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SAZETAK

Izvori financiranja klju¢ su rasta poduzeca jer osiguravaju realizaciju investicija i
projekata kljuénih za razvoj. Izvori financiranja mogu biti unutarnji i vanjski. Unutarnji izvori
jesu zadrzana dobit i rezerve te dionicki kapital. Vanjski izvori je dug koji se moze dobiti kod
banaka u vidu kredit ili kod dobavljaca te na trzistu kapitala u vidu emisije obveznica

Velika poduzeéa imaju pristup trzistu kapitala stoga 1 viSe moguénosti kod prikupljanja
sredstava financiranja. Upravo to ograniCava razvoj mnogim malim poduze¢ima. Stoga je
Zagrebacka burza u suradnji s EBRD zapocela projekt otvaranja trziSta malim i srednjim
poduzecima.

Analiza poduzeca koja kotiraju na ZSE uoc¢eno je da se ista uglavnom financiraju dugom
i to s udjelom od 60% u strukturi izvora. UocCeno je da se poduzecéa financiraju u razdoblju
prosperiteta malo viSe dugom, dok se u razdoblju krize financiraju vlastitim sredstvima.
Usprkos tome financiranje putem trziSta kapitala u nas nije dovoljno razvijeno zbog
nedovoljnog povjerenja investitora Sto je naruSila kriza. Poduzeca nisu sklona izdavanju
obveznica takoder.

Kljucne rijeci: izvori financiranja, dug i vlastita sredstva, dugoro¢no financiranje,
struktura kapitala, poslovni rezultat poduzeca
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1. UVOD

U okviru eksternog financiranja poduze¢a u svijetu, pribavljanje sredstava pomocu
vrijednosnih papira, igra sa stajaliSta dugorocnog financiranja znacajnu, a u usporedbi s
kreditnim financiranjem, ¢ak i dominantnu ulogu. Od vrijednosnih papira koji se u tu svrhu
koriste treba u prvom redu ista¢i tzv. vrijednosne papire s fiksnim prihodom, obveznice i
vrijednosne papire s varijabilnim prihodom, dionice. Uporaba osnovnih vrsta vrijednosnih
papira ima odlucujuéi utjecaj na optimalnu strukturu kapitala, a time i na trziSnu vrijednost

poduzeca.

1.1.Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog zavr$nog rada je financiranje poduzeéa emisijom vrijednosnih
papira. Financiranje je jedan od najvaznijih elemenata u cjelokupnom procesu poslovanja
poduzeéa. Pravilna struktura i efikasno upravljanje izvorima financiranja izuzetno su vazni za
opstanak, razvoj i rast poduzeca. Trziste kratkoro¢nih instrumenata financiranja, tzv. novéano
trziSte jedna je od osnova razvoja gospodarstva i bitna pretpostavka razvoja trziSta kapitala u
Hrvatskoj. U Hrvatskoj je izrazen veliki problem nelikvidnosti, a jedan od uzroka je i
nepravilno, te nedovoljno koriStenje kratkoro¢nih izvora financiranja. Posebna pozornost
obratit ¢e se na financiranje poduzeca putem bankarskog kredita, faktoringa, leasinga te ¢e se

prikazati usporedba prednosti 1 nedostataka pojedinih nacina financiranja.

1z takve problematike definira se sam predmet istraZivanja: prikupiti, istraZiti i podastrijeti
podatke vezane uz ulogu i znacaj kratkoro¢nih i dugoro¢nih instrumenata financiranja te ukazati
kako je uspjesna koordinacija 1 uskladenost istog nuzan preduvjet uspjeSnog ostvarenja daljnjeg
razvoja gospodarstva. Objekt samog istrazivanja je potencijal financiranja poduzeca emisijom

vrijednosnih papira.



Slijedom navedenog postavljena je i radna hipoteza: rezultatima istrazivanja, konzistentnim
spoznajama i objektivnim znanjima o provedbi kratkoro¢nih instrumenata financiranja moguce

je predloziti poboljSanja kojima mala i srednja poduze¢a mogu unaprijediti svoju likvidnost.

Ovu hipotezu potkrepljuju sljedeci argumenti:

1. osnovni cilj svakog poduzeca bi trebao biti postizanje uskladenosti financiranja te time
same likvidnosti poduzeca,

2. svako manje i1 srednje poduzeée mora biti kreativno u implementaciji instrumenata

financiranja s obzirom na ograni¢enja u koriStenju instrumenata s trzista kapitala.

Prednosti suvremenijih i egzoti¢nijih instrumenata novcanog trzista su primarno njihove
sposobnosti da zadovolje specificne potrebe odredenih sudionika novcanog trzista koje ili ne bi
mogle uopce biti zadovoljene upotrebom tradicionalnih instrumenata novéanog trzista ili bi
zadovoljenje tih potreba putem tradicionalnih instrumenata bilo neekonomi¢no. Posebno ¢e se
naglasiti i vaznost pojedinih instrumenata nov€anog trzista Sto bi trebalo biti korisno i u nasoj

praksi.

1.2.Ciljevi istraZivanja

Ciljevi istrazivanja ovog zavr$nog rada su:
1. analizirati trenutno stanje kratkoro¢nog financiranju poduzeca,
2. istraziti instrumente i moguénosti financiranja poduzeéa na novéanom trzistu,

3. analizirati okolnosti financiranja poduzeéa emisijom vrijednosnih papira.

Da bi se primjereno rijesio problem istraZivanja bilo je nuzno dati odgovore na brojna
aktualna pitanja, od kojih su najbitnija sljedeca:
1. Kako izgleda struktura i financiranje poduzeca?

2. Kaoje su vrste, pravila, ciljevi i nacela financiranja?



3. Sto ukljuduje kratkoro&no financiranje vrijednosnim papirima?
4. Sto ukljuduje dugoroéno financiranje vrijednosnim papirima?
5. Kako je poduzece ACI D.D. financiralo projekt izgradnje nove marine emisijom

dionica?

1.3.Metode istrazivanja

U radu ¢e se primijeniti uobicajene istrazivacke metode analize i znanstvene sinteze u
analizi dosadas$njih zakljucaka i1 rezultata istrazivanja. Metoda deskripcije i metoda klasifikacije
bit ¢e koriStene prilikom opisa i pregleda pojma i odrednica financiranja. Metoda komparacije
¢e omoguditi usporedbu izmedu razli¢itih instrumenata, a na temelju empirijskih podataka
prikazat ¢e se kronologija razvoja instrumenata novcanog trzita te obujam njihova trgovanja.

Koristit ¢e se takoder metode indukcije i dedukcije i statisticka metoda.

1.4.Struktura rada

Rad se sastoji od Sest medusobno povezanih dijelova. U prvom, uvodnom dijelu, pod
nazivom UVOD ukratko su opisani predmet istrazivanja i ciljevi istrazivanja, postavljena je
radna hipoteza te su navedene istrazivacke metode koje ¢e se koristiti prilikom pisanja zavr$nog

rada.

Drugi dio, pod nazivom ODREDNICE FINANCIRANJA opisuje samu strukturu
financiranja poduzeca, daje pregled pojma 1 vrsta financiranja te pravila i nacela financiranja

poduzeca.

U tre¢em dijelu, pod nazivom POJAM | VRSTE FINANCIRANJA VRIJEDNOSNIM

PAPIRIMA bit ¢e prikazani kratkoro¢ni i dugoro¢ni instrumenti financiranja poduzeca.



Cetvrti dio imena RAZLIKA IZMEPU KREDITNOG I FINANCIRANJA
VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA donosi detaljan opis vaznih instrumenta kratkoro¢nog i

dugoroc¢nog financiranja.

Peti dio naziva ANALIZA SLUCAJA: PRIMJER FINANCIRANJA PODUZECA ACI
D.D. EMISIJOM DIONICA daje detaljnu statistiCku usporedbu moguéih nacina financiranja

projekta izrade nove marine te case study odabranog nacina financiranja.

Zavrsno, u $estom poglavlju pod nazivom ZAKLJUCAK dan je saZetak istrazivanja uz
finalan zakljuéak stanja financiranja na nov¢anom trzistu, te usporedba prednosti i nedostataka

pojedina¢nih Kratkoro¢nih instrumenata financiranja.



2. ODREDNICE FINANCIRANJA

Financije poduzeca su disciplina koja proucava zakonitosti te pravila i nacela poslovanja
poduzeéa nov€anim sredstvima. Pod nov€anim sredstvima podrazumijeva se novac u
originalnom obliku, koji je ulozen u imovinu poduzeca i druge gospodarske subjekte ili
financijske institucije. U najSirem smislu predmet izucavanja financija poduzeca su vrste i
vrijednost imovine, kapitala i obveza, ulagacki rizici 1 zarade. U uzem smislu to su novac i
njegovi surogati (¢ekovi, mjenice i vrijednosni papiri), prijelazni oblici iz robe u novac, krediti,

predujmovi i dr.

2.1.Vrste financiranja

Poduzece treba tretirati kao financijski sustav. Financijski koncept se temelji na spoznaji da
su financije (finance, fr = novac) presudne za: (Markovi¢, 2000., 1.)

1. Osnutak poduzeca.

2. Tekuce poslovanje.

3. Razvoj poduzeca.

Kvaliteta financijske snage uvjetuje mogucénost poslovanja. U Sirem smislu pod
financiranjem podrazumijeva se dinamic¢ni proces: pribavljanje novca, ulaganje novca, vrac¢anje

novca 1 uskladivanje izvora financiranja.

Vrste financiranja prema porijeklu izvora financiranja se dijele na:
e unutarnje izvore (stvorilo ih je samo poduzece),

e vanjske izvore (emisija vrijednosnih papira, krediti i sl.)

Vrste financiranja se mogu razmatrati prema roku raspoloZzivosti izvora kao:
e kratkoro¢no financiranje (do jedne godine),

e srednjoro¢no financiranje i (od jedne do pet godina),



e dugorocno financiranje (viSe od pet godina, a razlikuju se ro¢ni i neroc¢ni izvori).

Vrste financiranja prema vlasni$tvu izvora financiranja mogu biti:
e vlastiti izvori (partnerski ulozi, dioni¢ki kapital...),

e tudi izvori (obveze, dugovi...).

Pod poduzecem u sustavu trgovackih drustava i uopée poduzetnicke inicijative smatra se
danas odredena gospodarska djelatnost koju obavlja trgovacko drustvo ili trgovac pojedinac,

kao nositelj takve djelatnosti u organizacijskom smislu (Gorenc, 2003., 101.).

Pristup financijama poduzeca moze biti upravljacki i neupravljacki. Upravljacki se pristup
primjenjuje u svakom poduzeéu pa govorimo o upravljanju poslovnim financijama poduzeca
(financijskom menadzmentu), dok neupravljacke pristupe ¢ine pravni (juristicki), drustveni
(Javni) 1 investitorski (ulagacki). U neupravljackom pristupu poslovne financije se promatraju
od strane eksternih korisnika pa se razlikuju eksterni i interni pristup financijama. Eksterni
pristup poslovnim financijama vazan je u smislu pravne regulative obracuna i plac¢anja poreza,
emisije vrijednosnih papira, njihove kupnje 1 prodaje na sekundarnom trziStu 1 sl., zatim
drustvenog promatranja primarnih financijskih instrumenata i kontrole tih instrumenata, zastite
investitora (kupaca vrijednosnih papira), osiguranje javnosti rada, i dr. interni pristup
poslovnim financijama ¢ini pristup financijskih referenata, financijskih menadZera i uprave

poduzeca (Vukicevi¢, 2006.,11.).

U modernoj ekonomiji, velik utjecaj na financiranje poduzeca imaju vanjski ¢imbenici.
Rastu¢a konkurencija medu korporacijama, tehnoloske promjene, fluktuacija inflacije i
kamatnjaka (kamatne stope), nesigurnost svjetske ekonomije, fluktuirajuci tecajevi, izmjene
poreznih zakona te eticke brige o politikama financijskih poslova, svakodnevna su pojava na
koju treba obratiti pozornost prilikom donosenju odluka o financiranju poduze¢a. Dana$nje
financiranje poduzeca mora biti fleksibilno kako bi se moglo prilagoditi promjenama u

eksternoj okolini da bi njegovo ili njezino poduzeé¢e moglo prezivjeti. Funkcija odlu¢ivanja



financijskog menedzmenta moze razdijeliti na tri glavna podrucja: investiranje, financiranje i

odluke o upravljanju imovinom (Van Horne,Wachowicz, 2002., 2.).

Slika 1: Financiranje razvoja poduzeca

Financiranje razvoja poduzeca

MOVCANI TOK PODUZECA

Strateski partner
Venture Capital fondovi Private Equity fondovi
Krediti | ostali dufniéki instrumenti
Nepovratna sredstva / subvencije

Prijatel]i | obitelj

sperimentalna Podgtnag  Ekspanzija  Dokapitalizacija  Preuzimanja {Euyaut,lr

FAZE RAZVOIA PODUZECA

Izvor: CVCA (2018.) Financiranje malih i srednjih poduzeca [online]. Dostupno na:
http://www.cvca.hr/zasto-pe-i-venture-capital/rjecnik-termina/ [23. ozujka 2018.]

Kao glava jedne od tri glavne funkcije poduzeca: glavni financijski direktor (CFO)
uglavnom je izravno odgovoran predsjedniku ili glavnom izvr§nom direktoru (CEO). U velikim
se poduzecima, financijsko poduzece koje kontrolira CFO, dijeli na dva dijela. Voditelj
financija zaduzen je za jedan dio, a voditelj raGunovodstva za drugi dio. Financijska funkcija u
poduzeéu objedinjuje marketingku funkciju (Sutalo, Leko, Grubisi¢, 1994., 10.) tj.
prilagodavanje proizvodnje potrebama trzista, i proizvodnu funkciju (istrazivanje i razvoj novih

proizvoda i1 samu njihovu proizvodnju uz pripadajuce troSkove proizvodnje).

Odgovornosti voditelja financija dijele se na podrucja odluc¢ivanja koja su obi¢no povezana
s financijskim menedzmentom: ulaganjem (ocjenjivanje isplativosti ulaganja, upravljanje

mirovinama), financiranjem (odnosi s komercijalnim i investicijskim bankama, odnosi s



investitorima, izdaci za dividende) te upravljanje imovinom (upravljanje gotovinom,
upravljanje kreditima). Postoje mnogi izvori financiranja, a oni se mogu razlikovati prema

porijeklu, raspolozivosti te vlasnistvu.

Financiranje prema raspolozivosti se moze podijeliti na kratkoro¢no financiranje i
dugoro¢no financiranje. Kratkoro¢no financiranje podrazumijeva da izvori financija traju
kratkoro¢no i da su na raspolaganju u vremenskom periodu od jedne godine. Ova vrsta
financiranja se Koristi za financiranja ulaganja u kratkotrajnu imovinu (obrtna sredstva), dok
kod dugoro¢nog financiranja izvori financija traju dugoro¢no i raspolozivi su kroz period duzi

od jedne godine.

Izvori kratkoro¢nog financiranja su:
e trgovacki krediti,
e  osigurani kratkoro¢ni krediti,
e vremenska razgrani¢enja (place i porezi) i,
e neosigurani kratkoro¢ni krediti.
Osnovni oblici kreditnog dugoro€nog financiranja poduzecéa su emisija obveznica, krediti na

obroc¢nu otplatu 1 leasing.

Izvore financiranja prema vlasni§tvu moZemo razlikovati kao vlastite izvore (partnerski
ulozi, dionicki kapital) a specifi¢ni su po tome §to kod njih ne postoji obveza vracanja i oni
nemaju rok dospijeca. Upotrebljavaju se za ulog resursa u poslovanje gospodarskog subjekta
na neodredeno vrijeme. Pod tude izvore financiranja spadaju sve vrste dugoro¢nih i
kratkoro¢nih obveza te dugovi, a moraju se vratiti vjerovnicima u to¢no odredenom roku.

Koriste se jednako za financiranje kratkoro¢nih i dugoro¢nih ulaganja (Orsag, 1997., 82.).

Financiranje prema izvoru porijekla dijeli se na unutarnje (interne) izvore koje je

kreiralo poduzece, a to su amortizacija, zadrzani dobitak, pricuve. Vanjski (eksterne) izvori su



oni koje financijski menadzment priskrbljuje izvana, izdavanjem dugoro¢nih i kratkoro¢nih

vrijednosnih papira, preuzimanjem dugoroc¢nih i kratkoro¢nih kredita itd.

2.2.Ciljevi financiranja

Za pokretanje poduzetniStva potreban je novac kojim se financiraju poslovne aktivnosti
poduzeca. Svaka poslovna aktivnost utemeljena je na ulaganju novca i svrsishodnom stvaranju
troSkova poradi ostvarivanja budu¢ih ekonomskih probitaka. U poduzeéu se svjesno ulaze
novac, odnosno financijska sredstva poradi ostvarivanja dobiti. Zato je poduzetnistvo uvijek
vezano uz financiranje. Ciljevi financiranja poduzetnickih pothvata usko su vezani s ciljevima
poduzeca. Najces¢i su ciljevi ostvarivanje dobiti, maksimizacija bogatstva vlasnika poduzeca,

maksimizacija prodaje, rast udjela na trzistu, likvidnost i solventnost uz rast moguéih plasmana

itd.

Tradicionalno se smatralo da su rast imovine poduzeéa, odnosno rast bogatstva vlasnika,
uz ve¢i udio na trziStu 1 jacanje financijske snage poduzeca, glavni ciljevi poduzeca, koji
omogucuju ostvarivanje vecine drugih ciljeva poduzec¢a, vlasnika i menadzera poduzeca. To
znacdi da treba razlikovati interese poduzeca, vlasnika i menadzera poduzeca koji ¢ak mogu biti

privremeno i/ili trajno u medusobnoj suprotnosti.

Praksa pokazuje da je u Republici Hrvatskoj posljednjih petnaestak godina cilj malog
poduzeca zaposljavanje njegova vlasnika, dok se s financijskog stajali$ta kao njegov cilj moze
uzeti maksimizacija dobitaka u dugom roku, koja jaca financijsku snagu poduzec¢a. Srednja i
velika poduzeca najcesce su dionicka drustva koja imaju mnostvo ciljeva, ali se sa stajaliSta
financiranja kao cilj moze uzeti povecanje vrijednosti imovine vlasnika poduzeca, stvaranje
vrijednosti svojim dioni¢arima, maksimiziranje trziSne cijene, koja nije istovjetno

maksimiziranje zarade po dionici (Van Horne, 1993, 6.).



Odluka o ulaganju najvaznija je odluka izmedu tri glavne odluke u poduzecu. Zapocinje
odredivanjem ukupnog iznosa imovine koji je potreban za poslovanje poduzec¢a. Odlukom o
financiranju, financijski menadzer odlucuje kako ¢e izgledati financijska struktura i mora
osigurati nacine na koje ¢e pribaviti ta sredstva. Potrebno je razlikovati mehanizme dobivanja
kratkoro¢nih zajmova, ugovore o dugoroénom najmu, dogovaranje prodaje obveznica ili
dionica. Treca vazna odluka je ona o upravljanju imovinom. Jednom kad je imovina stecena i

kad je osigurano prikladno financiranje, tom se imovinom i dalje mora uc¢inkovito upravljati.

Slika 2: Osnovni ciljevi financijskog direktora poduzeca

Analiza
profitabilnosti
investicijskih
projekata, izvori
financiranja
lzrada budzZeta,
unaprjedenje
procesa
izvjeStavanja i
kontrola rashoda

Maplata
potraZivanja,
upravljanje
likvidnoZéu

Cilj:

Povecéanje
profitabilnosti,
smanjenje
financijskih
rizika

Izvor: POSLOVNA UCINKOVITOST (2018.) Funkcija CFO [online]. Dostupno na:
http://www.poslovnaucinkovitost.eu/savjetovanje/poslovanje/rent-a-cfo [22. ozujka 2018.]

2.3.Nacela financiranja

Znacenje financiranja poslovanja poduzeca iznimno je veliko. Rije¢ je zapravo o poslovnoj
funkciji koja opskrbljuje reprodukcijski proces poduzeca novcem i objedinjuje sve druge
poslovne funkcije, tako da se u toj funkciji izrazava sve dobro ili loSe u¢injeno u drugim
poslovnim funkcijama. Primjerice, ako nema novaca za placanje obveza, nastaje problem
nelikvidnosti. Upravo zato, vazno je voditi se odredenim nacelima prilikom donoSenja odluka

o financiranju.
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Najpoznatija nacela financiranja su (Rodi¢, 1991., 42.):

Nacelo sigurnosti treba sagledati u dva oblika: ocjenjujuci raspolozivost izvora sredstava
na trzi$tu i mogucnost da se sredstva pribave upravo u vrijeme kad je poduzecu potrebno, te je
li odabrani nacin financiranja predvidiv i stabilan. Nacelo sigurnosti zahtijeva da se financiraju
oni poduhvati iz kojih ¢e se ulozeni novac sigurno vratiti, odnosno kod kojih je stupanj rizika
najmanji. Vlastita sredstva su najsigurniji i najstabilniji izvor koji omogucava provodenje

elasti¢ne poslovne politike banke u okviru postojeceg opsega poslovanja.

Nacelo stabilnosti financiranja podrazumijeva sposobnost stabilnog financiranja poduzeca
odnosno sposobnost poduzeéa da iz vlastitih izvora financira jednostavnu reprodukciju, a iz
vlastitih ili pozajmljenih izvora financira prosirenu reprodukciju (razvoj) te da pritom udjelom

vlastitog kapitala svede rizik vjerovnika na minimum.

Nacelo likvidnosti podrazumijeva da je gospodarski subjekt likvidan ako u njemu
nesmetano teku robni 1 nov€ani tijekovi. Razlikuju se tri stupnja likvidnosti: imovina prvog
stupnja likvidnosti (potrazivanja, gotovina, i vrijednosni papiri koji su odmah unov¢ivi),
imovina drugog stupnja likvidnosti (vrijednosni papiri unov¢ivi za 30 dana) i imovina treeg

stupnja likvidnosti (ostala kratkotrajna imovina).

Nacelo solventnosti je sposobnost placanja svih obveza u roku njihova dospijeca.
Likvidnost uzrokuje solventnost, ali i solventnost uzrokuje likvidnost, jer se bez novca ne moze
priskrbiti likvidna imovina (sirovina 1 materijal, kratkoro¢ni vrijednosni papiri i sl.). Budu¢i da
skoro svaka poslovna i financijska odluka utjece na likvidnost i solventnost poduzeca, to je

primjena nacela likvidnosti i solventnosti u praksi imperativ.

Nacelo rentabilnosti je mo¢ zaradivanja. Prema nacelu rentabilnosti potrebno je ostvariti

Sto veci financijski rezultat sa $to manjim ulaganjima. Poduzece je rentabilno kada postize
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pozitivan financijski rezultat odnosno viSak prihoda nad rashodima. Nacelo rentabilnosti

zahtijeva da se novc€ana sredstva ulazu u poslove u kojima ¢e se najvise oploditi (uvecati).

Nacelo prilagodbe financiranja nalaze poduze¢u da u svom poslovanju osigura stalnu
sposobnost prilagodbe (fleksibilnost), posebice sposobnost pribavljanja dodatnog novca iz

vlastitih i tudih izvora financiranja i sposobnost prijevremene otplate dugova.

Nacelo rizika financiranja obuhvaca dva glavna rizika: rizik vjerovnika da nece naplatiti
SVOja potrazivanja i rizik od negativnog financijskog rezultata. Zastita od rizika nemogucnosti

naplate potraZivanja vjerovnika je to veca §to je veci vlastiti kapital 1 profitabilnost poduzeca.

Nacelo povoljne slike financiranja ovisi o bilanci. Interes poduzeca jest da se javnosti
plasira optimalna slika financiranja koju zanima struktura financiranja glede vlasnistva, glede
omjera kratkoro¢nog i dugoroc¢nog financiranja, omjer imovine i omjer kratkoro¢nih i

dugoro¢nih obveza.

Nacelo neovisnosti financiranja treba osigurati neovisnost poduze¢a u financiranju i
vodenju poslovne politike. Ako poduzece mora prihvatiti zahtjeve vjerovnika, to u pravilu

negativno utjece na rentabilnost.

2.4.Pravila financiranja

Pravila financiranja ne nude konkretan odgovor na pitanje kako se poduzece treba
financirati u pojedinoj situaciji. Pravila treba primjenjivati fleksibilno jer ona samo pokazuju
smjer u kojem poduzece treba traziti odgovarajuce rjesenje. Pravila financiranja podijeljena su
na vertikalna pravila i horizontalna pravila financiranja. Najpoznatija horizontalna pravila
financiranja su zlatna bankarska pravila. Neka od osnovnih ,,zlatnih ,, pravila financiranja

poduzeca su (Milos, 2017., 3.):
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e dugorocne potrebe se moraju dugorocno financirati (uz nacelo solventnosti |
likvidnosti),
e kratkorocne potrebe se mogu financirati kratkorocno (uvjetovano nacelom

profitabilnosti i problemom neiskoriStenih sredstava).

Ova pravila nastala su u bankarstvu, a kasnije su se pocela primjenjivati u poduzec¢ima.
Analogno bankama, prema ovom pravilu, poduzeca trebaju svoje kratkoro¢ne izvore koristiti
za ulaganja u kratkotrajnu imovinu (obrtna sredstva), a dugorocne izvore za ulaganja u

dugotrajnu imovinu (osnovna sredstva).

Zlatno bilan¢no pravilo u uzem smislu kaze da se dugotrajna ulaganja u aktivu, osim
ulaganja u stalnu kratkotrajnu imovinu, u pravilu trebaju financirati iz dugoro¢nih izvora
financiranja. Zlatno pravilo u Sirem smislu kaze da se dugotrajno vezana imovina, odnosno
dugoro¢na ulaganja, ukljucujuéi i ulaganja u stalnu obrtnu imovinu, trebaju financirati iz

dugorocnih izvora (vlastitih i tudih).

Vertikalna pravila financiranja daju naputak kakav treba biti omjer pojedinih dijelova
pasive, izvora financiranja po porijeklu (vlastiti i tudi izvori), po raspoloZivosti izvora
(kratkoro¢ni 1 dugoro€ni izvori). Ako se poduzece financira s najmanje 50% vlastitih izvora,
smatra se da ¢e u tom slu€aju biti ravnopravno s vjerovnicima glede koncipiranja i vodenja

poslovne politike.

Ostala pravila financiranja su (Veselica, 1995., 426.):

e Pravilo financiranja 2:1 — da omjer kratkotrajne imovine poduzeca i kratkoro¢nih izvora
financiranja (dugova) bude 2:1.

e Pravilo financiranja 1:1 — da suma novca, kratkoro¢nih vrijednosnih papira i

kratkoro¢nih potrazivanja bude jednaka sumi kratkoro¢nih izvora financiranja.
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e Pravilo o omjeru novca i kratkoro¢nih izvora — ovo pravilo pokuSava normirati
minimalnu svotu novca (gotovinu) u odnosu na kratkorocne izvore financiranja

(dugove) kako bi osigurala solventnost poduzeca.

Pri projekciji nov¢anih priljeva potrebno je uzeti u obzir: trendove nov¢anih priljeva iz
ranijih razdoblja, sezonske ucinke na kretanje priljeva, ucinke proizasle iz potencijalne
promjene kamatnih stopa i deviznog tecaja, osjetljivost kretanja kamatnih stopa i deviznog
teCaja na promjene na domac¢em i inozemnim financijskim trziStima, kvalitetu i strukturu aktive
banke, konkurentnost na trziStu i potrebe =za strateSkim pozicioniranjem, utjecaj

makroekonomskih promjena itd.
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3. POJAM | VRSTE FINANCIRANJA VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Novcano trziste je najvece 1 najaktivnije trziSte na svijetu. Ono se odlikuje velikim brojem
instrumenata kojima se na njemu trguje, a samo novcano trziste je vrlo veliko. Novcano trziste
se nalazi u stanju stalnih promjena, karakterizirano je visokom fleksibilno$¢u i inovacijama, a
konstantno se pojavljuju novi nacini trgovanja ve¢ postoje¢im financijskim instrumentima te se
kreiraju novi Sto pogoduje manjim investitorima koji takoder Zele sudjelovati na novcanom
trziStu. Osnovna zadac¢a nov€anog trzista jest osiguranje brzog prijenosa sredstava subjekata s
kratkoro¢nim viskom sredstava (dobavljaci sredstava) subjektima s kratkoro¢nim potrebama za

sredstvima (korisnici sredstava).

3.1.Financiranje vrijednosnim papirima

Vrijednosni papiri mnogo se koriste u praksi, pogotovo u gospodarski razvijenim zemljama
(Jurman, 2005., 313.). Prva i osnovna funkcija financijskog trzista je u efikasnom alociranju
financijskih sredstava od suficitarnih na deficitarne ekonomske jedinice. Poput ove i druga
osnovna funkcija financijskog trzista proizlazi iz podjele na posredno i neposredno financijsko
trziSte. Na tzv. neposrednom financijskom trzistu izdaju se primarni vrijednosni papiri, npr.
obveznice, dionice itd. koje duznici, odnosno njihovi emitenti, direktno prodaju krajnjim
vjerovnicima, odnosno kupcima. S druge strane, oni te iste vrijednosne papire mogu prodavati
financijskim institucijama koje na osnovi toga izdaju potrazivanja na same sebe u obliku
depozita, Stednih uloga, depozitnih certifikata i sl., dakle stvaraju indirektne vrijednosne papire.
Na tom tzv. posrednom financijskom trZistu krajnji vjerovnici, odnosno kupci vrijednosnih

papira, dobivaju umjesto direktnih indirektne vrijednosne papire.

Tako financijske institucije ne obavljaju samo alokativnu, odnosno funkciju posrednika
izmedu suficitarnih 1 deficitarnih ekonomskih jedinica, nego pretvaraju direktne vrijednosne
papire u indirektne, obavljaju¢i tzv. funkciju transformacije, na osnovi koje stvaraju nove

financijske instrumente.
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Vrijednosni papiri su pismene isprave na kojima je naznacen njihov vlasnik (posjednik,
korisnik ili vjerovnik) koji ima neko pravo temeljem te isprave, koje moZze ostvariti na propisan
nacin. Prema obliku u kojem se pojavljuju, vrijednosni papiri mogu glasiti na ime, donositelja
ili po naredbi. Prema subjektu koji ih izdaje (emitira), vrijednosni papiri mogu biti drzavni, koje
izdaje Ministarstvo financija, centralna banka ili druge drzavne institucije, ili privatni koje
izdaju privatna poduzeca, banke ili pojedini gradani. Od drzavnih vrijednosnih papira
najvaznije su drzavne obveznice koje izdaje Ministarstvo financija i nazivaju se trezorski zapisi,
te blagajnicki zapisi koje izdaje Hrvatska Narodna Banka. Prema sadrzaju prava koje je na
njima napisano razlikuju se robni i nov¢ani vrijednosni papiri. Primjerice, robni vrijednosni
papiri su teretni list, skladi$ni list, otpremnica i sl., a nov¢ani vrijednosni papiri su dionica,

obveznica, mjenica, ¢ek, polica osiguranja, Stedna knjizica itd.

Novcani vrijednosni papiri daju svojim vlasnicima pravo na dobivanje nekog iznosa novca
knjizice ili vlasnik obveznice dobiva redovite godiSnje kamate, dok vlasnicima dionica njihovi
vrijednosni papiri donose promjenljive prihode u obliku dividendi ¢ija veli¢ina ovisi o rezultatu
poslovanja 1 odlukama skupstine dionic¢arskog drustva. Vrijednosni papiri kao $to su mjenice
ili bankarske garancije pla¢anja ne donose prihode, ve¢ ¢ine samo pravnu osnovu za vracanje

duga u efektivnom novcu.

Vrijednosni papiri su surogati novca koji se pojavljuju kao instrumenti financiranja
poslovnih aktivnosti poduzec¢a i gradana, obveza drzave te kao instrumenti monetarne politike
pomocu kojih centralna banka regulira trZiSte novca i trziSte kapitala. Najvazniji vrijednosni

papiri su dionice i obveznice.

Organizirana mjesta trgovanja instrumentima novCanog trziSta su burze. To su
centralizirana mjesta na kojima se susrecu kupci i prodavatelji raznih financijskih instrumenata.
Iako se ve¢inom instrumenata nov€anog trziSta ne trguje na organiziranim burzama, ono s ¢im

se trguje isklju¢ivo na burzama jesu roc¢ni ugovori na blagajnic¢ke zapise ili roni ugovori na
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kamatne stope kojima investitori unaprijed fiksiraju troskove buducih uzajmljivanja na

novéanom trzistu.

Grafikon 1.: Struktura financijskog trzista

FINANCISKO TRZISTE

Trzidte novea Trziste kapitala ‘
Bilateralno - Multilateralno-kratkorotni Triste dugoroénih Triaste dugoroénil
kratkorodm kredibi vrijednosni papiri kredita vrijednosnih papira
[ |
Pimarne wraisie Sekundamo wrkise
(emisija) (promet)

Cwer the counter

‘ Burze (OTC)

Izvor: obrada autora

U Hrvatskoj, trziste financijskih izvedenica je nedovoljno pokriveno odgovaraju¢om
regulativom, a to je jedan od razloga zasto je trgovanje izvedenicama novcanog trziSta
nedovoljno razvijen segment hrvatskog novcanog trzista. U usporedbi s ostalim europskim
zemljama pa ¢ak 1 onima koje nemaju dovoljno razvijeno novc€ano trziste, prosje¢ni dnevni
promet na hrvatskom nov€anom trzistu je jedan od najnizih. Mogu¢i poticaj daljnjem razvoju
novC€anog trziSta bi mogao dati 1 HNB izmjenom svojih instrumenata kojima sudjeluje na

novcéanom trzistu.
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Grafikon 2.: Redovni dionicki promet Zagrebacke burze u periodu 2007.-2015.

dionickog
Zagrebackoj burzi od
2007. do 2015.

2007.  2008. 2009.  2010. 2011. 2012 2013. 2014.  2015.

Izvor: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178. (22. ozujka 2018.)

Trend pada prometa u razdoblju od 2007. do 2015. godine pratio je strelovit pad indeksa i
njegovo priblizavanje samom dnu, nedostatak likvidnosti, odljev kapitala iz dionickih
investicijskih fondova, te uvodenje poreza na kapitalnu dobit pocetkom 2016. godine, obiljezili
su stanje na burzi u tom razdoblju. Godina 2017. na hrvatskom trzi$tu zapocela je optimisti¢no,
rastom svih kljucnih trgovinskih pokazatelja, a nastavak godine bio je obiljeZen neizvjesnoséu
vezanom uz razvoj situacije s dionicama druStava sastavnicama koncerna Agrokor. U konac¢nici
je promet dionicama unutar knjige ponuda bio +37,3% veci nego 2016., a ukupni promet unutar

knjige ponuda +24,6% bolji nego godinu ranije.

3.2 Kratkoro¢no financiranje vrijednosnim papirima — komercijalni zapisi

Komercijalni zapis (engl. commercial bill je obvezujuéi vrijednosni papir ¢ijom prodajom
se prikupljaju kratkorocna novc¢ana sredstva. Najduzi rok dospijece ovih vrijednosnih papira je
godina dana. Komercijalni zapisi spadaju u kratkoro¢ne vrijednosne papire i za njihovo

izdavanje nije potrebno odobrenje nadleznog tijela ve¢ je dovoljna odluka odgovarajuceg
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izdavatelja. Izdavatelj komercijalnih zapisa moze biti bilo koja pravna osoba, a odluka o
izdavanju mora sadrzavati ukupnu sumu na koju se izdaju zapisi te serije, namjena za koju se

izdaju, rok otplate 1 kamatnu stopu ako je predvideno placanje kamata.

Svaki komercijalni zapis mora sadrzavati identifikacijsku oznaku komercijalnog zapisa,
identifikacijske podatke izdavatelja, nominalnu svotu, datum i mjesto izdavanja, serijski broj,
kontrolni broj, faksmil ovlastenih osoba i visinu kamatne stope. Komercijalni zapisi su vrlo
sli¢ni blagajnickim zapisima. Kako ga ne izdaju banke, nego poduzeca vrlo razli¢itog boniteta,
manje je siguran instrument nego S$to je to blagajnicki zapis banaka, drzave ili drzavnih
agencija.Pri emisiji komercijalnih zapisa vrlo je vazan kredibilitet poduzeéa koje koristi taj

instrument.

Osnovna prednost komercijalnih zapisa jest da su jeftiniji od drugih oblika kredita koji se
uzimaju od financijskih institucija. Kratkog su dospijeca, obi¢no do 270 dana. Komercijalni
zapisi u principu sluze za financiranje povremenih potreba poduzeca. Neosiguran su instrument

koji nema razvijeno sekundarno trziste. Imaju veliku nominalnu vrijednost.

Potencijalni izdavaci komercijalnih zapisa su velika poduzeca koja imaju odli¢an kreditni
rejting, imaju razgranatu financijsku strukturu, potencijalno uvrStene na primarnu kotaciju
burze. Zainteresirani za kupnju komercijalnih zapisa su osiguravajuée tvrtke, mirovinski

fondovi, poslovne banke, institucionalni investitori, u izuzetnim prilikama i pojedinci.
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Tablica 1.: Usporedba prednosti i nedostataka emisije komercijalnih zapisa

Prednosti emisije Nedostaci emisije
- veca fleksibilnost kratkorocnog - ogranicenost na
financiranja velike korporacije
- komercijalni zapisi su odli¢na - nerazvijeno sekundarno trziste
alternativa izravnom financiranju - slab kontakat s bankama

bankarskim kreditima
- povocjnije kratkoro¢no financiranje
- izbjegavanje kompenzirajuceg

salda

Izvor: obrada autora

Trosak financiranja emisijom komercijalnih papira se sastoji od troskova kamata i
troskova emisije. TroSak kamata za emitenta je jednak kamatnom prinosu koji dobiva investitor

umanjenom za porezni zaklon, koji smanjuje troSkove kreditnog financiranja.

Uspjeh kratkoro¢nog financiranja emisijom komercijalnih zapisa ovisi o:

e kamatnoj stopi koju nosi komercijalni zapis — ona je vrlo vazna te mora biti veca od
kamatne stope na oro¢enu Stednju koju placa banka,

e placanju robe komercijalnim zapisima tako da osiguravaju potrebna kratkorocna
novcana sredstva,

e izdaju li poduzeca komercijalne zapise Ciju isplatu garantira banka ¢ime Se izravno

smanjuje rizik ulaganja u komercijalne papire.
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3.3.Dugorocno financiranje vrijednosnim papirima - dionice

Dionice su dugoroc¢ni trziSni vrijednosni papiri bez unaprijed utvrdenog dospijeca,
odnosno povrata uloZenih sredstava. One reprezentiraju idealan dio vlasnistva nekog dionickog
drustva. Zato se moze re¢i da je dionica isprava o vlasniStvu na sredstvima uloZenim u
poduzece, banku, drugu financijsku organizaciju, organizaciju za osiguranje i drugu pravnu

osobu koja moze stjecati dobitak (Jurman, 2005., 318.).

Dionice se mogu prodavati zainteresiranim kupcima direktno ili indirektno. Direktna
emisija dionica znaCi da emitent sam neposredno prodaje dionice kupcima. Na taj nacin
smanjuju se troskovi emisije, ali potencijalni kupci se izlazu veéem riziku. Indirektna emisija
dionica znaci da se one prodaju na trzistu vrijednosnih papira putem posrednika, investicijskih
bankara i sl. i da se pri tom provodi postupak ispitivanja boniteta emitenta neusporedivo vise
nego kod direktne emisije. Vlasnici redovnih ili obi¢nih dionica imaju viSe prava:

e pravo upravljanja drustvom,

e pravo na dividendu,

e pravo prodaje dionica,

e pravo na isplatu u postupku stecaja ili likvidacije dioni¢kog drustva,

e pravo vlasnika na obavjeStavanje o poslovanju dionickog drustva.

Poduzece emitira dionice 1 na taj nacin pribavlja kapital koji viSe ne treba vracati
vlasnicima. Ono ga je duzno uloZiti u ekonomski zdrav program u kojem ¢e se ostvariti
pozitivni financijski rezultati i iz kojeg ¢e se vlasnicima isplacivati primjerena dividenda.
Ovakav nacin prikupljanja sredstava ima neusporedive prednosti od kreditnih zaduZivanja i

stalne brige o vracanju dospjelih obveza (Jurman, 1991., 28.).
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Postoje Cetiri osnovne razlike izmedu dionica i obveznica, odnosno trzista na kojima se
njima trguje (Prohaska, 1996., 41.):

e dionice su vrijednosni papiri bez roka dospijeca,

e s obzirom na nepostojanje roka dospije¢a vecina se prometa dionica obavlja na
sekundarnom trzistu,

e promet dionica na sekundarnom obavlja se u jednakoj mjeri OTC (over the counter) i
na burzama vrijednosnih papira, dok se obveznicama uglavnom trguje na OTC trzistu,
odnosno preko telefona,

e dok obveznice karakteriziraju fiksne kamatne stope i vrijednost o dospijecu, dotle za

dionice ne postoji unaprijed utvrdena stopa prihoda.

Trziste dugoro¢nih vrijednosnih papira ili trziste kapitala u uzem smislu, gdje se trguje
vrijednosnim papirima s fiksnim i varijabilnim prihodom, tj. obveznicama i dionicama, naziva
se 1 otvoreno trziSte. Veliko poduzece obicno sredstva skuplja i javno 1 privatno. Kod javne
emisije vrijednosnice se prodaju stotinama ulagaca formalnim ugovorom. Privatna prodaja s

druge strane ucinjena je za ogranic¢eni broj ulagaca, ponekad samo jednoga.

Kada poduzece financiraju svoje dugorocne potrebe eksterno, mogu koristiti tri osnovne
metode: javnu emisiju vrijednosnica preko investicijskih bankara, privilegirani upis za
postojece dionicare poduzeca te privatnu prodaju institucionalnim investitorima (Van Horne,
Wachowicz, 2002., 542.)

Kad poduzecée emitira vrijednosne papire obi¢no koristi usluge investicijskog bankara koji
je posrednik izmedu onih kojima trebaju sredstva 1 onih koji imaju sredstva kroz Stednju.
Budu¢i da ve¢ina poduze¢a samo povremeno koristi usluge trziSta kapitala, oni nisu
specijalizirani za razdiobu vrijednosnica. Tu nastupaju na scenu investicijski bankari koji imaju
mrezu poznanstva, znanje i prodajne baze potrebne kako bi se kvalitetno obavili poslovi prodaje

vrijednosnica investitorima.
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Kad se poduzeée formira oéito je da se mora financirati. Cesto te po&etne financije dolaze
od utemeljitelja i njihovih obitelji 1 prijatelja. Za neka je poduzeca to dovoljno, a zadrzavanjem
budu¢ih zarada nije im vise potrebno vanjsko financiranje glavnice. Za druga poduzeca
potrebne su infuzije dodatne vanjske glavnice kao §to je poduzetnicki kapital i pocetne javne
ponude (IPO).

Kupnja i prodaja postoje¢ih dionica i obveznica dogada se na sekundarnom trziStu.
Transakcije na tom trziStu ne daju tvrtkama dodatna sredstva za kupnju novih postrojenja ili
nove opreme, no prisutnost sekundarnog trzista povecava likvidnost vrijednosnica koje su
emitirane. Bez te likvidnosti bi tvrtke koje izdaju nove vrijednosnice morale placati vece
prinose, jer bi investitori imali problema s nalaZzenjem trzista za preprodaju njihovih dionica i

obveznica.
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4. RAZLIKE IZMEDU KREDITNOG I FINANCIRANJA
VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Osnovni izvori financiranja SME sektora jesu vlastiti izvori: osobna sredstava vlasnika i
zadrzana dobit ostvarena poslovanjem te kapital neformalnih investitora (prijatelja, obitelji,
poslovnih andela). Sto se ti¢e kredita, najvise se upotrebljavaju bankarski krediti, trgovacki
krediti te leasing i faktoring. Financiranje poduzec¢a iz tudih izvora moze biti kratkoro¢no i
dugoro¢no. Pod kratkoro¢nim financiranjem podrazmijevaju se kratkoro¢ni krediti uzeti od
banaka ili poslovnih partnera, dok se pod dugoro¢nim financiranjem razumijevaju dugoro¢ni

krediti poslovnih banaka ili partnera.

4.1 Kratkoro¢no financiranje

Kratkoro¢no financiranje iz tudih izvora donosi ima neke prednosti u odnosu na financiranje
iz vlastitih izvora. One se o€ituju u niZim troskovima kapitala i emisije. No, tudi izvori
predstavljaju rizik gubitka poradi fiksnog optere¢enja poslovnog rezultata kamatama i
smanjenja solventnosti zbog fiksne obveze vracanja glavnice i placanja kamata. Bez obzira na
nedostatke, kratkoro¢no financiranje je osobito vazno za svako poduzece u potrebi za

prevladavanjem izazova povremene nelikvidnosti.

4.1.1. Kratkoroc¢ni krediti

Kratkoro¢ni krediti u praksi su naj€es¢i na rok od tri mjeseca ili 90 dana, s moguénoscu
prolongiranja joS tri puta po 90 dana, tj. do godine dana ako poduzec¢e uredno i pravovremeno
placa kamatu, a banka ne dovodi u sumnju dana jamstva. Banka prati poslovanje poduzeca po
prometu ziro racuna i ¢im primijeti nove rizike trazi odmah naplatu kredita, odnosno ne
prolongira otplatu kredita na iduca tri mjeseca. Zato je za poduzecée duznika vrlo bitno da uredno
1 na vrijeme placa kamatu. Kod kratkoro¢nih kredita ¢esto su multiplicirane kreditne linije.

Kreditna linija otvara se ugovorom izmedu banke 1 komitenta. Kreditnom linijom odreduje

se maksimalni iznos kredita koji banka dopusta komitentu za dugovanje u bilo koje vrijeme.
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Obicno su kreditne linije odobrene na godinu dana i podlijezu jednogodisnjem obnavljanju.
Cesto se kreditne linije obnavljaju nakon §to banka primi potvrdeni godisnji izvjestaj, pri ¢emu

je imala priliku ispitati napredak komitenta zajmoprimca.

Financijski plan poduzeéa najbolje pokazuje kratkorocne kreditne potrebe. Ako su
maksimalne kreditne potrebe u dolazecoj godini procijenjene na 800.000,00 kn, zbog vlastite
sigurnosti poduzecée bi moglo traziti kreditnu liniju u visini 1 milijuna kuna. Usprkos mnogih
prednosti zajmoprimcu, kreditna linija ne stvara banci zakonsku obvezu odobravanja kredita.
Zajmoprimac je obi¢no pismom obavijeSten da je banka voljna produziti kredit do stanovitog
iznosa. Ako se kredibilitet zajmoprimca pogorSava tijekom godine, banka nece produziti

kredit,a to se od nje nece niti zahtijevati.

Kratkoro¢ni krediti se dijele na neosigurane i osigurane. Financijske institucije po pravilu
ne odobravaju neosigurane kredite, zato §to su ulaganja u poduzeca visoko rizi¢na. Kratkorocni,
neosigurani bankovni krediti obi¢no se smatraju samoisplativima jer kreditna sredstva
generiraju dovoljan dotok novca za otplatu kredita. Sa stajaliSta korisnika kredita kratkorocni
samoisplativi kredit je popularan izvor poslovnog financiranja, posebice u financiranju
sezonskih nagomilavanja potrazivanja i zaliha. Neosigurani kratkoro¢ni krediti mogu se
odobriti pod kreditnom linijom, revolving kreditom ili za transakciju. Oblici i vrste

kratkorocnih kredita jesu: trgovacki krediti, bankarski krediti 1 faktoring.

4.1.2. Trgovacki krediti
Trgovacki krediti su oblik kratkoro¢nog spontanog financiranja koji rezultira iz redovitih

poslovnih transakcija. Sa stajaliSta troSkova financiranja mogu se podijeliti na slobodne

trgovacke 1 naplatne trgovacke kredite.
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Slobodni trgovacki krediti ovise o uobiCajenim rokovima tekucéih placanja, obujmu
poslovne aktivnosti, godiSnjoj veli¢ini obveza prema dobavlja¢ima troSkovima financiranja. Ti
krediti mogu biti bez troskova financiranja i s oportunitetnim troSkovima kroz rabat za avansna

placanja.

Naplatni trgovacki krediti sadrze troSak financiranja u slucaju plac¢anja iznad
uobicajenog. Kreditor moze odobriti diskont ako je placanje unutar uobicajenog roka ili
zara¢unavati kamatu na odgodu placanja. Zato je trosak trgovackog kredita potrebno svesti na
godisnju razinu kao aproksimativni ili efektivni troSak. Trgovacki kredit moze biti vazan izvor
kratkorocnog financiranja. To je neovisan izvor osim ako poduzece nema strogu politiku s
obzirom na promptnost placanja racuna. Kad se nudi popust u novcu, ali nije koriSten, troSak
kredita je propusteni popust. Sto je duZze razdoblje izmedu kraja razdoblja popusta i vremena
kad je racun placen, manji je oportunitetni troSak. Otezanje s placanjem ukljucuje odgadanje
placanja poslije roka dospije¢a. Oportunitetni troSak otezanja s platanjem je moguce

pogorsanje kreditnog rejtinga poduzeca.

Trgovacki kredit je oblik kratkorocnog financiranja karakteristi¢an gotovo u svakom
poslovanju. To je najve¢i izvor kratkoro¢nih sredstava za sva poduze¢a. U modernom,
nelikvidnom gospodarstvu, vecina kupaca nije obvezna platiti robu odmah prilikom isporuke,
ve¢ im je odobrena odgoda plac¢anja (15, 30, 45, 60 ili 90 dana). Tijekom tog razdoblja
prodavatelj robe daje kupcu kredit. S obzirom na to da su dobavljaci fleksibilniji po pitanju
davanja kredita u odnosu na financijske institucije, poduzeca se ¢esto oslanjaju na trgovacke
kredite. Trgovacki kredit nije neograniceni izvor financiranja: u potpunosti ovisi o planovima
nabave poduzeca koji su, povratno, ovisni o ciklusu proizvodnje. Od tri vrste trgovackih kredita
— otvoreni ra¢un, mjenice i barirani ¢ekovi, najcesci je aranzman otvorenog rac¢una. Prodavatelj
Salje robu kupcu i fakturu u kojoj je specificirana isporucena roba, cijena, ukupni iznos i uvjeti
prodaje. Kredit po otvorenom racunu proizlazi iz ¢injenice da kupac ne potpisuje formalni
instrument zaduZenja u kojemu se vidi iznos koji duguje prodavatelju. Prodavatelj odobrava

kredit na temelju kreditnog provjeravanja kupca.
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Poduzece mora uravnoteziti troSak trgovackog kredita prema njegovim prednostima i
troSkove drugih kratkoro¢nih kredita. Osnovna prednost trgovackog kredita je fleksibilnost koju
daje poduzecu. Najveca prednost trgovackog kredita je njegova raspolozivost. Trgovacki kredit
je fleksibilniji naéin financiranja. Poduzeée u pravilu ne mora potpisivati mjenicu, davati
jamstvo, ali se mora drzati rasporeda placanja. Prednosti trgovackog kredita se moraju
procijeniti u odnosu na trosak, koji moze biti vrlo visok. Mnoga poduzeca rabe druge izvore
financiranja kako bi se mogla koristiti prednostima popusta u novcu. Usteda na troSkovima
drugih oblika financiranja mora nadoknaditi fleksibilnost i pogodnost trgovackog kredita

(Vukigevi¢, 2006., 209.).

4.1.3. Bankarski krediti

Kratkoro¢ni bankarski krediti za poduzece su alternativa drzanju novca. Karakteristike tih
kredita jesu: dospijece, fleksibilnost, kolateral, kompenzirajuci saldo i tro$ak bankarskog
kredita. Dospijece je unutar godinu dana, a naj¢escée je do 3 mjeseca. Poduzeée ima moguénost
obnavljanja kreditnog aranzmana. Fleksibilnost se izrazava u mogucnosti prilagodavanja
potrebama poduzeca 1 minimalizaciji troSkova kredita.Kratkorocni bankarski krediti se dijele

na okvirne, fiksne i revolving kredite.

Fiksni bankarski kredit odobrava se i pusta u te¢aj u ukupnom iznosu. Vraca se u ratama
ili odjednom, kako se ugovori s bankom. Taj kredit nije fleksibilan u smislu da se ugovori jedan
1znos, a iskoristi samo dio kredita. Pojavljuje se problem neiskoriStenih sredstava. Ako se vraca

u ratama, nema mogucnosti prilagodavanja potrebama poduzeca.

Okvirni kredit se odobrava do odredenog iznosa i pusta u tecaj prema zahtjevima
poduzeca. Vraca se odjednom ili u ratama. Ima odredenu fleksibilnost jer se priljevi od pustanja
u te¢aj mogu prilagoditi dinamici nastajanja potreba poduzeca. Vraca se u ratama uz mogucénost

prilagodavanja potrebama poduzeca.
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Revolving kredit odobrava se u maksimalnom iznosu tijekom razdoblja trajanja. Do tog
se iznosa poduzece moze stalno zaduZzivati nakon vracanja dijela kredita. To je najfleksibilniji
kredit jer se prilagodava nastajanju 1 smanjivanju potreba poduze¢a 1 eliminira rizik
refinanciranja. Kad je sklopljen ugovor o revolving kreditu, banka preuzima obvezu isplate
sredstava do maksimalno ugovorenog iznosa, ali ukupne pozajmice ne smiju premasiti
maksimalno odredeni iznos. Da bi poduzece dobilo kratkoro¢ni kredit od banke mora biti
komitent banke. Banka trazi otvaranje ziro raCuna i ostvarivanje prometa preko ziro racuna,
kako bi izvjesno vrijeme pratila priljeve i odljeve, odnosno poslovanje poduzeca. Koristenjem
tudeg novca treba zaraditi najmanje u iznosu visine kamate koju treba platiti, iz toga proizlazi
potreba opreznosti 1 proracuna treba li uzeti kredit i kakav. Sve dok je profitna stopa veca od

kamatne stope koju treba platiti kreditoru, treba uzimati kredite.

4.1.4. Vremenska razgrani¢enja

Vremenska razgranic¢enja kao i obveze prema dobavljac¢ima ¢ine spontan izvor financiranja,
premda nude poduze¢ima manje neovisnosti no §to je to pri financiranju trgovackim kreditom.
Glavne pozicije vremenskih razgranicenja su place 1 porezi, 1 obje trebaju biti isplacene
odredenog datuma. U meduvremenu, beskamatno je financiranje raspoloZivo poduzecu 1 za
uhodano poduzece to je financiranje konstantno. Poduzece cesto moze povecati iznos
razgranicenih placa ako neredovito isplacuje place. Zato vremenska razgrani¢enja ¢ine spontan
nacin financiranja. Za oba placanja, troSak postoji i nastao je, ali nije plac¢en. Obi¢no je odreden
datum kad se vremenska razgrani¢enja moraju platiti. Kao 1 placanja dobavlja¢ima, vremenska
razgrani¢enja imaju tendenciju povecanja sukladno s povecanjem obujma poslovanja. Na taj
nacin vremenska razgranicenja ¢ine besplatno financiranje. Usluge su pruZene za placu, ali
radnici nisu odmah isplaceni i ne o¢ekuju da budu isplaceni prije isteka roka od mjesec dana.
Radnici zapravo kreditiraju poduzeée najmanje mjesec dana. Zato su vremenska razgrani¢enja

beskamatni izvor financiranja.
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4.1.5. Faktoring

Faktoring je kompletan financijski paket koji kombinira financiranje obrtnog kapitala,
zastitu kreditnog rizika, knjigovodstvene usluge i usluge prikupljanja potrazivanja (Bizfluent,
2018.). Iako znacaj faktoringa znacajno varira od zemlje do zemlje, mora se re¢i kako je
prisutan u gotovo svim zemljama svijeta i kako su stope rasta posebno visoke u zemljama u
razvoju (Bakovi¢, 2006., 55-58.). Faktoring je alternativno i fleksibilno sredstvo financiranja
koje se Siroko koristi posebno medu malim i srednjim poduze¢ima. To se postize tako da
dobavlja¢ dodjeljuje i prodaje svoja potrazivanja od banke ili nebankovne financijske
institucije. Faktor ¢e pruziti raspon usluge svojim klijentima, ukljucujuéi pruzanje kapitala
protiv dodjeljivanje njihovih potrazivanja, prihvacajuéi rizik od loSeg dugovanja i naplate na
dospjele racune. Factoring je se smatra stabilnom alternativom financiranja od strane mnogih
tvrtki, osobito od pocetka financijske krize. Zbog svega navedenog faktoring moze doprinijeti
riziku nenaplate i financiranju tekuceg poslovanja bez kreditnog zaduZenja. Industrija
faktoringa i potrazivanja je usla u "Zlatno doba", jer usluge i dalje raste za razliku od bilo koje
druge trgovine. Stanje globalne faktoring industrije je i dalje u razvoju. Industrija je postigla
vrlo visoku stopu u 2015. godini, stvorivsi 2,373 milijardi eura, $to je 1,14 posto viSe nego

prethodne godine.

Grafikon 1. Udio svjetskog faktoring prometa koji pripada zemljama Europske Unije
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U poslovnom svijetu koristi se puno vrsta faktoringa. Vrste faktora obicno se dijele
prema domicilu i prema funkciji. Prema funkciji razlikuje se pravi i nepravi faktoring, a prema
domicilu domaci i medunarodni faktoring (Gorenc, 1998., 14.). Prednosti koje klijent stjece
sklapanjem ugovora o faktoringu su mnogostruke, a najznacajnije su: poboljSanje likvidnosti,
smanjenje klijentova rizika, ispitivanje kreditne sposobnosti duznika, vodenje knjiga duznika i
povecanje rentabilnosti. Nedostaci faktoringa evidentni su u sljede¢im stavkama: trazbine

prema krajnjim kupcima, dugoro¢ne trazbine 1 opseg klijentova poslovanja.

4.2.Dugoroc¢no financiranje

Dugorocno financiranje poduzeca svodi se na financiranje ulaganja u izgradnju ii nabavu
dugotrajne materijalne imovine poduzeca. Rije¢ je o investicijskim zajmovima koji imaju
dugoro¢no dospijece, pa tako mogu biti srednjoro¢ni na rok povratka od 1 — 5 godina ili

dugorocni na rok vise od 5 godina.

4.2.1. Dugorocni krediti

U praksi se ¢esto postavljaju pitanja kakvu politiku prikupljanja sredstava se treba provoditi
(Jurman, 1995., 78.) , no praksa je pokazala da su dugoroc¢ni krediti najvazniji izvor dugorocnog
financiranja. Ti su zajmovi najc¢e$¢e oroceni u smislu da je izgradena/ nabavljena imovina
konkretnim zajmom oro¢ena zajmodavcu. Tek nakon otplate 1 pla¢anja kamata po kreditu,
zajmoprimac je stvarni vlasnik te imovine. Specifi¢nosti dugoro¢nih kredita su rok otplate duzi
od jedne godine, veéi rizik, sigurniji instrumenti osiguranja vracanja, drugaciji sistem

odobravanja i1 poseban nacin koristenja kredita.

Otplata dugoro¢nih kredita moze biti u jednakim anuitetima ili anuitetima s jednakim
otplatnim kvotama, odnosno s nejednakim anuitetima. Za poduzetnika je nesto povoljnije
otplacivati dugoro¢ni kredit nejednakim anuitetima, a za kreditora nejednakim otplatnim

kvotama, odnosno jednakim anuitetima. S druge strane, u modelu nejednakih anuiteta najveci
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anuiteti su u pocetku razdoblja otplate zajma, Sto najceS¢e nije povoljno za nositelja
investiranja. Sredstva bankarskih institucija su po svojoj vaznosti drugi izvor financiranja

(Jurman, 2007., 85.).

Vrste dugoro¢nih kredita:
e investicijski: namjenski se koristi za kupovinu opreme, gradevinskih objekata,
infrastrukture, a vraca se u ratama i anuitetima,
e hipotekarni: koriste se za izgradnju stambenih objekata,zemljista ili dr.
(Saunders, Cornett, 2006., 187.)
e krediti za pokri¢e prodaje na kredit i izvodenje investicijskih radova: rok povrata
im je do 10 godina, a osiguranje vracanja je kroz avalirane mjenice i hipoteku,

e krediti za trajna obrtna sredstva, rok povrata im je do 5 godina.

4.2.2. Obveznice

Dugoro¢no financiranje poduzeéa iz tudih izvora moze se ostvariti i emisijom vlastitih
obveznica. Poduzece se financira izdavanjem vlastitih obveznica 1 na taj nacin prikuplja
financijska sredstva kojima raspolaze do roka dospijeca obveznica, ali pritom mora placati
periodi¢nu kamatu po kuponskim obveznicama, odnosno predvidenu kamatu po roku dospijeca
obi¢nih obveznica. Obveznice su duznicki vrijednosni papiri koje emitiraju drzave, poduzeca
ili financijske institucije radi prikupljanja financijskih sredstava za tekucée placanje obveza ili
razvojnih potreba. Sa stajalista poduzeca izdavanje obveznica ima niz prednosti u odnosu prema
izdavanju dionica; naime izdavanje dionica ili novo formiranje vlasnickih udjela slabi ulogu i
poziciju osnivaca poduzeca pri donoSenju strateskih odluka, dok obveznice ne mijenjaju
vlasni¢ku strukturu poduzeca. Kamatna stopa obveznica je u pravilu niza od kamatnih stopa
kredita, a pri prodaji obveznica na sekundarnom trZistu izravno investitorima, preskace se uloga
komercijalne banke kao posrednika pa je takvo financiranje jeftinije. Procedura pribavljanja
kapitala obveznicama poduzecu je jeftinija od pribavljanja kredita jer je moguce pozajmiti velik
iznos kapitala od velikog broja investitora bez posebnih pojedinac¢nih pregovora sa svakim

investitorom.
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Izdavanjem obveznica poduzeée prikuplja kapital za poslovanje i razvoj. Za razliku od
dionica, vlasnici obveznica nisu suvlasnici poduzeca ve¢ kreditori u ¢emu se vidi osnovna
razlika izmedu dionica i obveznica. Vlasnik obveznice nekog poduzeca pri naplati ima prednost
pred dioni¢arem poduzeca jer prije isplate dividendi moraju biti podmirene obveze poduzeéa
po kamatama na obveznice. U slucaju steaja poduzeca iz steCajne mase prvi se namiruju
vlasnici obveznica, dok su dioni¢ari posljednji u lancu. Iz toga proizlazi da su obveznice manje
riziCne za investitora. Postoje razliCite vrste obveznica: prema Kkriteriju vlasniStva, prema
kriteriju prihoda od kamata, prema Kriteriju otplate, prema kriteriju osiguranja, prema kriteriju

izdavatelja itd.

4.2.3. Leasing

U tridesetim godinama proslog stoljeca, zbog teskoca u prodaju proizvoda, razvijaju se
specifiéni poslovi iznajmljivanja i unajmljivanje imovine na odredeno vrijeme, najprije
nekretnina, a nesto kasnije 1 pokretne investicijske opreme. To su tzv. poslovi leasinga.
Zasnivaju se na Cinjenici da je profitabilnost neke imovine u odredenom razdoblju odredena
novC¢anim tokovima u tom razdoblju. Imovina donosi profit samo ako se kapitalizira. Mirujuca
imovina donosi samo troskove pa je za poduzetnika vlasnistvo luksuz. Ekonomsko-financijski
smisao leasinga odreden je financiranjem nabave pokretne i nepokretne imovine trajne
vrijednosti, kupnje radi iznajmljivanja i na toj osnovi ostvarivanja prihoda — a ne na temelju
vlasnistva. U leasing ugovorima Cesto se dogada da rate iz ugovora o najmu ne podmiruju sve
troSkove iznajmljene opreme, odnosno da je sve troskove tesko unaprijed predvidjeti te da

ugovor o najmu treba sklopiti na vrijeme krace od ekonomskog vijeka trajanja opreme.

Leasing ima prednosti i nedostataka za poduzece. Prednosti leasinga jesu:
e oslobodenje od visokog jednokratnog gotovinskog placanja,
e leasing naknada se placa iz prihoda ostvarenih koriStenjem unajmljene imovine
koja se prikazuje kao trosak poslovanja,

e veca brzina pribavljanja i otudivanja trajne imovine,
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e smanjen rizik kupnje zastarjele trajne imovine,

e potice se tehnicki napredak (obracun amortizacije po kriteriju zastarijevanja).

Nedostatci leasing poslova mogu biti:
e skuplja opcija od kupnje imovine iz vlastitih sredstava,
e rizik prodaje proizvoda, a obroci se moraju platiti,
e rizik iznenadnog prekida ugovora poslije isteka rokova zakupa,

e potrebni su detaljno ugovoreni podatci o rokovima, ratama i sl. zbog rizika

financijske Stete.

Treba uzeti u obzir da je leasing koristan samo onda ako se ima za cilj financirati dobru

poduzetnic¢ku ideju sa stajalista rizika, kojom ¢e se zaraditi toliko da ¢e se pokriti troskovi

leasinga.
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5. ANALIZA SLUCAJA: PRIMJER FINANCIRANJA PODUZECA ACI
D.D. EMISIJOM DIONICA

5.1. Izvjesce za razdoblje zavrseno 31. prosinca 2017. godine

5.1.1. Znacajni dogadaji u izvjeStajnom razdoblju

Drustvo kontinuirano analizira kretanja na nautickom trziStu s namjerom iniciranja
natjecaja za koncesije u svrhu izgradnje i gospodarenja lukama nauti¢kog turizma.
Slijedom navedenog, u 2017. godini pokrenuta je inicijativa za pokretanje postupka dodjele
koncesije za izgradnju i gospodarsko koristenje luke nautickog turizma - marine Novalja.
Koncem 2017. godine sklopljen je sa Sibensko — kninskom Zupanijom ugovor o koncesiji za
sidriste u uvali Vozarica i Srednja Draga, ¢ime je, uz postojece kapacitete od 22 marine i jednim

sidriStem u uvali Podrazanj, proSirena ponuda na nautickom trzistu.

Drustvo je u 2017. godini ostvarilo znacajna ulaganja s ciljem oplemenjivanja sustava.
Nastavljena je realizacija projekta vrijednog 160 milijuna kuna, a odnosi se na rekonstrukciju i
dogradnju morskog i kopnenog dijela marine Rovinj ¢ija ¢e se ponuda orijentirati prema trzistu
luksuznih plovila duljine od 20 do 40 metara te ¢e predstavljati iskorak u ponudi i poslovanju.
Nakon dovrsetka rekonstrukcije, ACI marina Rovinj biti ¢e prva marina u ACI sustavu s pet
sidara. Medu znacajnijim ulaganjima u 2017. godini treba istaknuti i sljede¢a ulaganja:
rekonstrukcija betonskih gatova i pojacanja elektroenergetskog napajanja u ACI marini VVodice,
prosirenje postojeceg i izgradnja novog bazena travel liftova i uredenje platoa za pranje plovila
te uredenje golf igraliSta u ACI marini Dubrovnik, rekonstrukcija pjeSackih povrSina i unutarnje
terase restorana u ACI marini Umag te rekonstrukcija recepcije u ACI marini Milna. Drustvo
je tijekom 2017. godine upotpunilo ponudu nauti¢arima uvodenjem punionica za elektri¢na
vozila u ACI marinama Umag, Opatija, Cres, Split, Dubrovnik i marini Veljko Barbieri Sto ¢e
se nastaviti i u 2018.g. u drugim marinama ACI sustava. Uz navedena ulaganja u infrastrukturu
marina, krenulo se i u pojac¢anu digitalizaciju 1 informatizaciju poslovanja, mornarima je

omoguceno pracene uplova/isplova putem mobilnih uredaja te su isti povezani s postojec¢im
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recepcijskim programom, zapocet je i rad na izradi mobilne aplikacije za klijente, a pojacan je
sustav rezervacije veza putem online booking sustava. Uz ulaganja iz vlastitih sredstava,
sklopljen je i ugovor o izradi projektne dokumentacije za rekonstrukciju dvorca Sorkocevic,
koja izrada je financirana sredstvima iz EU fondova. Kako bi Drustvo bilo u korak s
konkurencijom te uspjesno odgovorilo na sve zahtjeve kupaca i lokalne zajednice, u 2017.
godini zapocCelo se s uvodenjem tri medunarodne norme i to ISO 9001, 1SO 14001 i ISO 5001
s ciljem povecanja zadovoljstva kupaca, uspjeSnosti upravljanja okoliSem, unaprjedenja
energetske ucinkovitosti kao i unaprjedenja produktivnosti poslovanja. U tijeku je i novi
medijski projekt izdavanje ¢asopisa pod nazivom ACI No. 1 s ciljem objedinjavanja najbitnijih
informacija, ponuda i zanimljivosti za nauticare na Jadranu, koji ¢ée se izdavati godi$nje na Cetiri
strana jezika. Na najve¢em skupu hrvatskog turizma - Danima hrvatskog turizma na svecanoj
podjeli nagrade ,,Turisticki cvijet — Kvaliteta za Hrvatsku 2017“ ACI marine osvojile su
prestiznu nagradu u kategoriji srednjih i malih marina. U kategoriji srednjih marina, ACI marina
Dubrovnik nagradena je prvim mjestom, ACI marina Split drugim te ACI marina Vodice tre¢im
mjestom. U kategoriji malih marina, ACI marina Trogir osvojila je tre¢e mjesto. Nagrade
,» Luristicki cvijet — kvaliteta za Hrvatsku* dodatna su potvrda kvalitete usluga ACI marina u
nauti¢kom svijetu te snaZan poticaj za daljnji rad na razvoju i obogacivanju nauticko turisticke
ponude ACI marina. Uspjesnu sezonu okrunile su i nagrade koje su rezultat provedenih anketa
posade Nauticke patrole Jutarnjeg lista tijekom sezone 2017. godine. Prema rezultatima ankete,
ACI marina Veljko Barbieri u Slanom osvojila je drugo mjesto. U kategoriji ,,Moja najdraza
marina“ odabrana je ACI marina Cres. Posebno priznanje Nauti¢ke patrole Jutarnjeg lista
dodijeljeno je ACI-ju kao jedinstvenom lancu marina za izuzetan doprinos u razvoju nautickog

turizma.

5.1.2. Opis najznacajnijih rizika i neizvjesnosti

Na poslovanje ACI marina utjeCu koncesijski ugovori, temeljem kojih sve ACI-jeve
koncesije (izuzev marine Veljko Barbieri i oba sidrista) istjecu 2030. godine. Upravo je trajanje
koncesija ¢imbenik koji najviSe ograniCava potencijal razvoja DrusStva. Prodajne politike
Drustva definirane su na nacin da je kreditni rizik relativno nizak (u nacelu, prema ugovorima

o godiSnjem i mjeseCnom vezu, usluge se placaju unaprijed). Dodatno, ¢ak i u slu¢aju obrocne
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otplate, kreditni rizik DruStva smanjen je provodenjem mjera kontrole naplate, kao i
pribavljanjem instrumenata osiguranja. Drustvo ostvaruje znacajne prihode od inozemnih
gostiju te je izlozeno valutnom riziku koji proizlazi iz promjena tecajeva stranih valuta. Uzevsi
u obzir da se veliki dio prihoda ostvaruje u ljetnim mjesecima, kada je te¢aj EUR na nizim
razinama, kretanje tecaja izvan ljetnih mjeseci umanjilo je negativan utjecaj tecajnih razlika
tijekom ljetnog perioda. Drustvo je izlozeno rizicima promjene kamatnih stopa, S$to se U
izvjestajnom periodu, u odnosu na isti period prethodne godine, reflektiralo smanjenjem

prihoda od kamata temeljem oroCenih novc¢anih sredstava.

5.1.3. Trzi$na kapitalizacija

Redovne dionice ACI d.d.-a kotiraju na Zagrebackoj burzi pod oznakom ACI-R-A.

Na dan 31. prosinca 2017. godine, prema podacima Codex sortiuma d.o.0., ACI d.d. ima
ukupno 766 dionicara. Nominalna vrijednost dionice iznosi 3.600 kuna. Zadnja transakcijska
cijena dionica iznosi 5.250,00 kuna. Trzi$na kapitalizacija drustva na dan 31. prosinca 2017.
godine iznosi 583 milijuna kuna.

5.1.4. Vlasnicka struktura

Pojedinacni dionicari sa najvecim udjelom u temeljnom kapitalu su Republika Hrvatska
sa 78,58 % udjela, Dogus Croatia d.o.0. sa 10,87%, Raiffeisenbank Austria d.d. sa 1,14 % te

Drustvo Bahovec d.o.o. sa 0,61 %. Ostali dionicari, njih 762, sudjeluju sa 8,80 % udjela u
temeljnom kapitalu.
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Tablica 2. Vlasnicka struktura na dan 31. prosinca 2017. godine

UKUPAN ubDIoO U
STRUKTURA VLASNISTVA BROJ BROJ NOMINALNI | TEMELINOM
DIONICARA | DIONICA IZNOS (u kn) KAPITALU
(%)

REPUBLIKA HRVATSKA 1 87.275 314.190.000 78,58%
(Zastupnik na 85.615 dionica je
CERP)
DOGUS CROATIA d.o.o. 1 12.070 43.452.000 10,87%
RAIFFEISENBANK AUSTRIA 1 1.269 4.568.400 1,14%
d.d.
(zbirni skrbnicki racun za DP)
BAHOVEC d.o.o. 1 675 2.430.000 0,61%
Ostali dionicari (762) 762 9.771 35.175.600 8,80%

Ukupno 766 111.060 399.816.000 100,00%

Izvor: Izvjes¢e ACI d.d. (nerevidirano) za razdoblje 1. sije¢nja 2017. — 31. prosinca 2017.

5.1.5. Dinamika fizi¢kih pokazatelja

Na dan 31. prosinca 2017. godine u ACI marinama boravilo je 3.277 plovila na
godisnjem vezu, dok je tijekom izvjeStajnog perioda na dnevnom vezu ostvareno 104.325 brod
dana $to je za 4% manje u odnosu na isti period prethodne godine. Mjesecni vez se u
izvjestajnom periodu povecao za 24 % u brod mjesecima u odnosu na isti period prethodne
godine. Svodenjem ostvarenja svih vrsta usluga veza na istu mjernu jedinicu, brod dan ili metar
dan, mozemo zakljuciti kako je u 2017. godini ostvareno 1,5 milijuna brod dana i 16,9 milijuna
metar dana. Ukupno ostvarenje brod dana i metar dana u 2017. godini u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine povecano je za 2%. Fizicki pokazatelji u 2017. godini povecani su za ukupno
30.798 brod dana od ¢ega se 23.355 brod dana odnosi na povecanje temeljem mjese¢nog veza,
11.462 brod dana temeljem godi$njeg veza, dok su brod dani od dnevnog veza smanjeni za
4.019 u odnosu na prethodno razdoblje. Ukupno 284.043 metar dana ostvareno je viSe nego u

prethodnom razdoblju. Pojedina¢no po marinama, medu prvih pet marina sa najvise ostvarenih
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brod dana u 2017. godini isti¢u se ACI marine Dubrovnik, Vodice, Umag, Cres te ACI marina
Opatija. Gotovo sve marine, izuzev marine Rovinj, Palmizana i Vrboska, biljeze indeks rasta
temeljem ostvarenih brod dana u odnosu na prethodno razdoblje. Sli¢na kretanja vidljiva su i

kod fizickih pokazatelja za metar dane.

5.1.6. Dinamika poslovnih prihoda

U 2017. godini ostvareno je ukupno 190 milijuna kuna poslovnih prihoda §to je za 1
milijun kuna viSe u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Medu marinama sa najvise
ostvarenim poslovnim prihodima isticu se marine Split, Dubrovnik, Umag, Opatija te marina
Cres dok su najve¢i indeks rasta ostvarile marine Veljko Barbieri, Pomer, Piskera, Milna te
marina Zut. Pad poslovnih prihoda zabiljeZen je samo u marini Vodice te marini Rovinj koja je

tijekom 2017. godine bila zatvorena zbog rekonstrukcije.

Tablica 3. Usporedni prikaz poslovnih prihoda po marinama

R.B. | MARINE 2017. 20186. RAZLIKE INDEKS
PERIODA
0 1 2 3 4(2-3) 5 (2/3)
1 | UMAG 12.424 11.145 1.280 111
2 | ROVINJ 262 12.145 -11.882 2
3 | PULA 5.818 5.507 310 106
4 | POMER 8.855 7.420 1.435 119
5 | OPATIJA 12.408 11.687 720 106
6 | CRES 12.262 11.220 1.042 109
7 | SDRAGA 5.479 5.303 177 103
8 | RAB 2.999 2.694 305 111
9 | SIMUNI 5.060 4.901 159 103
10 | ZUT 2.601 2.253 348 115
11 | PISKERA 2.326 1.961 365 119
12 | JEZERA 8.216 8.040 176 102
13 | VODICE 11.406 11.570 -165 99
14 | SKRADIN 7.702 7.216 487 107
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15 | TROGIR 10.244 9.553 691 107
16 | SPLIT 23.966 22.820 1.146 105
17 | MILNA 6.386 5.524 863 116
18 | VRBOSKA 3.383 3.224 158 105
19 | PALMIZANA 12.085 11.065 1.020 109
20 | KORCULA 7.273 6.456 817 113
21 | DUBROVNIK 22.724 22.056 668 103
22 | VELJKO BARBIERI 5.196 2.418 2.778 215

ACI MARINE 189.075 186.177 2.898 102
23 | DRUSTVO1ZS 992 2.653 -1.661 37

SVEUKUPNO 190.068 188.830 1.237 101

Izvor: Izvjes¢e ACI d.d. (nerevidirano) za razdoblje 1. sije¢nja 2017. — 31. prosinca 2017.

Gledajuci strukturu ostvarenih poslovnih prihoda u 2017. godini, prihodi od stalnog
veza biljeZe pad od 2% u odnosu na prethodnu godinu. Znacajan utjecaj imali su radovi na
kompletnoj rekonstrukceiji marine Rovinj zbog kojih su izmjeStena plovila iz marine. Otprilike
polovica plovila iz marine Rovinj smjestena je na godiSnji vez u druge ACI marine, ali je njihov
financijski uc¢inak umanjen zbog primijenjenih komercijalnih uvjeta, no Drustvo je ipak uspjelo
ostvariti povecanje poslovnih prihoda u odnosu na prethodnu godinu. Slijedom navedenog,
porasli su i prihodi od mjeseénog veza za 17% , prihodi od zakupa i sporednih djelatnosti za
10%, od ostalih usluga pruzenih nauti¢arima za 6% te od dnevnog veza za 5%. Na povecanje
poslovnih prihoda utjecali su i ostvareni prihodi od marine Veljko Barbieri u Slanom koja je sa

radom pocela u kolovozu 2016. godine.

5.1.7. Dinamika profitabilnosti

U promatranom razdoblju Drustvo je ostvarilo pozitivan bruto financijski rezultat u
iznosu od 25 milijuna kuna, $to je za 11 milijuna kuna viSe od rezultata ostvarenog za isto
razdoblje prethodne godine, kada je ostvareni bruto financijski rezultat iznosio 14 milijuna
kuna. EBITDA iznosi 77 milijuna kuna i za 26 % je veca od EBITDA ostvarene u prethodnom
razdoblju. Ukupni rashodi za 2017. godinu iznose 176 milijuna kuna i manji su za 11 milijuna

kuna ili 6 % u odnosu na prethodno razdoblje.
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Tablica 4. Usporedni prikaz rezultata poslovanja

R.B. OPIS 2017. 2016. INDEKS
0 1 2 3 4 (213)
A | UKUPAN PRIHOD (I+1V) 201.115 201.265 100
B | UKUPAN RASHOD (11+V) 176.084 187.153 94
C | RAZLIKA-BRUTO 25.032 14112 177

DOBIT/GUBITAK
D |[EBIT 25.079 14.215 176
E | EBITDA 77.131 61.181 126

Izvor: Izvjes¢e ACI d.d. (nerevidirano) za razdoblje 1. sije¢nja 2017 — 31. prosinca 2017.

Promatrajuc¢i izraCunate pokazatelje, koeficijent tekuce likvidnosti se je povecao u 2017.

godini u odnosu na prethodno razdoblje $to govori da DruStvo ima vecu sposobnost za

podmirenje svojih obveza. Uslijed povecanja neto dobiti ostvareno je i povecanje pokazatelja

profitabilnosti dok je pokazatelj ekonomicnosti na razini prethodne godine.

Tablica 5. Pokazatelji poslovanja

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2017. 2016.
Koeficijent tekuce likvidnosti 4,1 3,0
Koeficijent financijske stabilnosti 0,9 1,1
POKAZATELJI AKTIVNOSTI

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,3 0,3
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 1,2 2,6
POKAZATELJI EKONOMICNOSTI

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja 1,1 1,1
POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

Neto profitna marza 10,1% 5,8%
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Neto rentabilnost imovine (ROA) 3,5% 1,9%
EBIT marza 13,1% 6,8%
EBITDA marza 40,5% 31,7%

Izvor: 1zvjesée ACI d.d. (nerevidirano) za razdoblje 1. sije¢nja 2017. — 31. prosinca 2017.

5.1.8. Budu¢i razvoj Drustva

Temeljne smjernice poslovanja Drustva ACI d.d. podrazumijevaju kontinuirano
ulaganje u podizanje standarda kvalitete usluga, modernizaciju i proSirenje smjeStajnih
kapaciteta postojecih marina, Sirenje lepeze usluga u ponudi nautiCarima te diversifikaciju
poslovanja u dijelu razvoja novih usluga kao i razvoja postojeéih kako bi se smanjila ovisnost
Drustva o osnovnoj usluzi pruzanja veza te time smanjila ovisnost o kretanju trziSta nautickog
turizma. U planu je razvoj integriranih popratnih usluga i sadrzaja. S ciljem smanjivanja
ovisnosti prihodovne strane o broju prodanih vezova, u nadolaze¢em periodu se planira
diversificirati ponudu. Poslovanje Drustva strateSki je usmjereno na odrzavanje
zadovoljavajucih razina profitabilnosti i povrata ulaganja, stvaranje dodane vrijednosti za
dionicare te kontinuirano ulaganje u razvoj i unaprjedenje ljudskih potencijala kao jedne od
klju¢nih poluga uspjesnosti poslovanja Drustva. Drustvo kontinuirano provodi istrazivanje
novih lokacija duz obale pogodnih za izgradnju novih marina i sidriSta te moguce strateske
akvizicije na Jadranu, sve u cilju osnazivanja trziSnog polozaja na lokalnoj i regionalnoj razini.
Za 2018. godinu planira se realizacija ulaganja u iznosu 192 milijuna kuna, od Cega se 188
milijuna kuna odnosi na investicije, dok je 3.5 milijuna kuna planirano za investicijsko
odrzavanje. Najveca ulaganja usmjerena su u nastavak projekta rekonstrukcije kopnenog i
morskog djela marine Rovinj u iznosu 135 miljuna kuna.

U izvjeStajnom razdoblju, Drustvo ACI d.d. ostvarilo je 2 % vise od ukupno planiranih prihoda
za 2017. godinu, te 1% manje ukupno planiranih rashoda. Bruto dobit je 25 % veca od planirane

za 2017. godinu
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Tablica 6. Klju¢ni pokazatelji za 2017.g.

PLAN 2017. | OSTVARENJE | INDEKS
0 1 2 3 4 (312)
A | UKUPAN PRIHOD 197.783 201.115 102
B | UKUPAN RASHOD 177.729 176.084 99
C |RAZLIKA - BRUTO 20.054 25.032 125
DOBIT/GUBITAK
D |EBIT 20.076 25.079 125
E | EBITDA 74.463 77.131 104

Izvor: Izvjes¢e ACI d.d. (nerevidirano) za razdoblje 1. sije¢nja 2017. — 31. prosinca 2017.

5.2.Nacelo rentabilnosti

ACI d.d. u2018. godini planira izgradnju marine u Rovinju. Predvideno ulaganje iznosi

135 milijuna kuna.

Rentabilnost kao kriterij u izboru financiranja ACI d.d treba promatrati putem tri
pokazatelja.

e Prvi pokazatelj je stopa prinosa na ukupne izvore izrazena odnosom "bruto-dobitka"
prema ukupnim izvorima, odnosno financijskom potencijalu.

e "Bruto-dobitak" u ovom slucaju definirana je kao ukupni prihod ACI d.d umanjen za
sve oblike rashoda izuzev pasivnih kamata.

e Drugi pokazatelj je stopa prinosa na vlastita sredstva izrazena odnosom dobitka prije
oporezivanja i vlastitih izvora ACI d.d

e Treci pokazatelj je rentabilnost vlastitih izvora kao omjer neto- dobitka ili dobitka nakon

oporezivanja prema vlastitim izvorima ACI d.d.
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Za dionic¢are ACI d.d bitan kriterij je upravo neto-rentabilnost vlastitih izvora, odnosno

neto-rentabilnost dionickog kapitala.

Ako se na trziStu mogu zaduZzivanjem pribaviti kreditna sredstva, a emisijom dionica povecati
vlastiti izvori, izbor najpovoljnije varijante pribavljanja sredstava ovisit ¢e o:

e cijeni zaduZenja,

e stopi prinosa na ukupne izvore

e stopi prinosa na vlastita sredstva banke.

Ako je ACI d.d potrebno 135 milijuna kuna sredstava uz oc¢ekivanu bruto rentabilnost od 12%,
odnosno 15.840.000 kuna, raspodjela bruto dobitka i stopa prinosa na vlastite izvore ACI d.d
zavisit ¢e od kombinacije financiranja tudim i vlastitim izvorima, a $to je prikazano u tablici 7.

Finanaciranje ¢e se vrsiti komercijalnim kreditom kamatne stope od 3%, uz porez na dobit od

18%.

Tablica 7.: Raspodjela bruto dobitka prema strukturi izvora sredstava ACI d.d

Opis Odnos vlastitih prema tudim izvorima sredstava
100:0 50 :50 20: 80 10:90
Bruto-dobitak 15.840.000 | 15.840.000 | 15.840.000 | 15.840.000
-Pasivne kamate 0 2.025.000 | 3.240.000 | 3.645.000
Dobitak prije oporezivanja 15.840.000 12.600.000 | 12.195.000
-Porez (18%) 2.851.200 | 2.486.700 | 2.268.000 | 2.195.000
Neto-dobitak 12.988.800 | 11.328.300 | 10.332.000 | 9.999.900
Izvori sredstava:
- vlastiti 135.000.000 | 67.500.000 | 27.000.000 | 13.500.000
- tudi 0 67.500.000 | 108.000.000 | 121.500.000
Rentabilnost vlastitih izvora 9.62% 16.78% 38.27% 74.07%

Izvor: obrada autora
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Moze se zakljuciti:
e dace ACId.d., ukoliko se u cijelosti financira vlastitim izvorima, nakon plac¢anja poreza
na dobitak, ostvariti stopu rentabilnosti vlastitih izvora u visini 9,62%;
e da ¢e se uz koriStenje 20% vlastitih i 80% tudih kreditnih sredstava, uz cijenu od 3%
godisnje, stopa rentabilnosti povecati na 16,78% te da ¢e se povec¢anjem udjela tudih
izvora, stopa rentabilnosti vlastitih izvora jo§ vise povecavati, da bi pri udjelu od 90%

dostigla cak 74,07%.
Iz navedenog proizlazi, da je za ACI d.d isplativije koristiti tude izvore sve dok je kamatna

stopa na depozite i zaduzenja manja od bruto stope rentabilnosti ukupnih izvora, buduéi da jace

koriStenje tudih izvora donosi povecanje rentabilnosti vlastitih sredstava.
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6. ZAKLJUCAK

U cilju postizanja optimalnog obujma i strukture kratkoro¢nih izvora financiranja vazno je
istaknuti da menedzment treba realno utvrditi nuznu koli¢inu kratkotrajne imovine, kao i
definirati stalnu kratkotrajnu imovinu. Ako se menedzment pridrzava tradicionalnih pravila
financiranja, tada dugotrajnu imovinu i stalnu kratkotrajnu imovinu treba financirati iz
dugoro¢nih izvora financiranja. Kod odabira kratkoro¢nog izvora financiranja treba se drzati
pravila da razdoblje koristenja kredita odgovara razdoblju pomanjkanja novca, kako se ne bi

placale kamate duze no §to je potrebno.

Vrlo je vazno odrediti optimalnu kombinaciju financiranja s aspekta ekonomicnosti,
solventnosti 1 profitabilnosti. U financiranju tekuceg poslovanja i razvoja poduzeéa postoje
neka pravila kojih se poduzetnik mora uvijek pridrzavati. Dugorocne potrebe moraju se uvijek
financirati iz dugorocnih izvora, a kratkoroCne se potrebe mogu financirati iz kratkoro¢nih
izvora. Sve dok je stopa profitabilnosti ve¢a od kamatne stope kredita, treba se koristiti tudim

izvorima financiranja.

Za stabilan 1 uravnoteZen rast potreban je trajni kapital koji mora rasti razmjerno s
prodajom. Kada to ne bi bio slucaj, jedan ili viSe omjera morao bi se promijeniti u svrhu njihova
uskladivanja. Korporacijskim planiranjem poduzece Zzeli posti¢i nekoliko stvari: visok rast
prodaje, fleksibilnost proizvodnje, nisko zaduZenje i1 visoke dividende. Modeliranje, s
naglaskom na upravljanje i1 povrat sredstava Cini jedinstvenu cjelinu poslovnih financija u

poduzecéima.
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