dependent on the terms of its repayment. Therefore, prior to
making a decision on the realization of a business venture, an entrepreneur must determine the
amount of investment required, make a projection of their profitability, and eventually seek
the most favorable source of funding. Funding sources can be viewed from the point of view
of the ownership structure - others or own capital and maturity - long-term and short-term
financing. The rule of thumb is that short-term financing should be used only to finance short-
term assets and that long-term financing is carried out (for a period of five years or longer) to
finance long-term assets. When it comes to long-term loans, lending, leasing, franchising, etc.,
an entrepreneur must use them to expand the business, only if his or her own funds are
insufficient and no additional capital can be raised by issuing new shares or bonds, etc.
Funding from other sources should never become a mere purpose and be used on the first

signs of lack of resources.

Keywords: enterprise, financial goal, financing, long-term financing.
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1. UvOD

Vazno je definirati financiranje poduzeca te shvatiti njegovu problematiku, podjele, te vaznost
za svako poduzece. Financiranje u najSirem smislu se moze shvatiti kao jednu od osnovnih
funkcija svih poduzeca. Proces financiranja je dinamicki proces pribavljanja, ulaganja i
vracanja uveéanog novca. Ova funkcija poduzeéa ukljucuje sve ostale funkcije pa je stoga od

iznimne vaznosti planirati 1 znati prednosti i nedostatke svih izvora financiranja. Odluke o
financiranju donosi menadzment, odnosno financijski menadzer. Kvalitetno poslovanje i
upravljanje sredstvima moze dovesti do smanjenja troskova, pravodobne naplate, odgode
rokova placanja, povecane likvidnosti i solventnosti, povec¢anja dobiti i sl., u suprotnom moze
se govoriti o financijskim Stetama koje kao posljedicu imaju povecanje gubitka, pad cijena
dionica, pad likvidnosti i1 solventnosti, stecaj, likvidaciju poduzeca itd.. S obzirom na ro¢nost
poduzece se moze kratkoro¢no, srednjoro¢no i dugoro¢no financirati. Dugorocno financiranje
obuhvaca pozajmljivanje nov€anih sredstava za vrijeme duZe od pet godina. Ovaj oblik
financiranja u vecini slucajeva podrazumijeva 1 stjecanje imovine poduzeca, Sto ga razlikuje
od drugih oblika financiranja. Pri dugorocnom financiranja, kao i drugim oblicima
financiranja, potrebno je posebnu paznju posvetiti visini potrebnih novcanih sredstava,
dinamici njihova pribavljanja 1 vra¢anja, mogu¢im izvorima i uvjetima financiranja, stupnju
financijskog rizika te najboljoj kombinaciji izvora financiranja. U ovom zavr§nom radu nakon
uvodne cjeline druga cjelina rada govori opcenito o poslovnom planiranju i financiranju, o
vrstama i oblicima poslovnog planiranja, te o nacinima i oblicima financiranja poslovanja.
Treca cjelina vezana je za nacela 1 pravila financiranja, te su objaSnjeni pojmovi 1 vaznost
likvidnosti i solventnosti poduzeca. Cetvrta cjelina rada pod nazivom Dugorocno financiranje
poslovanja govori o vrstama dugoro¢nog financiranja — leasingu, fransizingu i dugorocnom

kreditiranju. Posljednja, peta cjelina zavr$nog rada zakljucak je na zadanu temu rada.



2. POSLOVNO PLANIRANJE | FINANCIRANJE

Planiranje je jedna od temeljnih funkcija menadzmenta i predstavlja polaznu tocku
menadzmenta. Planiranje je proces koji ukljucuje izbor zadataka i ciljeva te akcija za njihovo

ostvarivanje. Planiranje zahtjeva odlu¢ivanje, odnosno izbor izmedu alternativnih buducih
smjerova djelovanja. Planiranje predstavlja most izmedu sadasnjeg i1 Zzeljenog polozaja
poduzeéa. Bez planiranja poslovanje je prepusteno slucaju. Niti jedno poduzeée ne moze

postojati "u vakuumu", ne znajuéi kuda ide, te Gemu stremi.*

Planiranjem se koordiniraju napori 1 definiraju pravila ponaSanja svih djelatnika uklju¢enih u

realizaciju organizacijskih ciljeva.

Postoji mnogo definicija planiranja. Opéenito govoreéi, planiranje predstavlja aktivnost koja
ukljucuje odluke o ciljevima, sredstvima, ponaSanju i rezultatima. Koristi se za potrebe

upravljanja 1 koordiniranja aktivnosti u poslovanju poduzeca.

Planiranje je formalni proces utvrdivanja vizije, misije i ciljeva poduzeca, izbor adekvatnih
strategija za ostvarenje tih ciljeva, te utvrdivanje zrtava 1 koristi koje poduzeée ima

ostvarenjem tih ciljeva.?

Planiranje je intelektualno zahtjevan proces koji traZi svjesno odredivanje smjerova
djelovanja na kojima ce se temeljiti poslovne odluke. Poslovne odluke moraju se temeljiti na

SVrsi, znanju i preciznim procjenama.
Planiranje nije isto §to 1 poslovni plan. Plan je jedan od segmenata planiranja i predstavlja
detaljan opis metoda i zadataka koji ¢e biti primijenjeni u svrhu ostvarivanja odredenih ciljeva

poduzeca.

Planiranje oznacuje proces donosenja odluka medu vise alternativno mogucih akcija da bi se

'Alfirevié, N., Management, poslovni slu¢ajevi i zadaci za vjezbu (praktikum), Ekonomski fakultet, Split, 2001.,
str. 17.
2Dujanié, M., Osnove menadzmenta, Veleudiliste u Rijeci, Rijeka, 2006., str. 23.



postigao odredeni cilj poduzeca. Zbog toga je vrlo vazno da poduzetnik i njegov menadzerski

tim dobro poznaju proces i sadrzaj planiranja.’

2.1. VRSTE | OBLICI POSLOVNIH PLANOVA

Potreba za planiranjem postoji na svim nivoima organizacione strukture, a izrazenija je na
viSim nivoima zbog veéeg utjecaja na uspjeh poduzeca. Planovi se mogu klasificirati prema
razlicitim autorima i kriterijima. U stru¢noj literaturi postoji podjela planiranja s obzirom na

razinu menadzmenta, s obzirom na vremenski period, te s obzirom na formalnost.

2.1.1. PLANIRANJE S OBZIROM NA RAZINU MENADZMENTA

Shodno razvojnim stadijima poduzeca, poslovno planiranje se moze podijeliti na tri segmenta.
Primarno je strateSko planiranje koje, kao temeljna aktivnost strateskih poduzetnika, ima
zadacu osigurati ciljeve koji su postavljeni, odnosno mora opravdati svrhu postojanja
poduzeca. Stratesko planiranje se bavi opstankom i razvojem poduzec¢a na dugi rok u skladu s
nacelima efektivnosti i efikasnosti. Strategijama se definira skup akcija i potrebnih resursa za
ostvarivanje strateSkih ciljeva. Njihova svrha je u maksimalnom iskori$tavanju prednosti koje
poduzece ima u odnosu na konkurenciju kao 1 povoljnih prilika koje mu se pruzaju u

vanjskom okruZenju.

Nakon strateSkog planiranja, slijedi takticko planiranje koje se odnosi na pocetak poslovanja i
nacine kako provesti strateSke planove u praksi, te operativno planiranje koje se bavi teku¢om
problematikom izvrSenja planiranih aktivnosti. Na takti¢koj razini se strategijski ciljevi
pretvaraju u specificne ciljeve pojedinih dijelova poduzeéa - marketinski, financijski,
proizvodni i drugi planovi. Tim se postupkom definiraju glavne aktivnosti koje svaka od ovih

funkcijskih jedinica treba izvrsiti kako bi se ostvarili strategijski ciljevi.

Operativna razina planiranja je zaduzena je za izradu specifi¢nih procedura i procesa, odnosno

zadataka koje treba izvrSiti u danom vremenu uz raspolozive resurse. Zbog njihove

3Kolakovic’, M., Poduzetnicko stratesko planiranje, RRiF, br. 4/2008, 2008., str. 143.



medusobne Cvrste povezanosti i interakcije strateSko, plansko i operativno planiranje u

poduzetnistvu Eesto se povezuju u jedinstvenu plansku funkciju.’

Iz prethodno navedenog zakljucujemo da planiranje ima svoju hijerarhiju koju karakteriziraju
tri razine menadzmenta. Tako razini vchovnog menadzmenta korespondira strategijsko, razini
srednjeg menadzmenta takticko, a razini nizeg menadzmenta operativno planiranje. Proces
planiranja zapoc€inje od vrha organizacijske piramide i tece prema dolje. Vrhovni menadzment
definira kljuéne pretpostavke planiranja koje se na narednim nizim razinama adekvatno

provode u djelo.

2.1.2. PLANIRANJE S OBZIROM NA VREMENSKO ODREDENJE

S obzirom na razdoblje planiranja razlikuje se dugorocno planiranje, srednjorocno planiranje
i kratkorocno planiranje. Bitno je da kratkoro¢ni plan bude u funkciji dugoro¢nog plana i da
pridonosi dugoro¢nim i strateSkim ciljevima. Vazno je da planovi budu integrirani i

koordinirani.’

Dugorocno planiranje se odnosi na period duzi od 5 godina. S obzirom na veliku moguénost
rizika, neizvjesnosti 1 mogucnosti promjena u duzem vremenskom periodu, ovo planiranje
ima Sirok horizont u sagledavanju mogucih trendova koji ¢e utjecati na poslovanje poduzeca.
Zbog toga se od ovog planiranja ocekuje izuzetna preciznost. Dugorocno planiranje je
planiranje na razini najviSih upravljackih struktura poslovnog subjekta. Ono definira
dugorocne ciljeve subjekta temeljene na misiji. Dugoro¢no planiranje ukljuc¢uje planiranje

rasta i razvoja subjekta te planiranje strategije za realizaciju dugoro¢nih ciljeva

Srednjoro¢no planiranje obuhvaca vremenski period od 2 do 5 godina. Ovaj period se u
menadzmentu smatra srednjim rokom u kome se mogu donijeti odredene odluke, poduzeti
akcije 1 sagledavati njihovi efekti. Kratkoro¢no planiranje ukljucuje planiranje aktivnosti i
zadataka usmjerenih prema realizaciji dugoro¢nih ciljeva, a na razini pojedinih poslovnih
funkcija poduzeéa 1 na razini centara odgovornosti. Srednjoro¢no planiranje bavi se

definiranjem srednjoro¢nih i kratkorocnih ciljeva kompatibilnih s dugorocnim ciljevima.

4 .

Ibidem.

*Lajtman, Z., VaZnost planiranja i kontroliranja, stru¢ni rad, Ekonomska i trgovacka §kola Cakovec, Cakovec,
2010., str. 4.



Kratkorocno planiranje omogucava parcijalno prilagodavanje dosadaSnje generacije ishoda
tako da podrucje njegovog djelovanja ovisi o vrsti 1 strukturi programa ucinaka i obi¢no se

odnosi na jednu godinu ili krace.
2.1.3. PLANIRANJE S OBZIROM NA FORMALNOST
Planiranje poslovanja moze biti formalno i neformalno.®

Kod neformalnog planiranja nista nije zapisano, tako da ostalim ¢lanovima ciljevi poduzeca
nisu pismeno dostupni. Neformalno planiranje ¢esto je u malim firmama u kojima vlasnik
ujedno obnasa i ulogu menadzera i ima viziju pravca kretanja firme te stizanja do cilja. lako je

zastupljeno u malim firmama, ovo planiranje je opCenito i nedostaje mu kontinuitet.

Kada govorimo o formalnom planiranju, to je planiranje koje i podrazumijevamo pod samom
rijeci planiranje. Prilikom ovog planiranja, definiraju se specifi¢ni ciljevi koji se odnose na
period od nekoliko godina ovisno o vremenskom odredenju. Ovi ciljevi napravljeni su u

pismenom obliku i dostupni su ¢lanovima poduzeca.

Postoji mnogo razlicitih tipova planova, svaki sa razli¢itom svrhom. Najces¢i tipovi planova

su svrha ili misija, ciljevi, strategija, politika, procedure, pravila, programi, budzet i dr.

Svrha ili misija nekog poduzeca je njegov osnovni cilj ili nac¢in djelovanja. Misija se
obi¢no izrazava u obliku proizvoda ili trziSnih usluga. lako poduzeca teze da postignu
trzi$ni udio,

Ciljevi moraju biti jasni, mjerljivi 1 vremenski zadani. Srednjim poduze¢ima najceSce
citirani ciljevi su profitabilnost i rast,

Strategija predstavlja op¢i program akcije i primjenu rasporeda naglasaka i resursa da
bi se dostigli racionalni ciljevi. Strategija izvire iz ciljeva i daje odgovor na pitanje
kako ostvariti cilj. Strategija predstavlja definiranje osnovnih pravaca razvoja

poduzeca i1 nacina ostvarenja ciljeva u odredenom planskom razdoblju,

6Robbins, S.P., Coulter, M., Menadzment , Beograd, 2005., str. 158.



Politika je vodi¢ za razmiSljanje 1 akciju. Ona ograni¢ava zonu unutar koje treba
donijeti odluku. Na taj nacin se osigurava njezina konzistentnost sa ciljevima. Postoji
mnogo tipova politike, a njihova osnovna svrha je odrediti smjer kretanja,

Procedura je linija vodilja aktivnosti koja naglasak stavlja na listu kronoloskih koraka
koje zaposleni moraju slijediti u provodenju odredene aktivnosti. Procedura osigurava
uhodani sustav za rjeSavanje specificnih situacija 1 uspostavlja sustav kontrole koji
osigurava obracun novca, robe i ostale imovine,

Pravilo je nefleksibilan plan koji zahtijeva specificnu definiranu akciju. Pravila
predstavljaju najjednostavniji oblik planova i u modernim organizacijama se
upotrebljavaju u razliitim situacijama. Pravila su korisni planovi, jer oni ozbiljno
limitiraju mogucu akciju i pomazu osobi da rijesi specifi¢nu situaciju,

Program predstavlja kompleks ciljeva, politika, procedura, pravila, resursa, radnih
zadataka i ostalih elemenata potrebnih da se ostvari daljnji plan akcije. Programi su
obi¢no podrzani potrebnim kapitalom i operativnim budzetom,

Budzet predstavlja prikaz ocekivanih rezultata izrazen u brojkama i postavlja ciljeve
koje treba ostvariti. Zbog toga se operativni financijski budZet Cesto naziva plan

profita.

Navedeni tipovi planova rasporedeni su unutar tri vrste planova - jednokratni, trajni i

kontigencijski, kako je i prikazano u Tablici 1.

Jednokratni planovi su detaljizirani opisi aktivnosti koji su usmjereni specifiénim
ciljevima i prestaju vaziti ili biti obvezujué¢i nakon §to se postigne cilj. Oni se rijetko
kada mogu primijeniti ponovo, bez modifikacija. Takvi planovi su npr. investicijski
planovi, poslovni planovi, programi, projekti, proracuni i sl.,

Trajni planovi postoje kao standardizirani postupci upravljanja u predvidivim
situacijama ili situacijama koje se ponavljaju,

Kontigencijski planovi ponekad se nazivaju scenarijima i definiraju odgovore
poduzeca u sluc¢ajevima opasnosti ili zapreka kao §to su recesije, inflacije, slucajevi
tehnoloSkog razvoja ili sigurnosni slu¢ajevi. Kontigencijski plan ili scenarij oblik je
mentalne pripreme na hipotetsku situaciju koja omogucava poduzecima stjecanje

nekog seta prvih reakcija ili aktivnosti u slu¢aju nastupanja nepozeljnih situacija.’

"pfeifer, S., Jeger, M., Interna skripta za kolegij Menadzment, Sveuciliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku,
Ekonomski fakultet, Osijek, 2012., str. 184.



Tablica 1 — Vrste Poslovnih planova
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Izvor: Pfeifer, S., Jeger, M., Interna skripta za kolegij Menadzment, Sveuciliste Josipa Jurja

Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet, Osijek, 2012.

2.2. FINANCIRANJE POSLOVANJA

Cilj svrsishodnog financiranja su maksimiziranje financijskog rezultata poduzec¢a, odnosno
profita i opstanak poduzeca. Taj cilj poduzeca ostvaruju stvaranjem vrijednosti, a u dionickim
druStvima vrijednost se iskazuje tzv. vrijednoS¢u redovnih dionica koja je rezultat triju
glavnih odluka - odluke o ulaganju, odluke o financiranju i odluke o dividendi i zadrzanoj
dobiti.®2 Kao pomoéni cilj financiranja navodi se jatanje financijske snage. Ona se moze
promatrati u kvantitativno i kvalitativnom smislu. Kvantiteta financijske snage odnosi se na

obujam i vrijednost imovine, a iskazuje se kroz: °

materijalnu konstituciju — odnosi se na uskladenost kratkotrajne i dugotrajne imovine

te uskladenost dugotrajne imovine s poslovnim zadatkom,

8Vukigevi¢, M., Financiranje malih poduzeéa, Financiranje, investiranje, odlugivanje — teorija i praksa, Hrvatska
zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2000., str. 17.
® Ibidem., str. 18.



financijsku konstituciju — odnosi se na uskladenost kratkorocnog i dugoro¢nog

financiranja, uskladenost vlastitog i tudeg kapitala te oCuvanje financijske ravnoteze.

Kvantiteta financijske snage djeluje na solventnost, rentabilnost i novCane tijekove, te
uvjetuje obujam poslovanja. Kvaliteta financijske snage odnosi se na sposobnost plac¢anja svih
obveza u roku, sposobnost kratkoro¢nog financijskog tekuceg poslovanja i dugorocnog

financijskog razvoja. O kvaliteti financijske snage poduzeca ovisi mogucnost poslovanja.

U najSirem smislu financiranjem se misli na novac.’ U §irem smislu financiranje obuhvaca
dinamic¢an proces pribavljanja novca, odnosno kapitala, ulaganja novca u materijalnu,
financijsku i drugu imovinu, vracanje novca te dinamifan proces uskladivanja izvora
financiranja s ulaganjima po obujmu i roku.'* Ako se poduzeée shvati kao financijski sustav,
za financiranje se moze re¢i da prozima sve faze poslovnog procesa. Da bi poslovni proces
zapoceo potrebno je u prvom redu osigurati potrebnu koli¢inu novca. Tim novcem nabavni
menadzment osigurava potrebna sredstva za rad - strojeve, opremu i sl., predmete rada -
sirovine 1 materijal, radnu snagu itd. Potom, proizvodni menadZment organizira proizvodnju,
a prodajni menadZment prodaju proizvedenih proizvoda i naplacuje potrazivanja od kupaca. S

naplatom potrazivanja zavrSava se kruzni tijek ciklusa proizvodnje.
S obzirom na rocnost, razlikuje se kratkorocno, srednjorocno i dugorocno financiranje.

Kratkorocno financiranje obuhvaca pozajmljivanje nov¢anih sredstva na vrijeme do godine
dana. Dakle, rok povrata kratkorocnih kredita je do jedne godine. Koristi se samo za
financiranje povremene kratkotrajne imovine, jer njeno financiranje iz dugoro¢nih izvora
uzrokuje vece troskove financiranja i moZe smanjiti profitabilnost poslovanja poduzeéa.™
Kratkorocni izvori nov€anih sredstava koriste se ¢eS¢e, u odnosu na srednjorocno 1 dugoro¢no

. . . . . . .- . 1
financiranje zbog prednosti koje proizlaze iz vremenskog ¢imbenika.*®

Kod ovog oblika financiranja lakSe je osiguranje kredita. Opcenito se smatra da plasman

kapitala na par tjedana ili par mjeseci predstavlja manji financijski rizik od dugoro¢nog

OVukigevi¢, M., Financije poduzec¢a, Golden marketing — Tehnitka knjiga, Zagreb, 2006., str. 15.

"Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovagkih drustava, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str. 5.
“’Kontus, E., Kratkorono financiranje i njegove implikacije na solventnost i profitabilnost poduzeéa,
Ekonomska misao i praksa, vol. 20, br. 2, 2011, str. 446.

Byveselica, V., Financijski sustav u ekonomiji, Inzenjerski biro, Zagreb, 1995., str. 198.



financiranja. Osim toga, cijena kapitala kod kratkoro¢nih izvora u veéini je slucajeva niza od
cijene kapitala kod dugoro¢nih izvora. Kratkoro¢no financiranje je i fleksibilno. Pod
fleksibilnos¢u se podrazumijeva sposobnost poduzeéa da, kad ima potrebe, osigura
odgovarajuca novc¢ana sredstva, te da ih vrati vjerovniku u ugovorenome roku, odnosno ¢im ta
potreba prestane. Naime, poduzeca se stalno mijenjaju, $to znaci da se mijenjaju i njihove
potrebe. Neophodne novcane potrebe, dnevne tjedne, mjeseCne ili sezonske, obi¢no se
najpovoljnije mogu rijesiti uzimanjem kratkoro¢nih financijskih kredita, a nov¢ana sredstva
ostvarena transformacijom pojedinih oblika “nepotrebne” imovine, mogu se upotrijebiti za

podmirenje odredenih kratkoro¢nih obveza.

Dugorocno financiranje nije fleksibilno. Kod donosenja odluke o koriStenju kratkoro¢nih
izvora financiranja potrebno je odabrati najjeftinije kratkoro¢ne izvore, a razdoblje koristenja
kratkoro¢nih kredita treba odgovarati razdoblju pomanjkanja novca kako se ne bi placale
kamate duZe nego §to je potrebno i time ugrozila profitabilnost poduzeéa.* Kod kratkoroénog
financiranja potrebno je stalno uskladivati obujam i rok raspolozivosti kratkoro¢nih izvora u
pasivi s obujmom 1 rokom kratkoro¢nih ulaganja u aktivi odnosno s kratkotrajnom
imovinom."® Naj&es¢i oblici kratkoro&nog financiranja su trgovacki krediti, bankarski krediti,

komercijalni papiri, factoring.

Srednjorocno financiranje ukljucuje dospije¢e duga od 1 do 5 godina, a koristi se za
financiranje trajnijih zahtjeva za sredstvima, primjerice, nadogradnji u potraZivanjima i

zalihama, kao i za osiguranije prilagodljivosti u razdoblju neizvjesnosti.'®

Potreba koriStenja srednjorocnog financiranja proizlazi iz ¢injenice da je rok uporabe trajne
imovine duzi od godine dana. Najpovoljniju moguénost financiranja predstavlja u situaciji
kada su stalne potrebe za sredstvima, a na trziStu vladaju nepovoljni uvjeti izdavanja
dugoro¢nih instrumenata duga. Tako srednjoro¢ni dug moze poduzecu osigurati fleksibilnost
u vremenskom rasporedu dugoro¢nog financiranja. Ipak, najvaznija korist od srednjorocnog
financiranja je u tome S§to omogucuje kredite kada su ocekivani novc€ani tijekovi takvi da se

dug mozZe stalno povlaciti kroz razdoblje od nekoliko godina.

“Op.cit., Kontus, E., Kratkoro¢no financiranje i njegove implikacije na solventnost i profitabilnost poduzeéa,
Ekonomska misao i praksa, vol. 20, br. 2, 2011, str. 448.

15Markovic’:, 1., Kratkoro¢no financiranje, RRIF, br. 9, 2005., str. 72.

18\/an Horne, J.C., Financijsko upravljanje i politika - financijski menedzment, Mate, Zagreb, 1993., str. 503.



Srednjorocno financiranje posebno odgovara manjim i srednje velikim poduze¢ima koja su
dostigla zadovoljavajucu veli¢inu ili pak imaju odgovarajucu imovinu koju mogu koristiti kao
instrument osiguranja povrata kredita. U oblike srednjoro¢nog financiranja ubrajaju se
bankarski krediti na rok duzi od jedne godine, revolving krediti i krediti na rok duzi od godine

dana koji odobravaju osiguravajuéa drustva, financiranje putem najma.
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BITNE KARAKTERISTIKE POSLOVNOG FINANCIRANJA

3.1. NACELA FINANCIRANJA

Pri donosSenju odluke o financiranju, potrebno je voditi ratuna o nacelima financiranja, a to

su:t’

Nacelo sigurnosti financiranja. Poduzecée uglavnom ulaze u vlastiti, a moze ulagatii u

tude poslove. Ulaganjem u vlastiti posao poduzece nosi i rizik ostvarenja negativnog
financijskog rezultata odnosno gubitak imovine i kapitala. Rizik je moguée smanjiti
smanjenjem stalnih — fiksnih troSkova financiranja te jacanjem vlastitih izvora
financiranja. Ulaganjem u tude poslove poduzece se izlaze riziku nemogucnosti
naplate kratkoro¢nih potrazivanja od kupaca, od ulaganja u vrijednosne papire i sl., te
dugoro¢nih potrazivanja - dani krediti, kupljene dionice. Rizik se moZe smanjiti
prethodnom analizom i ocjenom boniteta i kreditne sposobnosti potencijalnih duZnika.
NemoguénoS¢u naplate potraZivanja poduzece gubi supstanciju nov€anih sredstava.
Nacelo sigurnosti zahtijeva zaStitu vjerovnika poduzec¢a od rizika nemoguénosti
naplate njihovih potraZivanja. Vlastiti kapital poduzeca povecava sigurnost vjerovnika
- vec¢i vlastiti kapital, ve¢a garancija supstancija. Rizik nemoguénosti naplate
vjerovnika nastaje kada je gubitak poduzeca veéi od vlastitog kapitala. Dok se to ne
dogodi vjerovnici su zaSticeni. Nacelo zahtijeva 1 formiranje vlastitog, odnosno
temeljnog kapitala dostatnog za sigurnost vjerovnika, a koji ¢e rizik naplate

potrazivanja vjerovnika svesti na minimum,

Nacelo stabilnosti financiranja. Podrazumijeva sposobnost poduzeca da iz vlastitih

izvora financira jednostavnu reprodukciju, te da iz vlastitih i pozajmljenih izvora
financira proSirenu reprodukciju. Stabilnost financiranja mjeri se koeficijentom
stabilnosti, koji stavlja u odnos dugotrajnu imovinu i dugoro¢ne izvore. Pozeljno je da
omjer bude manji od jedan. Ovo nacelo zahtijeva jaCanje vlastitog kapitala. Vec¢i udio
vlastitog kapitala podrazumijeva 1 vecu financijsku stabilnost. Poduzece vlastiti kapital

stvara emisijom dionica i zadrzavanjem dobiti. Primjena ovog nacela osigurava

Y0p.cit., Markovi¢, I, Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF Plus, Zagreb, 2000.,

str. 11.
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poduzecu dugorocnu financijsku ravnotezu i povecava financijsku snagu poduzeca,
posebice njenu kvalitetnu komponentu, odnosno trajnu sposobnost financiranja,

Nacelo likvidnosti. U ozracju trgovinske razmjene pojam likvidan zna¢i onu aktivu
koja se brzo 1 bez vec¢ih napora i teSko¢a moze upotrijebiti kao sredstvo placanja, ili
pretvoriti u sredstvo za placanje. To je sposobnost protoka likvidne imovine u
kruznom tijeku, radi kona¢nog pretvaranja te imovine u novac. U teoriji i praksi cesce
je u uporabi likvidnost — protok kratkotrajne imovine, a manje likvidnost dugotrajne
imovine. Razlog tome je Sto kratkotrajna imovina znatno brze teCe u poslovnom
ciklusu trgovackog drustva od dugotrajne imovine. No, ponekad se govori i 0
likvidnosti dugotrajne imovine, posebice kada se ona izravno prodaje, kod prodaje
dijelova poduzeéa ili cijelog poduzeca. Likvidnost znaci sposobnost trgovackog
druStva da u svako doba slobodno raspolaze svim svojim posjedovnim dobrima,
resursima, odnosno imovinom.*® Oznagava lakoéu realizacije, odnosno sposobnost da
se sredstva mogu brzo i lako pretvoriti u novac. To je, dakle, sposobnost nesmetanog
odvijanja poslovnog procesa i podmirivanja obveza. Likvidnost je odredena i
uvjetovana odnosima stanja i kretanja nenov¢ane imovine,

Nacelo solventnosti. Za razliku od likvidnosti koja je odredena tijekom nenovcane
imovine, solventnost je odredena tijekovima novca 1 novcanih ekvivalenata, kao
rezultat postignuc¢a poduzetnikovih poslovnih, investicijskih i financijskih aktivnosti
odnosno poduzetnic¢kih pothvata. Solventnost se odnosi na ravnotezu ili neravnotezu
izmedu obveza koje se moraju podmiriti i raspolozivih sredstava za pokrice tih
obveza. Prakti¢no solventnost podrazumijeva pritjecanje dovoljne koli¢ine novca za
podmirenje kratkoroénih obveza u odredeno vrijeme tijekom poslovanja.’® Drugim
rijecima, solventnost je sposobnost pravovremenog udovoljavanja nov¢anih obvezama
u roku dospijeca pa se moze govoriti i o likvidnosti na rok. Solventnost, dakle,
podrazumijeva sposobnost placanja svih obveza, i kratkoro¢nih i1 dugoro¢nih, u roku
dospijeca, pa i obveza prema vjerovnicima u slucaju bankrota iz likvidacijske mase.
Prinosi koji proizlaze iz likvidacije imovine poduzeca predstavljaju vrijednost koja ¢e
se ostvariti iz likvidacijske mase formirane prodajom poduzeca ili njegove imovine.?

U skladu s tim, solventnost poduzec¢a moze se shvatiti kao njegova sposobnost da

proklin, P., Proklin, M., Zima, J., Likvidnost poduzetnika u teoriji i praksi, Zbornik radova XI. Savjetovanja
“Upravljanje likvidno$¢u”, Hrvatski ra¢unovoda, Zagreb-Opatija, 2010., str. 3.

BPpopovié, Z., Vitezi¢, N., Revizija i analiza - instrumenti uspjesnog dono3enja poslovnih odluka, Sveugilite u
Rijeci i HZRFD, Zagreb, 2000., str. 381.

Pperi¢, I., Osnove vrednovanja poduzeca, Fintrade & tours d.o.0., Rijeka, 2005., str. 64.
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raspolozivim novc¢anim sredstvima podmiri sve svoje dospjele dugove u rokovima
njihova dospije¢a. Drugim rije¢ima, poduzece je solventno ako odredenog dana ili u
odredenom razdoblju osigura da je: novac raspoloziv za pladanje veci ili jednak
obvezama dospjelim za placanje. Sposobnost placanja obveza u roku njihova
dospijec¢a mjeri se koeficijentom solventnosti koji treba biti 1 ili veéi od 1,

Nacelo rentabilnosti. Rentabilnost se shva¢a kao unosnost ili mo¢ zaradivanja.?
Rentabilnost se odnosi na sposobnost poduzeca da ostvaruje odredene prinose,
odnosno ekonomske koristi. Prema nacelu rentabilnosti, potrebno je ostvariti §to veci
financijski rezultat sa S§to manjim ulaganjima. Cilj poslovne politike 1 politike
financiranja poduzeca je dugotrajna maksimalizacija financijskog rezultata (neto
dobiti). Iskazuje se kroz odnos poslovnog rezultata odnosno profita i uloZenog
kapitala. Poduzece tezi ostvariti $to viSe poslovnog rezultata uz $to manje uloZenog
kapitala. Poduzece je rentabilno kada se postize pozitivan financijski rezultat. Mjeri se
koeficijentom rentabilnosti kao omjerom poslovnog rezultata poduzec¢a i ulozenog
kapitala.? Pokazatelji rentabilnosti koji se koriste u donogenju odluka o financiranju
poduzeéa mjere uspjeh ostvarivanja zarada poduzeca, a ukazuju na veli¢inu dobiti
koju poduzeée ostvaruje u odnosu na veli¢inu angazirane imovine, odnosno na
veli¢inu ulozenoga kapitala. U skladu sa time razlikuju se dva koriStena pokazatelja
rentabilnosti: rentabilnost imovine i rentabilnost vlastitog kapitala,

Nacelo prilagodbe financiranja. Nalaze poduzecu da u svom poslovanju osigura
stalnu sposobnost prilagodbe posebice sposobnost pribavljanja dodatnog novca iz
vlastitth 1 tudih izvora financiranja. Ovo nacelo podrazumijeva 1 sposobnost
pribavljanja novca kratkoro¢nim zaduzivanjem 1 osiguranjem novca iz kratkoro¢nih
kredita, emisijom vrijednosnih papira i sl. Prilagodljivost financiranja ovisi o stanju na
financijskom trzistu, bonitetu i kreditnoj sposobnosti poduze¢a. Ovo nacelo, takoder,
mora omoguciti prijevremenu otplatu ukupnog duga ili dijela duga odnosno svodenje
duga i pla¢anja kamata na manju, prihvatljivu svotu,”®

Nacelo rizika financiranja. Poduzetnici se u svojem poslovanju susre¢u sa rizikom,
koji se definira kao spremnost poduzetnika da ostvari gubitak od ulaganja, odnosno

priblizno poznavanje nekoga stanja u kojem svaka odluka moZe imati za posljedicu

210p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRIF Plus, Zagreb, 2000.,
str. 12.

Ibidem.

“lbidem.
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niz odredenih rezultata.** U praksi su moguca dva rizika financiranja,”® a to je rizik
vjerovnika da nece naplatiti svoja potrazivanja i rizik od negativnog financijskog
rezultata. Rizik vjerovnika da neée naplatiti svoja potrazivanja obi¢no je posljedica
prezaduzenosti poduzec¢a. Poduzece u likvidaciji ne moze ispuniti svoje obveze prema
vjerovnicima, ako je rezultat njegov poslovanja gubitak vec¢i od vlastitog kapitala.
Vedi vlastiti kapital 1 profitabilnost poduze¢a omoguéuju vecu zastitu poduzeca od
rizika 1 nemoguénosti potrazivanja vjerovnika. Rizik od negativnog financijskog
rezultata ve¢inom je posljedica smanjenja proizvodnje i prodaje, te pada prodajne
cijene kao posljedica loSe politike na trziStu. Sa smanjenjem stalnih troSkova poduzeca

rizik se smanjuje,

Nacelo povoljne slike financiranja. Slika financiranja poduzeca moze se iséitati iz

njegove bilance. Poduzece ima zakonsku obvezu sastavljati financijske izvjestaje:
bilancu, racun dobit i gubitka, nov¢ani tijek 1 dr. Na temelju podataka iz financijskih
izvjestaja ocjenjuje se bonitet 1 isplativost ulaganja u poduzece. Javnost je posebice
zainteresirana za strukturu financiranja glede vlasnistva, strukturu financiranja glede
omjera kratkoro¢nog i dugoro¢nog financiranja, omjer imovine i dugova, omjer
kratkotrajne imovine i obveza.”® Ve¢i udjel vlastitog kapitala dovodi do smanjenja
rizika, zbog postojanja velike garancijske supstitucije. Glavni cilj nacela povoljne
slike financiranja je emitirati Sto bolje signale, po mogucénosti optimalnu sliku

financiranja, kako bi se aktivirala javnost u korist poduzeéa,?’

Nacelo neovisnosti financiranja. Ovo naéelo omoguéava osiguravanje neovisnosti

poduzeca u financiranju 1 vodenju poslovne politike. Neovisnost poduzeca se
povecava sa rastom udjela vlastitoga kapitala 1 smanjenjem udjela tudega kapitala.28
Neovisnost financiranja poduzeca se odrazava i na slobodu koriStenja zaloZenih
dijelova imovine, odnosno imovine koja je pod hipotekom i koja se ne moze prodati
sve dok se kredit ne vrati i dok se hipoteka ne otpiSe. Dobar bonitet i Kreditna
sposobnost poduzeca rezultirati ¢e slabijim zahtjevima kreditora za jamcevinom zbog
manjeg rizika ulaganja, kao i odobrenjem kredita na osnovu boniteta i povjerenja.

Stupanj neovisnosti poduzeca vezan je uz rentabilnost poduzeca i politiku razdiobe

#0p.cit., Vukitevi¢, M., Financiranje malih poduze¢a, Financiranje, investiranje, odlu¢ivanje — teorija i praksa,
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2000., str. 47.
%0p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRIF Plus, Zagreb, 2000.,

str. 12.

*|bidem.
"|bidem.
Bujan, 1., Poslovne financije, Medimursko veleugiliste u Cakovcu, Cakovec, 2014., str. 19.
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ostvarenog neto financijskog rezultata.?® Izbjegavanje poduzeca financiranja dugom
kao posljedica straha od gubitka neovisnosti, moZze imati negativan utjecaj na
rentabilnost. Razlog tome moze se traziti u negativhom utjecaju stalnih troskova na
financijski rezultat ukoliko dode do smanjenja obujma poslovanja i propusStene Sanse
ulaganja pozajmljenog kapitala u profitabilne investicijske projekte.*® Primjena nacela
neovisnosti stvaraju se pretpostavke osiguranja koristi za vlasnika te njegove

neovisnosti U vodenju financijske politike kao dijela poslovne politike poduzeca.

3.2. PRAVILA FINANCIRANJA

U ekonomskoj teoriji postoji odredeni broj pravila kako bi se osigurala i odrzala financijska
ravnoteza poduzeca. Sveobuhvatno se pravila financiranja dijele na horizontalna i vertikalna

pravila financiranja.*!

Horizontalna pravila financiranja ukazuju kakav treba biti odnos izmedu pojedinih dijelova
aktive, odnosno imovine i pasive, odnosno izvora, kako bi se odrzala solventnost i
rentabilnost poduzeca, odnosno odnos dugoroc¢nih 1 kratkoro¢nih izvora sredstava prema
kratkoro¢nim 1 dugoro¢nim ulaganjima. U ova pravila ubrajaju se zlatno bankarsko pravilo,
zlatno bilan¢no pravilo, financiranje najdugoroc¢nijih ulaganja i financiranje kratkoro¢nih

ulaganja.*

Zlatno bankarsko pravilo je utemeljio Hiibner 1854. godine s ciljem odrzavanja likvidnosti
banaka. Prema zlatnom bankarskom pravilu kredit koji neka banka moZe dati ne smije dovesti
u pitanje ispunjenje njenih obveza, te mora odgovarati kreditu koji banka uziva, kako po
iznosu tako 1 po kvaliteti. Promatrano sa stajaliSta poduzeca, ona svoje kratkoro¢ne izvore
trebaju koristiti za ulaganja u kratkotrajnu imovinu, odnosno obrtna sredstva, a dugorocne
izvore za ulaganja u dugotrajnu imovinu, odnosno osnovna sredstva. Posljedica prekomjerne
ro¢ne transformacije sredstava u poduze¢ima moze biti insolventnost - kratkoro¢ni izvori

financiranja prekomjerno se koriste za dugoro¢na ulaganja i prekomjerna solventnost -

#0p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF Plus, Zagreb, 2000.,
str. 13.

“Ibidem.

*!1bidem., str. 23.

“Ibidem.
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dugoro¢ni izvori se koriste za kratkoro¢na ulaganja, nepovoljno glede rentabilnosti

poslovanja.*®

Zlatno bilan¢no pravilo se odnosi na dugoro¢no financiranje poduzec¢a. U uzem smislu zlatno
bilan¢no pravilo glasi - dugotrajna ulaganja u aktivi, u nematerijalnu, materijalnu,
financijsku imovinu, u druga poduzeca, gubitak, osim ulaganja u stalnu kratkotrajnu imovinu,
treba financirati iz dugorocnih izvora financiranja - temeljnog kapitala, zadrzanog dobitka,
dugorocnih kredita. Prednost treba dati vlastitim izvorima radi rizika vjerovnika i oCuvanja

solventnosti.®*

U Sirem smislu re¢eno, dugoro¢na ulaganja - ulaganja u osnovna sredstva, trebaju biti
financirana iz tzv. kvalitetnih izvora, odnosno iz dugoro¢nih i trajnih izvora financiranja. Ovo
pravilo financiranja uvjetovano je dinamikom pretvaranja nenovéanih dijelova imovine u
novcani oblik, odnosno nacelom sigurnosti te nacelima likvidnosti i solventnosti o kojima je

prethodno bilo govora.*

Financiranje najdugoro¢nijih ulaganja podrazumijeva financiranje u zemljiste, dionice drugih
poduzeca, banaka, trajne uloge u druga poduzeca, stalnu obrtnu imovinu.** S obzirom na
karakter tih ulaganja te da se ona nikom ne vracaju i trajno ostaju u poduzecu, pozeljno ih je
financirati iz vlastitih izvora. Naime, tu se radi o sredstvima koja imaju stalni karakter u
procesu reprodukcije zbog ¢ega se u dugom vremenskom periodu pretvaraju u nov€ani oblik,
zbog Cega je nelogicno 1 rizino ugovarati s vjerovnicima nekakvu brzu dinamiku povrata

sredstava od dinamike njihova pretvaranja.®’

Dugoro¢na financijska ravnoteza i financijska stabilnost poduze¢a mozZe se ocuvati ako se
glavnica dugorono pozajmljenog kapitala supstituira prirastom vlastitog kapitala iz

financijskog rezultata.®®

*|bidem.

*Ibidem.

*0rsag, S., Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Institut za javne financije, Zagreb, 1992., str. 31.
%0p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRIF Plus, Zagreb, 2000.,
str. 23.

¥’0p.cit., Orsag, S., Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Institut za javne financije, Zagreb, 1992., str. 32.
%0p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRIF Plus, Zagreb, 2000.,
str. 23.
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Financiranje kratkorocnih ulaganja podrazumijeva financiranje ulaganja u kratkotrajnu
imovinu koju treba financirati iz kratkoro¢nih izvora. Ova se ulaganja vracaju i pretvaraju u
novac najkasnije u roku od godinu dana koliko je i samo trajanje kratkoro¢nih izvora
financiranja. Dugoro¢ne izvore financiranje treba Kkoristiti samo za financiranje stalne
kratkotrajne imovine. S druge strane, primjena kratkoro¢nih izvora financiranja za
financiranje stalne kratkotrajne imovine i dugotrajne imovine nije prihvatljiva sa aspekta
odrzavanja optimalne solventnosti, koja prema nacelima solventnosti iziskuje da poduzece
kratkoro¢ne izvore financiranja koristi samo za financiranje povremene kratkotrajne

imovine.*

Kada bi se kratkotrajna imovina, odnosno imovina povremenog karaktera, financirala iz
kvalitetnih, trajnih i dugoro¢nih izvora, ta sredstva bi s vremenom bila neiskoriStena.

Istovremeno doslo bi do porasta troSkova financiranja po jedinici pribavljenih sredstava.*’

Vertikalna pravila financiranja ukazuju kakav treba biti omjer pojedinih dijelova pasive,
izvora financiranja po porijeklu - vlastiti i tudi i po raspolozivosti izvora - kratkoro¢ni i

y . 41
dugorocni.

U ova pravila se ubrajaju:*

Omjer vlastitih i tudi izvora financiranja, pravilo 1:1 — 100% samofinanciranje u
gospodarstvu nije moguce. Poduzec¢a imaju svakodnevno razliite obveze 1 time
koriste tude izvore financiranja. Stoga je potrebno odrediti najve¢i udio tudih izvora.
Taj omjer treba biti 1:1. Znaci da se s 50% treba financirati iz vlastitih izvora, a s 50%
iz tudih izvora. Tudi izvori ne bi trebali biti ve¢i od vlastitih. Ovim pravilom se
osigurava: sigurnost povrata kapitala vjerovnicima, prihvatljivi troskovi financiranja,
neovisnost poduzeca u vodenju poslovne politike i financijska prilagodljivost. Kada je
taj pokazatelj manji od jedan poduzece vise koristi vlastite izvore financiranja, a kada

je ve¢i od jedan tada poduzeée svoje poslovanje viSe financira iz tudih izvora

¥0p.cit., Kontus, E., Kratkoro¢no financiranje i njegove implikacije na solventnost i profitabilnost poduzeéa,
Ekonomska misao i praksa, vol. 20, br. 2, 2011., str. 447.

“%0p.cit., Orsag, S., Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Institut za javne financije, Zagreb, 1992., str. 33.
“10p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRIF Plus, Zagreb, 2000.,
str. 24.

*“Ibidem.
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financiranja.** Odnos vlastitih i tudih izvora financiranja poznat je i pod nazivom
financijska polugom. Zakon financijske poluge koristi se kada se odlucuje da li je
povoljnije u financiranju koristiti vlastite ili tude izvore kapitala. U svrhu ocjene
povoljnije slike financiranja koristi se pokazatelj rentabilnosti imovine i vlastitog
kapitala, te se ocjenjuje da li je bolje koristiti tude ili vlastite izvore ﬁnanciranja,44
Omjer vlastitog i pricuvnog kapitala — sigurnost poslovanja je veca ako poduzece ima
veéi pricuvni kapital. On pruza veéu sigurnost vlastitog kapitala i vecu sigurnost
povrata ulozenog kapitala vlasnicima u slucaju likvidacije 1 prestanka rada poduzeca.
Ne postoji jedinstven stav koliki omjer treba biti vlastitog i pricuvnog, ali prevladava
misljenje da taj omjer treba biti 1:1, 50%:50%. To zna¢i da je potrebno 25%
pricuvnog kapitala u odnosu na ukupni kapital poduzeca. Pricuvni kapital se stvara
rasporedivanjem dijela ostvarenog neto dobitka u pricuve. Akumuliranje kapitala je
pored nacela sigurnosti uvjetovano jos i: zakonskom obvezom, statutarnom obvezom i

pri¢uvom za pokrivanje raznih rizika.
U ostala pravila financiranja ubrajaju se:*

pravilo financiranja 2:1,
pravilo financiranja 1:1 te

pravilo o omjeru novca i kratkoroénih izvora.

Pravilo financiranja 2:1 jo$ se u literaturi naziva “tekuci odnos” - engl. current-ratio
ili “bankarski odnos” - engl. bankers ratio.*® Ovo pravilo stavlja u odnos obrtna
sredstva - kratkoro¢no vezana sredstva i zalihe, s kratkoro¢nim obvezama kao
izvorima sredstava. Ovaj odnos trebao bi biti minimalno 2, odnosno da se za svake
dvije kune kratkotrajne imovine ulozi jedna kuna kratkoro¢nih obveza.*’ Prema ovom

pravilu 50% obrtnih sredstava treba biti financirano iz kratkoro¢nih izvora, a drugih

®Jezovita, A., Zager, L., Ocjena zaduzenosti poduzeéa pokazateljima profitabilnosti, Zbornik Ekonomskog
fakulteta u Zagrebu, vol. 12, br. 1, Zagreb, 2014., str. 3.

“Op.cit., VukiGevi¢, M., Financiranje malih poduzeéa, Financiranje, investiranje, odlugivanje — teorija i praksa,
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2000., str. 54.

*0p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRIF Plus, Zagreb, 2000.,
str. 24.

“Ibidem.

*"Op.cit., Orsag, S., Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Institut za javne financije, Zagreb, 1992., str. 35.
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50% iz dugoro¢nih izvora. Medutim, takvu strukturu financiranja nije moguce provesti
u svim poduzecima, pa ono ne nailazi na Siru primjenu,

Pravilo financiranja 1:1 - “acid—test™ ili brzi odnos stavlja u odnos kratkoro¢no vezana
sredstva, odnosno novac, trenutno unovcive vrijednosne papire 1 naplativa
potrazivanja sa kratkoro¢nim obvezama. Ovaj bi odnos trebao biti minimalno 1, iako
se preferiraju veée vrijednosti od 1.*® Prema ovom pravilu svaka bi nov&ana jedinica
kratkorocnih obveza trebala biti pokrivena jednom nov€anom jedinicom likvidnih
pojavnih oblika obrtnih sredstava,

Pravilom o omjeru novca i kratkoro¢nih izvora pokusava se normirati minimalna svota
novca u odnosu na kratkoro¢ne izvore financiranja koja bi osigurala solventnost
poduzecéa. Prema ostrijoj varijanti poduzeca bi trebala drzati 20% gotovine, a prema
blazoj 12% gotovine.49 To znaci da bi u prvom slucaju cijeli dug poduzece moglo
vratiti za 5 dana, a u drugom sluc¢aju za 8,3 dana. Budu¢i da kratkoro¢ni dugovi ne
dospijevaju tako brzo, jer se isplate obavljaju u prosjeku 15 dana i vise u oba slucaja,
primjena ovog pravila rezultirala bi presolventnoséu poduzeéa i prekomjernom

pri¢uvom solventnosti.

Primjenom pravila financiranja poduzece osigurava financiranje koje omogucava likvidnost,
solventnost 1 rentabilnost poslovanja. Pri tome je potrebno voditi ratuna da pravila
financiranja ne daju izravan odgovor na pitanje kako se poduzece treba financirati u svakoj

konkretnoj situaciji, pa se primjenjuju ovisno o danoj situaciji.

3.3. POKAZATELJI LIKVIDNOSTI | SOLVENTNOSTI

Financijski pokazatelji, s obzirom na vremensku dimenziju, u osnovi se mogu podijeliti na
dvije skupine.®® Jedna skupina financijskih pokazatelja obuhva¢a razmatranje poslovanja
poduzeca unutar odredenog vremenskog razmaka, a druga skupina financijskih pokazatelja
odnosi se na tocno odredeni trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance 1

govori o financijskom poloZaju poduzeéa u tom trenutku.>

“®|bidem., str. 34.
“0p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRIF Plus, Zagreb, 2000.,
str. 24.
%07ager K. i dr., Analiza financijskih izvjeitaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 243.
51ppi
Ibidem.
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Najcesce su koristeni sljedeci pokazatelji:

Pokazatelji likvidnosti — mjere sposobnost poduze¢a da podmiri svoje kratkoro¢ne
obveze,

Pokazatelji zaduZenosti — mjere koliko se poduzece financira iz tudih izvora sredstava,

Pokazatelji aktivnosti — mjere koliko efikasno poduzece koristi svoje resurse,

Pokazatelji ekonomi¢nosti — mjere odnos prihoda i rashoda, odnosno pokazuju koliko
se prihoda ostvari po jedinici rashoda,

Pokazatelji profitabilnosti — mjere povrat ulozenoga kapitala,

Pokazatelji investiranja — mjere uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice.

Pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti 1 aktivnosti usmjereni su, prije svega, na mjerenje
sigurnosti poslovanja. Suprotno tome pokazatelji ekonomicnosti i profitabilnosti su usmjereni

na mjerenje uspjesnosti poslovanja.>

Pri tome valja istaknuti da iako su kriteriji sigurnosti 1 uspjesnosti kratkoro€no suprotstavljent,

dugoro¢no gledano sigurnost uvjetuje uspjesnost i obrnuto.”®

3.3.1. LIKVIDNOST

Likvidnost je uz zaduzenost pokazatelj stabilnosti poslovanja, a uz ta dva pojma se u ovom
kontekstu susre¢emo sa pojmovima solventnosti te nesolventnosti poslovanja. Likvidnost
predstavlja sposobnost nesmetanog toka bitnih ¢initelja u poslovnom procesu, te njihovo

pretvaranje iz materijalnih u novéane oblike, odnosno novéanih u materijalne oblike.>

Likvidnost je po definiciji trajna sposobnost podmirivanja dospjelih financijskih obveza.>®

Nadalje, likvidnost je moguce definirati sa sljede¢ih stajaliéta:56

*?De¢man, N., Financijski izvje$taji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjesnosti poslovanja malih i srednjih
poduzeca u Republici Hrvatskoj, Ekonomski pregled, Hrvatsko drustvo ekonomista, 63(7-8), Zagreb, 2012., str.
464.

*Ibidem.

*Vujevié, K., Balen, M., Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeéa pomorskoga prometa, Pomorstvo,
Sveuciliste u Rijeci, Pomorski fakultet u Rijeci, Rijeka, 20(2), 2006., str. 40.

%Sori¢, L., Likvidnost gospodarstva Splitsko-dalmatinske Zupanije, Ekonomski pregled, 55 (7-8), Split, 2004.,
str. 558.
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mjera u Kojoj fizicka ili pravna osoba ima novca da zadovolji neposredne i
kratkoro¢ne obveze putem sredstava kratkotrajne imovine,

s raCunovodstvenog stajaliSta - sposobnost kratkotrajne imovine da pokrije tekuce
obveze, te

sa stajaliSta investitora - sposobnost da se investicijski portfelj pretvori u gotovinu s
malo gubitka ili bez gubitka na vrijednosti.

Likvidnost se Cesto naziva i1 pokazateljem financijskog ,,zdravlja“ poduzeca. Pojedini oblici
imovine poduzeca se znacajno razlikuju po stupnju likvidnosti. Najlikvidniji oblik imovine je
gotovina, odnosno novac dostupan u blagajni i na bankovnim racunima poduzeca. Taj je oblik
imovine direktan rezultat priljeva i odljeva u nov€anom toku poduzeca i predstavlja imovinu
kojom se trenutno mogu podmiriti dospjele obveze poduzeca. Osim gotovine, ostalim

oblicima likvidne imovine smatraju se financijska imovina, potrazivanja i zalihe.”

Financijsko ,,zdravlje* poduzeca, odnosno mogucnost da transformira imovinu iz vise u
manje likvidne oblike i obratno, znacajan je kriterij o kojem ovisi sposobnost poduzeca da na
vrijeme pokriva dospjele obveze. Drugim rije¢ima, nesmetano odvijanje poslovnih ciklusa
uvjetovano je brzinom obrtaja pojedinih oblika kratkorocne imovine poduzeca. Za ostvarenje
likvidnosti u poslovanju klju¢ne su dvije dimenzije koje se odnose na vrijeme potrebno da se

imovina pretvori u gotovinu te sigurnost ostvarene cijene.>®

Temeljni pokazatelji koji se koriste u izracunu likvidnosti zajmotraZitelja su pokazatelj

trenutne, tekuce, ubrzane likvidnosti i financijske stabilnosti.>®

Dakle, likvidnost je sposobnost poduze¢a da podmiri kratkorocne obveze i tekuce aktivnosti.
Ako poduzece nije likvidno ono posluje s poteSko¢ama, nema dovoljno sredstava za nabavu
sirovina 1 materijala, robe, za isplatu placa, poreza i drugih obveza. Najznacajniji pokazatelji

likvidnosti su prikazani u Tablici 2.

| bidem.

*Vidu¢ié, L., Financijski menadzment. RRiF-plus, Zagreb, 2002., str. 72.

%0p.cit., Sori¢, I, Likvidnost gospodarstva Splitsko-dalmatinske zupanije, Ekonomski pregled, 55 (7-8), Split,
2004., str. str. 560.

*Saleem, Q., Rehman, R. U., Impact of Liquidity Ratios on Profitability, Interdisciplinary Journal of Research in
Business, 1(7), 2011., str. 95.
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Tablica 2 — Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELIJA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent tekuée likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoroéne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti ~ Novac + potraivanja Kratkoroéne obveze
Koeficijent trenutne likvidnosti ~ Novac Kratkoroéne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti  Dugotrajna imovina Kapital + dugoroéne obveze

Izvor: Zager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 248.

Koeficijent tekuce likvidnosti pokazatelj je likvidnosti najviSeg stupnja jer u odnos dovodi
pokric¢e i potrebe za kapitalom u roku od godine dana. Ovaj pokazatelj mjeri sposobnost

, S . 60
poduzeca da podmiri svoje kratkorocne obveze.

Koeficijent ubrzane likvidnosti izuzima zalihe iz izrauna i stoga je precizniji kao mjerilo
likvidnosti, govori o tome da li poduzeée ima dovoljno kratkoro¢nih sredstva da podmiri
dospjele obveze a bez prodaje zaliha. Kao i kod koeficijenta tekuce likvidnosti, pozeljna
vrijednost ovog pokazatelja je ona koja ne odstupa znacajno od industrijskog prosjeka.
Ukoliko industrijski prosjek nije poznat, tada je poZeljna vrijednost koeficijenta ubrzane
likvidnosti priblizno jednaka omjeru 1:1. Najcesce se spominju pokazatelj tekuce likvidnosti
koji ne smije biti manji od 2 i pokazatelj ubrzane likvidnosti koji ne smije biti manji od 1.
Pokazatelji likvidnosti utvrduju se na temelju bilance. Nadalje, obi¢no se zahtjeva da
koeficijent tekuce likvidnosti bude veci od 2, $to znaci da kratkotrajna imovina mora biti
makar dvostruko veéa od kratkoro¢nih obveza. Za odrzanje tekuce likvidnosti izuzetno je
vazna veli¢ina neto radnog kapitala koji predstavlja razliku izmedu kratkotrajne - tekuce
imovine i kratkotrajnih — tekucih obveza. Postojanje neto radnog kapitala znaci da je dio

kratkotrajne imovine financiran iz dugoro¢nih izvora, §to je neophodno za odrzavanje

1bidem., str. 97.
22



likvidnosti. Sukladno tome, koeficijent financijske stabilnosti definiran na ovaj na¢in uvijek

mora biti manji od 1 jer se iz dijela dugoro¢nih izvora mora financirati kratkotrajna imovina.**

Jurkovi¢ isti¢e vaznost likvidnosti u kratkom roku:

"U razvijenim trzisSnim privredama cilj likvidnosti poduzeca u kratkom roku nadreden je cilju
njegove profitabilnosti, jer nelikvidnost bez pomodéi kreditora i vjerovnika poduzeéa, vodi
direktno u bankrot, a kratkorocna neprofitabilnost ne, jer je profit cijena upotrebe viastitih
sredstava te se stoga dionicari mogu ostaviti bez dividendi, ali ostaviti poslovne partnere i
kreditore s neizmirenim potrazivanjima jednostavno nije moguée a da se pritom ne

bankrotira.*¢?

U praksi se uz pojam likvidnosti spominje i pojam solventnosti, koja ¢ini sposobnost

poduzecéa u podmirenju svojih obveza u rokovima dospijeéa.®

3.3.2. SOLVENTNOST/ZADUZENOST

Pokazateljima sposobnosti iskazana je sposobnost poduzeca da u roku podmiri sve svoje
dugoro¢ne obveze. Kao sama solventnost tako 1 njeni pokazatelji usmjereni su na dugi rok,
odnosno dugoro¢nu financijsku stabilnost kroz odnose unutar kapitalne i financijske strukture

. 64
nekog poduzeéa.®

Unutar pokazatelja solventnosti mozemo nabrojati omjer dugoroénih obveza i ukupnog
dugoro¢nog kapitala, stupanj zaduZenosti, omjer duga i1 glavnice, odnos pokri¢a kamata,

odnos dugotrajne imovine i vlasnicke glavnice.®

Pokazatelji zaduzenosti koriste se za procjenu financijskog rizika tvrtke. Pokazatelji

zaduzenosti moZzemo definirati kao odnos koriStenja vlastitog izvora financiranja naspram

®17ager, L., Analiza financijskih izvjestaja, Andratom, Zagreb, 1999., str. 26.

82Jurkovi¢, P., Financijski management u praksi, Masmedia, Zagreb, 1994., str. 22.

830p.cit., Vujevié, K., Balen, M., Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeéa pomorskoga prometa, Pomorstvo,
Sveudiliste u Rijeci, Pomorski fakultet u Rijeci, Rijeka, 20(2), 2006., str. 40.

®Belak, V., MenadZersko raunovodstvo, RRi F, Zagreb, 1995., str. 77.

®Ibidem., str. 78.
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financiranja iz tudih izvora. Oni mjere koliko se poduzeée financira iz tudih sredstava,

odnosno koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala, a koliko iz tudeg kapitala.66

Koeficijent zaduzenosti pokazuje do koje mjere tvrtka koristi zaduzivanje kao oblik
financiranja, odnosno koji je postotak imovine nabavljen zaduZivanjem. Sto je veéi odnos
duga i imovine, veéi je financijski rizik, a $to je manji, nizi je financijski rizik. U pravilu bi

vrijednost koeficijenta zaduZenosti trebala biti 0,5 ili manja.®’

Financijski rizik predstavlja rizik kod fiksnih troSkova financiranja, rizik da se ostvarenim
financijskim rezultatom nece pokriti kamate na dugove poduzeca, i rizik koji proizlazi iz
stupnja zaduzenosti poduzeca, odnosno rizik da poduzeée nece biti u mogucnosti vratiti dug.
Stupanj rizika se povecava usporedno sa stupnjem zaduzZenosti poduzeca. Koeficijent vlastitog
financiranja govori koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala — glavnice, a njegova

vrijednost bi trebala biti ve¢a od 0,5.

Tablica 3 - Pokazatelji solventnosti/zaduZenosti

NAZIV POKAFATELJA BROJINIK NAFIVNIK

Koeficijent zaduenosti Ukupne obveze Ukupna imovina

Koeficijent viastitog financiranja  Glavnica Ukupna imovina

Koeficijent financiranja Ukupne obvere Glavmica

Stupanj pokrica I Glavmica Dugotrajna imoving

Stupanj pokrica 11 Glavnica + dugoroéne obveze Dugotrajna imoving

Pokrice trofkova kamata Daobit prije poreza 1 kamata Kamate

Faktor zadufenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit + amortizacija

Izvor: Zager, K. idr., Analiza financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 251.

Pokri¢e troskova kamata i1 faktor zaduZenosti upozoravaju na dinami¢ku zaduZenost jer dug
razmatraju s aspekta mogucnosti njegova podmirivanja. Utvrduju se na temelju podataka iz

racuna dobiti i gubitka 1 bilance. Pri utvrdivanju pokri¢a troSkova kamata razmatra se koliko

®80p.cit., Vujevié, K., Balen, M., Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeéa pomorskoga prometa, Pomorstvo,
Sveugiliste u Rijeci, Pomorski fakultet u Rijeci, Rijeka, 20(2), 2006., str. 40.

67Op.cit., Jurkovi¢, P., Financijski management u praksi, Masmedia, Zagreb, 1994., str. 37.
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puta su kamate pokrivene ostvarenim iznosom bruto dobiti. Ako je to pokrice vece,
zaduzenost je manja i obrnuto. Nasuprot tome, kod faktora zaduzenosti manji faktor
zaduzenosti zna¢i manju zaduzenost. Stupanj pokrica I. i II. racunaju se na temelju podataka
iz bilance. Kod njih se razmatra pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom, tj. glavnicom
uvecanom za dugoroéne obveze. Kod stupnja pokrica II. moze se istaknuti da njegova
vrijednost uvijek mora biti veéa od 1 jer je poznato da dio dugorocnih izvora, zbog odrzanja

likvidnosti, mora biti iskoristen za financiranje kratkotrajne imovine.®®

Dakle, analizu financijskih izvjes¢a sa svrhom prikazivanja sposobnosti poduzec¢a da podmiri

obveze u kratkom ili dugom roku, odnosno likvidnost i solventnost poduze¢a moguce je vrsiti
putem pojedina¢nih pokazatelja koji daju kvalitetnije informacije koje omoguéuju dobro
upravljanje i1 razvoj poduzeca. Pored samog izrauna i objaSnjenja pokazatelja bitno je da se

pokazatelji ne promatraju pojedinacno nego u meduzavisnosti.*”®
Dakle, likvidnost i solventnost poduzetnika medusobno su uvjetovane i povezane.”

Likvidnost poduzetnika je sposobnost njegove nenov¢ane imovine da se u relativno kratkom
roku i bez gubitaka pretvori u gotov novac. Solventnost poduzetnika je njegova sposobnost da
raspolozivim novcem podmiri sve svoje dospjele dugove u rokovima njihova dospijeca. U

svom poduzetnistvu poduzetnik treba odrzati optimalnu likvidnost i optimalnu solventnost.”

Optimalna likvidnost je takva financijska situacija odnosno stanje poduzetnistva kod kojeg
slobodna kratkotrajna imovina iznosi upravo toliko koliko je potrebno da se najbolje iskoristi
nareCena imovina. Optimalna solventnost je takva financijska situacija odnosno stanje
poduzetnistva U kojem poduzetnik ima dovoljno novca da u rokovima dopijeca plac¢a sve

svoje dugove i povrh toga raspolaze viskom novca u visini sigurnosne pricuve.’?

Stanje optimalne likvidnosti i optimalne solventnosti poduzetnika rezultira najpovoljnijim

utjecajem na poslovni odnosno poduzetnicki rezultat.”

%80p.cit., Zager, L., Analiza financijskih izvje3taja, Andratom, Zagreb, 1999., str. 26.

89Zager, K., Zager, L., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 1999., str. 174.

proklin, M., Zima, J., Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika, Osijek, 2011., str. 87.
" Ibidem.

"Ibidem.

“lbidem.
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4. DUGOROCNO FINANCIRANJE POSLOVANJA

Kada govorimo o dugoro¢nom financiranju, mislimo na financiranje poduzeca kroz duze
vremensko razbolje, odnosno razdoblje duZze od jedne godine. Dugoro¢no financiranje
poduzeca iz tudih izvora svodi se na financiranje ulaganja u izgradnju ili nabavu dugotrajne
materijalne imovine poduzeéa. Ovom ulogom efektuiraju tijekom duzeg vremenskog
razdoblja, a najcesce viSe godina. Radi se o investicijskim zajmovima koji imaju dugorocno
dospijece, pa tako mogu biti srednjoroc¢ni na rok povratka od 1-5 godina ili dugoro¢ni na rok

o .74
viSe od 5 godina.

4.1. LEASING

4.1.1. POJAM | VRSTE LEASINGA

Izraz leasing engleskog je podrijetla, a oznafava poseban instrument financiranja. Pri
definiranju leasinga treba imati na umu njegov ekonomski i pravni aspekt. S ekonomskog
aspekta, leasing je posebna tehnika financiranja koja se razvila u snaznu gospodarsku
djelatnost, dok pravni aspekt leasinga pokrivaju Siroko podrucje ugovora, odnosno pravnih
oblika u kojima se ta djelatnost javlja. Ugovor o leasingu je oblik obveznopravnog odnosa,
prema kojem najmodavac daje predmet leasinga najmoprimcu na uporabu za odredeno
vrijeme, i za §to ovaj placa odgovarajucu naknadu, u pravilu, u mjese€nim ratama, dok je za

cijelo vrijeme najma predmet leasinga u vlasnistvu davatelja.”

Leasing - financiranje pomoc¢u najma ili prikriveni dug, nastao je kao rezultat prilagodbe

financijskim moguénostima kupca. To je alternativa direktnoj nabavci pojedinih oblika fiksne

"Op.cit., Vukievi¢, M., Financiranje poduzeéa, Golden marketing — Tehnitka knjiga, Zagreb, 2006., str. 219.
Sostari¢, B., Ugovori o leasingu kao temelj privremenog uvoza, RRIiF, br. 5, 2002., str. 83.
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imovine koji poduzecu pruza koristenje unajmljenog dobra bez prijenosa prava vlasnistva. To

je, dakle, alternativa investicijama u imovinu poduzeca, bez obveze njihove kupnje.

Ugovor o leasingu omogucava korisniku leasinga da uz mjesecnu naknadu na privremenu
upotrebu dobije neku opremu, prijevozno sredstvo ili nekretninu potrebnu za rad. Pozitivna
znacajka leasinga je da u konacnici Korisnik leasing financiranja nekog sredstva ne mora
postati vlasnik, a kroz ugovoreni period koriStenja priskrbio si je tim sredstvom odredenu

zaradu.”®

Financiranja dugotrajne imovine leasingom zasnivaju se u ¢injenici da je profitabilnost neke
imovine u odredenom vremenskom razdoblju utemeljena na nov€anim primicima na pocetku

razdoblja.”’

Razlikuje se operativni od financijskog leasinga.

Kod operativnog leasinga rizici i koristi svojevrsni vlasni§tvu nad sredstvom ostaju
najmodavcu. Predmet leasinga se obvezatno vra¢a najmodavcu, §to znaci da je i sam rok
leasinga kraci, odnosno rate najamnine nikada u svom ukupnom zbroju ne daju vrijednost
samoga predmeta najma. Naknada koju placa korisnik leasinga uvijek je manja od vrijednosti
dobra (objekta) u leasingu. Operativni leasing je ugovor za preostalu knjiznu vrijednost u
kojemu davatelj leasinga moze amortizirati dio vrijednosti sredstava za vrijeme trajanja
ugovora iz obra¢unate naknade koju placa korisnik leasinga u obrocima. To znaci da davatelj
leasinga sredstvo leasinga smatra i sredstvom koje se amortizira, a prihodi od najamnine
ukljucuju se u prihod tijekom trajanja najma. Operativni leasing se obi¢no koristi kada se
oprema namjerava koristiti u kratem razdoblju ili zbog brze tehnicko-tehnoloske zastare
opreme koja se namjerava uzeti u najam. Operativni leasing se obi¢no pojavljuje kada
korisnik leasinga treba privremeno, iz sezonskih ili drugih razloga, osigurati povecanje svojih

proizvodnih ili usluznih kapaciteta.”

Razlika izmedu financijskog i1 operativnog leasinga ocituje se u odnosu na to da li se rizici i

obveze svojstvene vlasniStvu prenose ili ne prenose. U slucaju financijskog leasinga rizici i

"®Braovac L, Juri¢, M., Leasing u teoriji i praksi, Centar za ra¢unovodstvo i financije, Zagreb, 2009., str. 215.
""Mili¢, Crnjac, D., Analiti¢ki pristup financiranju dugotrajne imovine putem leasinga, Prakti¢ni menandzment,
Vol. V., br. 2., 2002., str. 43.

"8 Andrijani¢, I., Vanjska trgovina, Kako poslovati s inozemstvom, Mikrorad d.0.0., Zagreb, 2001., str. 627.
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obveze nakon isteka trajanja leasinga prenose se na korisnika leasinga uz odredene uvijete.
Korisnik leasinga ima moguénost kupiti najmljeno sredstvo, i to po cijeni za koju se ocekuje
da ¢e biti znatno manja od fer vrijednosti u trenutku nastupa ostvarenja te mogucnosti i kada

je ve¢ na pocetku leasinga oc€ito da ¢e se ta mogucénost i ostvariti.”®

Tablica 4 — Razlika Financijskog i operativnog leasinga

OBILJELIA FINANCLISKI LEASING | OPERATIVNI LEASING

Riwici i koristi poverani s ]-’rmnrs: SC Nd N&|MOPrimea Ne prenose se na

vlasniftvom NAJMeprimeca

Viasniétve nad shjektom Viasnitvo se prenosi na Vlasniétvo se ne prenosi na

leasinga najmoprimea po zavrictku NAjMOPrImea.
trajanja najma
Opeiju povoljne kupnje Ima opeyu poveline kupnye Nema opcyu povoline
srdstva sredstva kupnjes redstva.
Pokriva veci dio ckonomskog Ne pokriva veci dio
Razdoblje najma vijcka trajanja sredstva ckonomskog vijeka trajanja
sredstva
Ukupna leasing naknada | Veca od vijednost predmeta Manja od vrjednosty
leasinga predmeta leasinga

Majmoprimac se brine za Naymodavac preuzima

Usluge servisiranja i

servisiranga | odrzavanja

odgovornost za potpuno

odriavanja predmeta predmeta leasinga servisiranje predmeta ugovora
leasinga
Najmoprimac cvidentira Sredstvo ostaje u evidencji
Evidentiranje predmeta predmet leasinga u svoju dugotrajne materijalne
leasinga dugotrajm imovinu imovine najmodavea

Amortizacija sredstva
leasinga

Amorizaciju sredstva

obrafunava najmoprimac

Amortizaciu sredstva

obratunava najmodavac

Izvor: Braovac, L., Juri¢, M., Leasing u teoriji i praksi, Centar za raCunovodstvo i financije,

Zagreb, 2009., str. 46.

Prihod od prodaje evidentiran na pocetku financijskog leasinga od strane proizvodaca ili
posrednika u ulozi najmodavca je fer vrijednost sredstva, ili ako je manja, zbroj sadasnjih
vrijednosti minimalnih placanja najma i procijenjenog nezajamcenog ostatka vrijednosti koji

iskazuje najmodavac, izracunato po komercijalnoj kamatnoj stopi. TroSak prodaje od

"Dezeljin, J., Leasing i njegova isplativost u financiranja investicija, Ratunovodstvo i financije, XXXIX, br. 10,
1993, str. 4.
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iznajmljene imovine priznat na pocetku najma je trosak ili knjigovodstveni iznos ako je
razli¢it od imovine. Razlika izmedu prihoda od prodaje i troska prodaje je profit od prodaje.
Rok koristenja, odnosno zakupa opreme, nekretnine ili dobra kod financijskog leasinga,
priblizno je jednak procijenjenom zivotnom vijeku doticnog dobra. Znaci, financijski leasing
karakterizira najam na duze razdoblje, bez klauzule o mogucnosti prijevremenog raskida
ugovora. Kao takav, financijski leasing predstavlja pravi izvor financiranja za nabavku fiksne

. . . . . . , v . 80
imovine, koja mora ostati u procesu proizvodnje poduzeca u duzem razdoblju.

Ovaj oblik financiranja kupovine fiksne imovine sli¢an je kupovini na kredit, jer u naknadi na
ime najma, pored dijela za amortizaciju unajmljene opreme, sadrzi i kamate odnosno dio za
placanje naknade za koriStenje imovine. Za razliku od kredita, kod financijskog najma
dokument o vlasniStvu nad imovinom ne prenosi se na najmoprimca. Kod financijskog
leasinga nema poreznih olakSica jer taj oblik nabave imovine nema tretman uobicajenih
ulaganja. S otplatom posljednje rate najamnine, predmet leasinga postaje vlasniStvo

najmoprimatelja.
4.1.2. PREDNOSTI | NEDOSTATCI LEASINGA

Financiranje leasingom ima odredene prednosti 1 nedostatke.

U prednosti leasinga moZe se ubrojiti sljedece:®

zahvaljuju¢i leasing aranZmanu korisnik leasinga ne mora odmah angazirati svoja
financijska sredstava za nabavku potrebnih dobara,

leasing naknada, koja cesto katkada premasuje kupovnu cijenu odredenog dobra,
otplac¢uje se iz prihoda, ostvarenih uporabom predmeta leasinga, a to moze izravno
utjecati na likvidnost korisnika leasinga,

leasing rate otplate isklju¢ivo su materijalni troskovi,

koriste¢i se opcijom kupnje, korisnik leasinga moZe dobiti investicijsko dobro koje je
predmetom ugovora o leasingu jeftinije, jer plada cijenu prema preostaloj,

neamortiziranoj vrijednosti tog dobra,

®yvanovié, Z., Financijski menedzment, Hotelijerski fakultet Opatija, Opatija, 1997., str. 344.
81 Andrijani¢, I., Vanjskotrgovinsko poslovanje, Mikrorad, Zagreb, 1991., str. 615.
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na nacionalno gospodarstvo takav nac¢in financiranja zna¢i moguénost uporabe
najnovije visoke tehnologije, koja je, inaCe, zbog visoke cijene nedostupna, a cesto se

ne moze nabaviti ni putem kreditnih aranzmana itd.

U negativne ¢imbenike financiranja leasingom, osim fiskalnih ¢imbenika koji su ovisni o
fiskalnoj politici drzave, te mogucnosti prisile potpisivanja nepovoljnih leasing ugovora od
strane korisnika leasinga zbog ekonomske premoc¢i davatelja leasinga, ubrajaju se oni koji

ukazuju na to da je leasing skup oblik financiranja, ¢esto i znatno skuplji od kupovine na
kredit.*

No, sama c¢injenica da je leasing, u izvjesnom smislu, skuplji oblik financiranja u odnosu na
druge oblike financiranja, ne daje dovoljno razloga da se leasing kao oblik financiranja, u
praksi ne primjenjuje. Imaju¢i u vidu skalu pozitivnih karakteristika koje ukazuju na to da
metoda financiranja putem leasinga predstavlja znac¢ajan model srednjoro¢nog i dugorocnog
financiranja, u mnogim alternativnim financijskim mogu¢nostima leasingu se daje posebna

prednost.

4.2. FRANSIZING

4.2.1. POJAM | OBILJEZJA

FranSiza je poslovna strategija drustava razlicitih veliina, odnosno velika druStva postaju joS§
veca, a mala se na ovaj nacin razvijaju i jaéaju.83 Fransiza je poslovna strategija koja svima
koji sudjeluju u ovom poslovnom odnosu osigurava dobre rezultate, kako davatelju franSize,
tako 1 primatelju franSize. Temeljni cilj je uspjeSnost franSize te je stoga vazno dobro
pripremiti primatelja za preuzimanje fransize. Prednost ovoga oblika poslovanja je da donosi
sigurnost u uspjeh i zaradu, za razliku od samostalnoga otvaranja tvrtke ili poslovanja, idealna
je za osobe koje nemaju dovoljno sigurnosti u pokretanje vlastitoga posla, ali i za one koji tek
ulaze u poslovne pothvate jer se ovim nac¢inom oslanjaju na ve¢ postojece uspjesSne poslovne

modele.®* Najveci broj davatelja fransize ne trazi iskustvo u odredenim poslovima. UspjeSnost

82|
Ibidem.
8Mahagek, D., Martinko Lihtar, M., Ulaganje u poslovanje putem franiize, Ekonomski vjesnik, God. XXVI, br.
2/2013., 2013., str. 598.
¥1bdem.
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poslovanja ovisi 0 proizvodu, odnosno usluzi, dobro uhodanom modelu poslovanja, dobroj

organizaciji poslovnih operacija i marketinskom pristupu te radu korisnika fransize.

Najznacajnija obiljezja fransize su:®®

ugovorni odnos izmedu partnera prema kojemu jedan od njih, davatelj fransize
ovlas¢uje drugoga partnera, odnosno primatelj fransize, da posluje pod njegovim
imenom te koristi njegov brend i koristi proizvode, a koje je povezano s davateljem
franSize,

davatelj fransize nadzire nacin na koji primatelj fransize vodi poslovanju,

pomo¢ primatelju fransize od strane davatelja fransize,

odvojeno poslovanje, tj. primatelj fransize ulaze, pa time izlaze riziku vlastiti kapital.

Postoje razliCite definicije franSize. Jedna od njih je da je franSizno poslovanje sustav
trgovanja dobrima i/ili uslugama i/ili tehnologijom koja se temelji na bliskoj i stalnoj suradnji
legalno i financijski samostalnih poduzeca vlasnika franSize i njegovih pojedina¢nih korisnika
franSize gdje vlasnik jam¢i svojim korisnicima pravo i namece obavezu da ¢e voditi posao u

skladu s konceptom frangize.®

4.2.2. POVIJEST | PODJELA FRANSIZE

Povijest franSize zadire u daleku proslost, a korijeni se spominju ¢ak u doba feudalizma.?” Za
pocetak modernoga tj. komercijalnoga fransizma postoje dvije teorije, obje iz 19. stoljeca. Po
jednoj, prva komercijalna prodajna fransiza bila je Singer Sewing Center, ¢iji je zacetnik bio
Isaac Singer 1858., a odnosila se na prodaju prava lokalnim poslovnim ljudima koji su
prodavali Singerove masine i obucavali korisnike. Prihodi od licenci pomogli su mu u rastu
kompanije i financiranju proizvodnje jer se svaka fransiza sama financirala, pa je bio posteden
nekih troskova kao Sto su troskovi zaposljavanja menadzera centara. Neke industrije model
fransize kasnije su kopirale, a najpoznatija je Coca - Cola. Coca - Cola se uspjela prosiriti na
nacionalnoj razini, tako da je prebacivala proizvodnju, skladistenje i distribuciju na lokalne

poslovne ljude koji su dobili pravo punjenja. Zauzvrat su morali preuzeti rizik na lokalnoj

®1bidem., str. 599.
% bidem.
& bidem.
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razini 1 osigurati kapital za Sirenje te su dobili ekskluzivna marketinska i distributerska prava.
Po drugoj teoriji, komercijalna fransiza se razvija nesto kasnije, tj. 1898. kada General Motors
pocinje fransizirati zastupstva. Taj franSizni sustav i danas dobro posluje i obuhvaca oko 10

900 prodavaca diljem zemlj e.%8

Razvojem franSiznoga poslovanja razvijale su se i razli¢ite vrste franSizinoga. U pocetku
postoji podjela na dva osnovna oblika, a to su franSiza proizvoda ili marke kada davatelj
franSize prodaje primatelju pravo na ime ili marku, te poslovni format fransize koji ukljucuje

Siri raspon usluga, odabir lokacije, treninzi za zaposlene, nabava proizvoda, plan marketinga.

Podjela prema Thomasu i Seidu je sljedeéa:®®

fransiza distribucije proizvoda - product distribution franchises,
fransiza poslovnoga formata - business format franchises,

konverzijski tip fransize - conversion franchising.

Pokretanjem posla na ovaj na¢in smanjuje se rizik poduzetnika. Pri izradi poduzetnickoga
projekta ili pokretanja novoga posla najvaznija je ideja i trziSte. Sadrzaj poduzetnickoga
projekta ovisi o svrsi, namjeni, vrsti djelatnosti, tehni¢kim i tehnoloskim znacajkama
proizvoda, vrsti 1 veli€ini investicije, odnosno poduzetnickoga pothvata. 1z navedenoga
vidimo zahtjevnost pokretanja i ulaska u novi posao. Stoga je i razumljiva odluka pokretanja
posla putem franSize. Odabir franSize ovisi o financijskim mogucénostima poduzetnika.
Ulaganje u poslovanje putem franSize je daleko ispred svih drugih ulaganja u poslove,
odnosno ulaganje je sigurnije i atraktivnije te je jednostavnija mogucnost ostvarenja

financiranja putem kredita.*

Najtezi rizik poduzetnika je vezan uz financiranje. On mora imati sve karakteristike koje
obiljeZzavaju suvremenoga poduzetnickog menadZera, a odnose se na sposobnost rjeSavanja
sukoba i komuniciranja sa zaposlenima, velika energija, upornost, izdrZljivost, sposobnost za
preuzimanje rizika 1 odgovornosti, osje¢aj samopoStovanja, ali 1 osje¢aj za dominaciju.
Prilikom pokretanja posla javljaju se troSkovi postrojenja i1 opreme, najma prostora,

komunalni troSkovi, place zaposlenika te nabavka proizvoda franSize. Ulaganje u franSizu

str. 600.
®bidem.
Ostr. 602.
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smatra se ulaganjem u nematerijalnu imovinu, a to je imovina koja se koristi u poslovanju
poduzeda i koja nema fizicku supstancu i nije tekuca.

4.2.3. PREDNOSTI | NEDOSTATCI FRANSIZE

Postoje mnogobrojne prednosti®® fransiznog poslovanja, kako za primatelje fransize, tako i za
davatelje franSize, a isto tako i nedostatci, kojih ima manje u odnosu na prednosti. Pocetno
ulaganje je znacajno, ali je dugoro¢no isplativo jer rjeSava problem S$irenja poslovanja i
problem nedostatka vremena, novca i osoblja. Od prednosti za davatelja franSize mozemo
istaknuti brze Sirenje poslovanja, koriStenje tudih sredstava jer se kapital potreban za Sirenje
poslovanja dobiva od primatelja franSize, upravljatke sposobnosti se bolje koriste jer dio
poslovnog rizika preuzima primatelj fransize, bolje koristenje lokalnih izvora jer korisnici
trziSne uvjete bolje mogu iskoristiti, te ve¢a motiviranost kroz povecanja prometa i prihoda, a

isto tako 1 do pronalazenja novih primatelja.

Prednosti za primatelja franSize su mnogobrojne, a najznacajnije su koriStenje programa za
obuku 1 konzultantskih usluga, trajno savjetovanje i pomo¢, trziSna prepoznatljivost
koriStenjem uspjeSnoga i poznatoga poslovnog imidZa, primatelj je neovisan poslovni covjek,
t]. zadrzava relativnu poslovnu samostalnost, potreban je manji pocetni kapital zbog olakSica
kod opskrbe materijalom, unapredenja proizvoda, koriStenja rezultata istraZivanja trzista,
manji rizik za neuspjeh iz razloga $to se nudi standardni proizvod i zaSti¢ena marka, pomo¢
pri odabiru lokacije, uredenju prodajnoga prostora i nabavi opreme. Zbog brzine rasta sustav
istiskuje svoju konkurenciju na odredenom podrucju, a isto tako postoji mogucnost

kreditiranja od davatelja franSize.

Kod poslovnog odnosa frangize postoje i nedostatci,”> medu kojima su kod davatelja frangize
najznacajniji da se davanjem franSize gubi potpuna kontrola nad poslovnim jedinicama jer
svaki korisnik franSize ima kontrolu nad svojom poslovnom jedinicom, nepridrzavanje
procedura poslovanja od strane primatelja, mogu¢i problemi u odnosima s primateljima
franSize, podjelom prihoda izmedu davatelja i primatelja franSize, manji prihodi ostaju
davatelju, ali to i nije veliki nedostatak jer veci broj primatelja franSize osigurava i vecu
profitabilnost, nedostatak povjerenja koje se ugovorno rjeSava, pojava potencijalne

konkurencije jer istekom ugovora o franSizi moze se pojaviti opasnost da primatelj franSize

%str. 603.
%2str. 603.
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osnuje vlastitu konkurentsku franSizu. Pored nedostataka kod davatelja, mogu se pojaviti i
nedostatci kod primatelja fransize, od kojih su najznacajniji ovisnost primatelja fransize o
davatelju, trajna obaveza prema davatelju jer ugovornu obvezu je teSko raskinuti, sudjelovanja
u odlucivanju 1 dobiti nije razmjerno uloZenim sredstvima, a cijena fransSize — moze se kretati

od 2% do 20% ostvarenog prometa, te drugo.

Tablica 5 - Usporedba stopa uspjeSnosti poduzetnika koji u posao udu samostalno i onih

koji posao zapocinju kupujuéi franSizu

Korisnik Samostalno
fransize poduzede
Makon 1. godine 7% 62%
poslovanja
Makon 5. godine 92% 23%
poslovanja
Makon 10. godine 0% 18%

poslovanja

Izvor: Mahacek, D., Martinko, Lihtar, M., Ulaganje u poslovanje putem franSize, Ekonomski

vjesnik, God. XXVI, BR. 2/2013., 2013, str. 605.

FranSiza se smatra idealnom prilikom za poduzetnike koji kre¢u u posao, ali i one koji se ne
mogu samostalno upustiti u rizik pokretanja vlastitog posla.*® Najveéi dio davatelja fransize
ne trazi iskustvo u odredenim poslovima. Taj se nedostatak iskustva poslije nadomjesta
ucenjem novih poslovnih vjestina od onih koji su ih 1 izmislili. Korisnik fran$ize ima manje
poslovne slobode, ali ima izrazito manji poslovni rizik. lako fransizno poslovanje ima vise
prednosti nego mana, fran§iza ne moze brzo rijesiti sve probleme i u potpunosti osigurati

poslovni uspjeh. Od ukupnog broja pokrenutih poslovanja, svaki Cetvrti je upravo franSiza.

Iz tablice 5 je vidljivo da korisnici franSize u sva tri promatrana razdoblja poslovanja imaju

vecu uspjesnost, nego samostalna poduzeca.

4.2.4. FRANSIZA U HRVATSKOJ

%str. 605.
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Fransizno poslovanje u Hrvatskoj se javlja 1969.% godine kada se pokreée izdavanje kreditne
kartice Diners Club International. Ugovor koji je primatelj fransize Diners Club International
sklopio omoguc¢io mu je djelovanje na podrucje cijele bivse Jugoslavije i drugim balkanskim
zemljama. Hrvatski primatelj franSize primio je tri puta nagradu davatelja franSize za svoj
izniman poslovni rezultat postignut na isto¢noeuropskom trzistu. Ubrzo nakon Diners
International kartice na trziste je dosla i franSiza American Express kartice. Ubrzo su dosle i

hotelske frangize - Intercontinental u Zagrebu, punionica Coca-Cole i dr.*

Osamdesetih godina proSlog stolje¢a Varteks je dobio franSizu za proizvodnju Levi’sa, a
zagrebacka tvornica Nada Dimi¢ donosi 1989. godine odluku da ¢e svoju modnu liniju
., Endi“ §iriti putem fransize no ta odluka nije provedena u djelo.®® Zagrebacki Kras 1994.
godine svoje poslovanje pocinje §iriti fran§izom i otvaranjem bombonijera, a McDonalds

1996. godine otvara prvi restoran i donosi prekretnicu u fran§iznom poslovanju u Hrvatskoj 7

Sredinom 90-ih godina proslog stolje¢a dolazi i franSiza prirodne kozmetike Lush. Krajem
proslog stoljeca pocinje razvoj franSiznog poslovanja u Hrvatskoj s kupovinom modnih marki
Esprit, Escada, Monari, Palmers, Yves Rocher i dr. od strane velikih trgovackih lanaca Irisa, i
Tekstilprometa.®® Uskoro na trziste dolaze i drugi fransizni sistemi - Fornetti, Subway, a
otvaranjem novih trgovackih centara ulaze i druge fransize - Geox, Terranova, Calzedonia,
Extyn, ¢ime broj fransiznih sistema koji u tom trenutku posluju u Hrvatskoj prelazi brojku
100.% Potrebno je istaknuti da je najveci dio franSiznog poslovanja u tom trenutku bio vezan
za modnu industriju pri ¢emu velike tvrtke Sportina, Iris Moda, Tekstilpromet-Lantea imaju i

po nekoliko fransiza u svojim prodajnim mjestima.100

Pocetkom ovog stolje¢a franSizni se poslovni sistemi pojavljuju i u drugim industrijskim

sektorima kao §to je Re/max - prodaja nekretnina.'®*

%Erceg, A., Ci¢i¢, 1., Fransizno poslovanje - stanje u Hrvatskoj, Ekonomski vjesnik, god. XXVI, br. 1/2013., str.
327.

*|bidem.

*Ibidem.

"Ibidem.

%1bidem.

“Ibidem.

1% bidem., str. 328.

" Ibidem.
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Tijekom 2003. godine osnivaju se i prvi franSizni centri - Centar za franSizu Centra za
poduzetnis§tvo u Osijeku 1 Centar za franSizu Promaturo u Zagrebu koji se zajedno s
Hrvatskom franSiznom udrugom uklju¢uju u proces promoviranje fransiznog poslovnog
modela.’% Iste je godine organiziran prvi sajam frandiza. Osim organiziranja sajmova,
Hrvatska franSizna udruga je od 2006. godine ¢lanica Europske franSizne federacije (dalje:

EFF) i Svjetskog fransiznog vije¢a.'®

Slika 1 - Povijest franSiznog poslovanja u Hrvatskoj

- Hrvatska franSizna udruga
- 32 izlagata iz 6 zemalja
1996. McDonald's Hrvatska d.o.o.

-otvara 1. restoran, danas 19 restorana

1969. Diners Club International
- Najbolja frandiza u EMEA regiji u
1996., 1998. i 2004.g.

Izvor: Erceg, A., Cigié, 1., Fransizno poslovanje - stanje u Hrvatskoj, Ekonomski vjesnik, god.
XXVI, br. 1/2013., str. 328.

Ove tri organizacije predstavljaju osnovne lokacije za dobivanje informacija o franSiznom
poslovanju te sluze za uspostavljanje kontakata izmedu potencijalnih primatelja i davatelja. O
vaznosti koju franSizno poslovanje moze imati za poduzetnike kao model rasta i Sirenja
poslovanja svjedoci 1 Cinjenica da su neke od najvecih hrvatskih tvrtki Agrokor/Velpro
partner, Vipnet pocele koristiti fransizu za Sirenje poslovanja ili isto planiraju. Tijekom 2012.
je Hrvatska posta pokrenula pilot-projekt fransiznog poslovanja, odnosno davanja poStanskih

v 104
ureda u frangizu.*®

102 hidem.
1031 hidem.
104 pidem.
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Trenutacno u Hrvatskoj prema podacima Hrvatske udruge za fransSizno poslovanje posluje
oko 170 fransiznih sistema. FranSize posluju u 12 industrijskih sektora, na oko 950 lokacija i

zaposljavaju priblizno 17.000 zaposlenih — Graf 1.1%

Graf 1 - Udjeli prema sektorima u Hrvatskoj

&%
2%
1%

1%
M Hrana {restorani, pica) B Turizam M Infarmaticka oprema
M Ljepota Moda Zabava
W Kudanske potrepitine W Edukacija m Marketindke usluge
W Rent=a=car i kurirske sluibe Karticno poslovanje W Benzinske crpke

Izvor: Erceg, A., Cigié, 1., Fransizno poslovanje - stanje u Hrvatskoj, Ekonomski vjesnik, god.
XXVI, br. 1/2013., str. 330.

Najve¢i udio u franSiznim sistemima u Hrvatskoj imaju modne franSize, a iza njih slijede
fransize brze hrane i restorana te rent-a-car agencija.’® Ta tri sektora imaju udio od oko 70%
u ukupnom broju franSiza u Hrvatskoj. Prema podacima CEPORa od 170 franSiznih sistema

koji posluju na hrvatskom trzistu, oko 35 franSiznih sistema hrvatskog je porij ekla.'”’

Najpoznatiji hrvatski fransizni sistemi su Aquamaritime sa 55 fransiznih lokacija, Sur ’'n Fries
sa 40 fransiznih lokacija, Amadeus jeans sa 30 franSiznih lokacija, Centar energije sa 15

fransiznih lokacija, Bio-Bio sa 5 franSiznih lokacija, Chill Frozen Yoghurt sa 5 fransiznih

1051 hidem., str. 329.
1%|hidem.
7 hidem., str. 330.
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lokacija, Body Creator sa 4 franSizne lokacije i San Francisco Coffee House sa 2 fransizne

lokacije.'®®

FranSiza postaje sve znacajniji oblik pokretanja poslovanja, znaCajne su prednosti njezine
primjene, te se putem nje osigurava veca pretpostavka da Ce se ostvariti sigurnost i uspjeh u
odnosu na samostalno pokretanje poslovanja. U Republici Hrvatskoj je prisutna, ali jo§ uvijek
nije u potpunosti prihva¢ena kao dobar model poslovanja, dok se u susjednim zemljama sve
veéi broj poslovanja temelji na fransizi."® Troskovi fransize ovise o vrsti poslovanja te ih
snosi primatelj franSize. Kupnjom franSize smanjuje se rizik vezan uz pokretanje poslovanja,
ali 1 dalje postoji rizik osiguranja financijskih sredstava. Uspjesnost poslovanja ovisi o

ekonomi¢nom i racionalnom koristenju raspolozivih izvora.

4.3. DUGOROCNO KREDITIRANJE

4.3.1. POJAM | RAZVOJ KREDITIRANJA

Za gospodarske subjekte poseban znacaj imaju dugoro¢ni krediti koji se koriste radi
financiranja dugoro¢nih investicija u osnovna 1 stalna obrtna sredstva. Financiranje
dugoroénih ulaganja isklju¢ivo iz vlastitih izvora Cesto nije mogucée ostvariti zbog
nedostatnog zadrzanog dobitka 1 amortizacije ili nepovoljnih uvjeta za emisiju dionica. Osim
toga, time bi se usporio razvoj gospodarskih subjekata i gospodarstva u cjelini. Naime,
gospodarski subjekti bi morali godinama akumulirati zadrZani dobitak 1 amortizaciju da bi
njome mogli financirati svoja dugoro¢na ulaganja. Stoga je neophodno u gospodarskom
sustavu osigurati mobilizaciju 1 cirkulaciju slobodnog novca i kapitala, ¢ime se postize brzi
razvoj gospodarskih subjekata 1 gospodarstva. U toj je funkciji dugoroc¢ni kredit moc¢na poluga
usmjeravanja 1 razvoja gospodarstva. Osim toga, vrlo je vazna i mobilizacijska funkcija
kredita putem koje se slobodna i neiskoriStena nov¢ana sredstva raznih ekonomskih subjekata

prethodno mobiliziraju i koncentriraju u bankama i drugim financijskim institucijama i kao

108
Ibidem.

%90p.cit., Mahacek, D., Martinko, Lihtar, M., Ulaganje u poslovanje putem frangize, Ekonomski vjesnik, God.

XXVI, br. 2/2013., 2013., str. 607.
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krediti plasiraju onim subjektima kojima su potrebna i koji ¢e posti¢i vece financijske i druge

udinke.°

Opcenito se pod pojmom kredita odnosno kreditnog odnosa podrazumijeva duznicko-
vjerovnicki odnos u kojem vjerovnik ustupa duzniku odredenu vrijednost, robu ili novac, na
odredeno vrijeme i uz odredenu naknadu.™* Potreba za kreditima javlja se u onim situacijama
kada potencijalni kupac robe ili usluga nije u mogucnosti svoje potrebe osigurati novcem.
Predmet kredita mogu biti samo tzv. fungibilne tj. zamjenjive stvari, koje se u prometu
odreduju samo po koli¢ini - kvantiteti, a ne po kakvoci - kvaliteti. Dakle, kredit je posljedica
nemogucnosti kupca da u trenutku kupoprodaje plati vrijednost robe ili usluga $§to mu je

potrebna i moguénosti prodavaca da mu robu ustupi, uz dogovor da ée je platiti kasnije.**?

U takvom se odnosu kupac javlja u ulozi duznika za robu uzetu na kredit, a prodavatelj se
javlja jos 1 u ulozi kreditora kao vjerovnika za robu prodanu na kredit, odnosno vjerovnika za
kredit. Pored toga u takvom kreditnom odnosu duznik pristaje kreditoru platiti jo§ i naknadu

za koriStenje njegovih sredstava koja se naziva kamata.

Pojava kredita 1 uz njega vezanih kamata, seze daleko u povijest 1 javlja se negdje prije pet
tisuca godina, a sa stajaliSta razvoja drustveno-ekonomskih formacija, pada u posljednju etapu
postojanja prvobitne zajednice kada se javljaju i korijeni privatne svojine, robe i novca. U
razdoblju nastajanja kredita, a narocito u robovlasniStvu i feudalizmu, kapital je egzistirao u
obliku zelenaskog kapitala, 1 kamata na tadasnje pozajmice napla¢ivana je korisnicima u vrlo
visokim iznosima ili kamatnim stopama. U Kkapitalistickom sustavu gospodarenja, u
izmijenjenim drustvenim odnosima, koji su zasnovani na razvoju proizvodnih snaga,
zelenaSki kapital gubi svoje pozicije, a na scenu stupa zajmovni kapital, kao osamostaljeni
oblik industrijskog kapitala, u obliku bankarskog odnosno financijskog kapitala. U ovom
sustavu gospodarenja, kamata kao cijena kapitala je sastavni dio kapitalistickog profita. U
modernoj gradanskoj ekonomskoj teoriji, pod snaznim utjecajem teorijskih razrada J. M.

Keynesa, kamatna stopa je dobila ono mjesto koje inace i ima u tijekovima kapitalisticke

190p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF Plus, Zagreb,
2000., str. 167.

"Ipbidem., str. 166.

12Gefi¢, N. i dr., Financije za poduzetnike i menadzere nefinancijase, Adami¢, CBA, M.E.P. Consulting, HITA,
Rijeka-Zagreb, 2003., str. 138.
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reprodukcije, s naglasenom ulogom drzave u gospodarskom reguliranju tokova kapitalisticke

reprodukcije.'*

Banke izdaju kratkoro¢ne i dugoro¢ne kredite za financiranje poduzeéa. Dugoro¢ni krediti
nisu samo vezani za rok, kao temeljni kriterij, nego ti krediti imaju specifi¢nosti i funkcije u
odnosu na kratkoroéne bankarske kredite. Dugorocni krediti vezani su za financiranje
investicija 1 drugih dugoro¢nih namjena. I sama sredstva za dugoro¢no Kreditiranje imaju
posebnu kvalitetu. Kod kratkoro¢nih kredita bitna je optimalna alokacija resursa na
najproduktivnije punktove, jer se radi o ustedenim sredstvima na razini razli¢itih subjekata.
Akumulirana sredstva su najée$¢e ekonomsko dobro jedne ekonomije pa s njima treba
gospodariti racionalno i produktivno. Dugoro¢nim bankarskim kreditima prenosi se kupovna
snaga raznolikih ekonomskih subjekata koji su suficitarni na deficitarne ekonomske subjekte.
Zbog toga je vazna ocjena investicijskih projekata, a u prvi plan izbijaju pokazatelji
ekonomicnosti, produktivnosti, rentabilnosti i sl.. Slobodna uStedena sredstva trebaju biti

racionalno aktivirana.

Sustina dugorocnog bankarskog kredita je u posredovanju banke izmedu poduzeca koja
ostvareni dohodak ne trose u cijelosti ve¢ njegovu potrosnju odlazu na kasniji rok i poduzeca
kojima nedostaju financijska sredstva za financiranje investicija koje u obliku kredita uzimaju
od banke.'** Banka u ovom slu¢aju prenosi kupovnu snagu prvih suficitarnih ekonomskih
subjekata na druge deficitarne ekonomske subjekte ne dirajuci kreditnim poslom u postojecu

visinu novcane mase.

4.3.2. PREDNOSTI | NEDOSTACI KREDITIRANJA

Financiranje tudim kapitalom ima odredene prednosti i nedostatke u odnosu na financiranje
vlastitim kapitalom. Prednosti se o€ituju u poreznom tretmanu tudeg i vlastitog kapitala. Dok
kamatni troSak korisniku kredita donosi poreznu usStedu, vlastiti kapital podlijeze
oporezivanju. Dugoro¢ni krediti, medutim, povecavaju kreditni rizik. Osim toga, mogu

.. . . v . . 115
uzrokovati izravne i neizravne trosSkove ﬁnanc1ranja.

BIpidem., str. 139.

0p.cit., Ivanovi¢, Z., Financijski menedzment, Hotelijerski fakultet Opatija, Opatija, 1997., str. 298.

50p.cit., Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF Plus, Zagreb,
2000., str. 168.
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Izravni troskovi financiranja nastaju po osnovi placanja kamata. Neizravni troskovi
financiranja mogu nastati kada poduzece dobije kredit od drugog poduzeca pod uvjetom da
otplatu kredita obavi isporukom svojih proizvoda po cijeni koja je u trenutku isporuke za
njegova nepovoljna. U tom slucaju troSak kredita nije samo izravan trosak u obliku kamata,
vec 1 neizravan troSak koji je poduzece imalo zbog depreciranih cijena svojih proizvoda. Zbog
toga prekomjerno financiranje pomocu kredita odnosno duga povecéava troskove financiranja i

smanjuje financijski rezultat po osnovi izravnih i neizravnih trogkova.''®

Cinjenica je, takoder, da se kod kreditnog financiranja, glavnica kredita i kamate placaju
neovisno o tome da li je poduzece poslovalo pozitivno. U slucaju ne vracanja kredita u danim
rokovima, poduzeée mora platiti i zatezne kamate, a moze biti pokrenut i ste¢ajni postupak od

strane vjerovnika. To je jo§ jedan nedostatak financiranja bankarskim kreditom.

Nedostatak financiranja dugorocnim kreditima ocituje se i u smanjenju kreditne sposobnosti
korisnika kredita. Veca zaduZenost ujedno znaci i raspolaganje s malim vlastitim kapitalom.
U tom slucaju ¢e poduzece teSko pribaviti financijska sredstva za daljnje potrebe iz kreditnih
izvora zbog niske razine kreditne sposobnosti. U nedostatke financiranja kredita moZe se
ubrojiti 1 Cinjenica da porast kreditnih izvora financiranja moZe uzrokovati insolventnost
poduzeca, zbog povecanih obveza u svezi placanja glavnice i kamata.'*” Navedeni nedostaci
financiranja pomoc¢u kredita poduzeca mogu u vecoj mjeri neutralizirati pravilnom politikom

kreditiranja i zaduZivanja.

Y81 pidem., str. 169.
“bidem.
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5. ZAKLJUCAK

Za financiranje poslovanja poduzeca se koriste razli¢itim oblicima financiranja, koja se s
obzirom na ro¢nost dijele na kratkoro¢na, srednjoro¢na i dugoro¢na. U ovom zavr$nom radu
bilo je rije¢ o dugorocnom financiranju. Ono je posebno znacajno za velika poduzeca, kada se
akumulirana novcana sredstva putem dugoro¢nog financiranja upotrebljavaju za nabavu
dugotrajne fiksne aktive. Za nesmetano funkcioniranje trziSnoga gospodarskog sustava od
izuzetnog je znacenja da svaki njegov podsustav - poslovni subjekt, gospodarski subjekt,
poduzetnik, bude likvidan i solventan. I ne samo to, veoma je znaCajno da odrZavanje
kontinuiteta likvidnosti 1 solventnosti poduzetnika omogucuje 1 ostvarenje ciljeva
gospodarskog sustava u cjelini. Likvidnost i solventnost poduzetnika medusobno su
uvjetovane i povezane. Nema kod poduzetnika odluke koja u isto vrijeme nije odluka u
pozitivnom 1ili negativnom smislu ne dotie pitanje likvidnosti i solventnosti poduzetnika.
Isto tako i svaka odluka koja umanjuje ili poveéava likvidnost i solventnost, ima za posljedicu
odredeni u¢inak na cjelokupno poslovanje poduzetnika. Likvidnost poduzetnika je sposobnost
njegove nenovcane imovine da se u relativno kratkom roku i bez gubitaka pretvori u gotov
novac. Solventnost poduzetnika je njegova sposobnost da raspolozivim novcem podmiri sve
svoje dospjele dugove u rokovima njihova dospijeca. Izvori dugoro€nog financiranja mogu
biti nero¢ni, odnosno vlastiti, koji nemaju rok dospijeca i ro¢ni, odnosno tudi, koji imaju rok
dospijeca, a to moze biti kapital priskrbljen leasingom, franSinzingom, dugoro¢nim kreditima,
emisijom obveznica i sl.. U odnosu na druge oblike financiranja dugoro¢no financiranje ima
odredene prednosti. Primjerice, u odnosu na vlastiti kapital, prednosti dugoro¢nog
financiranja ocituju se u tome §to preuzimanjem kreditnih sredstava vlasnici zadrzavaju istu
razinu kontrole nad poduzec¢em, upotrebom kreditnih sredstava mogu se ostvariti i nizi
novcani izdaci, kreditna su sredstva ponekad iskljucivi izvor kapitala, kreditna sredstva mogu
osigurati bolju financijsku i poslovnu fleksibilnost, te koriStenjem kredita mogu se ostvariti i
porezne ustede. Medutim, dugorocno financiranje ima i svojih nedostataka pa je na

financijskom menadzmentu da odabere najpovoljniji nacin financiranja.

Ime 1 prezime

\\M‘\u G“‘%(C
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