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SAZETAK

Jedna od vaznih odluka koje poduzetnici donose jest nacin financiranja dugotrajne imovine,
odnosnoinvesticija. Pritome se kao jedna od opcija pruZza mogucnostfinanciranja dugotrajne
imovine na leasing. Pri odluci o odabiru vrste leasinga (operativni ili financijski), osim
usporedbe eksplicitnih troskova, menadZment poslovnih subjekata (narocito poduzetnici
koji su uvrsteni na burzama) treba uzeti u obzir i implicitne troskove koji se manifestiraju
u ucincima na financijske izvjestaje i financijske pokazatelje. Naime, vrsta leasinga moZe
znacajno utjecati na financijsku sliku poduzetnika koja je vazna financijerima, financijskim
analiticarima, investitorima, kupcima, dobavlja¢ima itd.. Dodatno, posredstvom utjecaja
na kvalitetu financijskih pokazatelja, odabir vrste leasinga u konacnici moZe utjecati na
kretanje cijena vlasnickih ili duznickih vrijednosnih papira, odnosno na vrijednost poduzeéa
i trosSak dugovnog kapitala. Sve navedeno su razlozi koji argumentiraju da se odabir vrste
leasinga ne moZe promatrati jednodimenzionalno, odnosno samo s aspekta eksplicitnih
troskova, vec je potrebno uzeti u obzir i druge, posebno analiticke ¢imbenike, a narocito
utjecaj na financijske pokazatelje, o cemu Ce vise biti rijeci u ovom radu.

Kljucne rijeci: poduzetnistvo, leasing; financijski pokazatelji



1.UVvOoD

S racunovodstvenog gledista leasing (najam) je ureden MRS-om 17 Najmovi, dok je pravni
aspekt ureden Zakonom o leasingu (Nar. nov., br. 141/13. — dalje: ZOL).* MRS 17 definira
najam (leasing) kao ugovor na temelju kojega najmodavac (davatelj leasinga) prenosi na
najmoprimca (primatelja leasinga) u zamjenu za plaéanje ili niz plaéanja pravo uporabe
odredene imovine u dogovorenom razdoblju.? Prema st. 1. ¢l. 4. ZOL-a, posao leasinga je
pravni posao u kojem davatelj leasinga pribavlja objekt leasinga na nacin da od dobav-
ljaca objekta leasinga kupnjom stekne pravo vlasnistva na objektu leasinga, te primatelju
leasinga odobrava koriStenje tog objekta leasinga kroz odredeno vrijeme, a primatelj lea-
singa obvezuje se za to plaéati naknadu.

Cesto se poslovnim subjektima pruza moguénost odabira vrste leasinga (financijski ili
operativni leasing). Pri odluci o odabiru vrste leasinga, osim usporedbe kalkulacije $to
bi moglo biti jeftinije od ove dvije opcije, menadZment poslovnih subjekata (narocito
poslovni subjekti koji su uvrsteni na burzama) razmatra i u€inke na financijske izvjestaje i
financijske pokazatelje (omjere) koji su relevantni s aspekta procjene vrijednosti njihovih
dionica. Odabir vrste leasinga ima brojne analiticke implikacije pri ocijeni kvalitete finan-
cijskih izvjestaja i financijskih pokazatelja (omjera) poslovnih subjekata, kako na pocetku
razdoblja leasinga tako i tijekom razdoblja leasinga (razdoblja koristenja predmeta lea-
singa). Cilj ¢lanka je pruziti analiticki pogled na leasing kao nacin financiranja (upotrebe)
dugotrajne imovine kod poslovnih subjekata koji se pojavljuju ili kao davatelji ili primatelji
leasinga, pri cemu ¢emo se preteZito oslanjati na racunovodstveni aspekt leasinga urede-
nog MRS-om 17.2

Razvrstavanje leasinga prema MRS-u 17 Najmovi ovisi o ekonomskoj sustini transakcije. Je
li odredeni leasing financijski ili operativni ovisi vise o sadrZaju transakcije, nego o obliku

1 Zakon o leasingu (NN 141/13) ureduje tko sve moZe obavljati poslove leasinga, koja su prava i
obveze subjekata u poslovima leasinga, Sto se podrazumijeva pod financijskim, a Sto pod opera-
tivnim leasingom te druga pitanja vezana za leasing. Evidentna je i razlika u terminologiji zakon-
skog i racunovodstvenog uredenja leasinga (npr. ZOL koristi termin leasing, dok se u MRS-u 17
upotrebljava termin najam; ZOL razlikuje financijski leasing i operativni leasing, dok MRS 17 kori-
sti termine financijski najam i poslovni najam). U ¢lanku smo se opredijelili pretezito za termin
leasing umjesto najma, te za klasifikaciju na financijski i operativni leasing iako ¢e se sporadi¢noi
prema potrebi kao istoznacnica za leasing koristiti termin najam. Termini objekt, sredstvo i pred-
met leasinga predstavljaju istoznacnice.

Prema odredbama Zakona o leasingu (NN 141/13), primatelj leasinga (najmoprimac) je svaka
osoba koja na osnovi ugovora o leasingu stjece pravo koriStenja objekta leasinga uz obvezu pla-
¢anja ugovorene naknade. Davatelj leasinga (najmodavac) je svaka osoba koja, u skladu s odred-
bama navedenog zakona ima pravo obavljati poslove leasinga. Nadzorno tijelo za djelatnost lea-
singa je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) koja i daje odobrenje za upis u
sudski registar djelatnosti financijskog i/ili operativnog leasinga.

Veliki poduzetnici i poduzetnici Cije su dionice ili duznicki vrijednosni papiri uvrsteni ili se obavlja
priprema za njihovo uvrstenje na organizirano trziste vrijednosnih papira obvezni su prilikom evi-
dentiranja poslovnih dogadaja te pri sastavljanju i prezentiranju godisnjih financijskih izvjestaja
primjenjivati MSFI. Nasuprot tome, mali i srednji poduzetnici primjenjuju HSFI. U ovom ¢lanku
prikazani su analiti¢ki aspekti postupanja s leasingom prema MSFl-jevima.



ugovora. Leasing se razvrstava kao financijski leasing ako se njime prenose svi zna€ajni
rizici i koristi povezani s vlasnistvom pri ¢emu se vlasnistvo moze, ali ne mora prenijeti,
odnosno kao operativni leasing ako se njime ne prenose svi znacajni rizici i koristi povezani
s vlasnistvom.* Navedeni standard (t. 10. MRS-a 17) navodi primjere koji pojedinacno ili
u kombinaciji obi¢no dovode do razvrstavanja najma kao financijskoga leasinga (iako nisu
uvijek odlucujuci):

a)

b)

c)

d)

e)

leasingom se prenosi vlasnistvo nad imovinom na najmoprimca po zavrsetku razdo-
blja leasinga,

primatelj leasinga ima moguénost kupiti imovinu po cijeni za koju se ocekuje da ce
biti dovoljno niZza od postene vrijednosti na datum na koji je moguce iskoristiti tu
mogucnost, te je na pocetku leasinga izvjesno da ¢e primatelj leasinga iskoristiti tu
mogucnost,

razdobljem leasinga pokriva se veci dio gospodarskog vijeka imovine, ¢ak i kad se vla-
snistvo ne prenosi,

na pocetku leasinga sadasnjom se vrijednosti minimalnih placanja najma (leasinga)
pokriva gotovo Citava postena vrijednost imovine dane u leasing, i

imovina dana u leasing posebne je prirode tako da je samo primatelj leasinga moze
koristiti bez znacajnijih preinaka.

Slika 1. Kriteriji razlikovanja financijskog i operativnog leasinga (najma)

| Ako je prema ugovoru: I

\g

Da
| Vlasnistvo preneseno na kraju trajanja najma |—>
l Ne

I Najam sadrZi i mogucnost povoljne kupnje |i>
l Ne
Trajanje najma kroz vei dio korisnog vijeka Da
trajanja sredstva
Ne

Sadasnja vrijednost minimalnih placanja najamnina | _Da
veca od ili u biti jednaka fer vrijednosti sredstava

l Ne
Predmet najma je takve vrste da ga moze Da

koristiti samo najmoprimac

lNe

I Poslovni najam | | Financijski najaml

Izvor: Skupina autora, Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjiZzenja, Knjiga I., redaktor dr. sc.
Vlado Brkani¢, IX. izdanje (Zagreb: RRiF-plus d.o.o. za nakladnistvo i poslovne usluge, 2012).

4 Rizici ukljucuju moguénost gubitka od neiskoristenosti kapaciteta ili tehnoloske zastarjelosti kao

i od variranja prihoda zbog promjene ekonomskih uvjeta. Koristi mogu predstavljati ocekivanja
profitabilnih poslova tijekom ekonomskog vijeka sredstva i dobitke od povecanja vrijednosti ili
realizacije ostatka vrijednosti.



Transakcija financijskog najma najslinija je nabavi dugotrajne materijalne imovine na
kredit, Sto znaci da se otplata glavnice ne iskazuje kao trosak razdoblja, kako je to inace
kod operativnog (ili obi¢nog) najma. Kod poslova financijskog leasinga dolazi do razilaze-
nja pravnog i gospodarskog vlasniStva tako $to se predmet financijskog leasinga smatra
,gospodarskim” vlasniStvom primatelja ¢im ga on dobije na uporabu iako formalnopravno
on u tom trenutku ne postaje vlasnikom predmeta najma nego tek kasnije, na kraju najma
kad se isplati vrijednost predmeta najma.*

Operativni leasing je svaki leasing osim financijskog leasinga. Kod ove vrste leasinga, na
primatelja leasinga se ne prenose gotovo nikakuvi rizici i koristi povezani s vlasnistvom imo-
vine koja se iznajmljuje.®

2. LEASING U FINANCUSKIM IZVJESTAJIMA PRIMATELJA LEASINGA

Razvrstavanje leasinga kao financijskog ili operativnog odreduje priznaje |li se leasing,
odnosno imovina koja je predmet leasinga u bilanci, nacin priznavanja plaé¢anja leasinga u
racunu dobitka i gubitka te klasifikaciju otplata leasinga u izvjeStaju u nov¢éanim tokovima
primatelja leasinga. Potonje je od iznimne vazinosti za financijske analitiCare bududéi da
ostvareni novcani tok iz poslovnih aktivnosti prakti¢no predstavlja osnovni izvor financi-
ranja poslovanja.

Na pocetku razdoblja najma primatelji leasinga priznaju financijske najmove kao imovinu
i obveze u njihovim bilancama u iznosima koji su jednaki postenoj vrijednosti unajmljene
nekretnine ili, ako je niza, u sadasnjoj vrijednosti minimalnih plac¢anja najma (leasinga),
pri ¢emu se obje vrijednosti utvrduju na pocetku najma (t. 20. MRS-a 17).” Prema tome,
financijski leasing za poslovni subjekt u sustini predstavlja kupnju dugotrajne imovine
financirane dugom. ,,Financijski najam (lizing) nije trosak razdoblja jer su izdatci povezani s
tim najmom u svezi sa stjecanjem sredstava. Financijski najam je u osnovi kupnja sredstva
dugotrajne materijalne imovine na (u pravilu dugorocni) zajam, a placanja se knjize kao
otplata duga.”®

> Skupina autora, Racunovodstvo poduzetnika s primjerima knjiZenja, Knjiga I., redaktor dr.sc.
Vlado Brkanié¢, IX. izdanje (Zagreb: RRiF-plus d.o.0. za nakladnistvo i poslovne usluge, 2012).

& Vise o raCunovodstvenom pracenju operativnog i financijskog i operativnog leasinga vidjeti bro-
jeve RRIF-a: 5/2012., 6/2012., 1/2013.

7 Diskontna stopa koja se koristi pri izracunu sadasnje vrijednosti minimalnih plac¢anja najma jest
kamatna stopa koja proizlazi iz najma ako ju je moguce utvrditi; u protivnome se koristi dodatna
(inkrementalna) kamatna stopa zaduZivanja primatelja leasinga (najmoprimca). Dodatna (inkre-
mentalna) kamatna stopa zaduZivanja primatelja leasinga (najmoprimca) je kamatna stopa koju
bi primatelj leasinga morao platiti za slican najam ili, ako to nije moguce odrediti, stopa koju bi
na pocetku leasinga snosio za posudbu sredstava nuznih za nabavu imovine u slicnome roku i na
temelju slicnoga jamstva.

& lbid.



Financijski leasing dovodi do pojave dvije vrste troskova: troSkova amortizacije za amorti-
zirajucu imovinu, te do financijskih troskova (kamata) za svako obracunsko razdoblje (t. 27.
MRS-a 17). Amortizirajudi iznos unajmljene imovine rasporeduje se na svako obracunsko
razdoblje tijekom razdoblja ofekivane uporabe u skladu s politikom amortizacije koju pri-
matelj leasinga primjenjuje na amortizirajuéu imovinu u njegovome vlasnistvu. Minimalna
je pladanja najma (leasinga) potrebno razdijeliti izmedu financijskih troskova (kamate) i
smanjenja nepodmirene obveze, pri ¢emu se financijski troskovi (kamate) rasporeduju
na svako razdoblje tijekom trajanja najma kako bi se dobila stalna periodi¢na kamatna
stopa na preostali saldo obveze. Dakle, kod primatelja leasinga, troSak se pojavljuje putem
amortizacije sredstava koja su nabavljena na ovaj nacin, a smanjenje obveze odvija se
postupno prema otplati obroka — kredita.

U izvjeStaju o nov€anim tokovima, plaé¢anja leasinga se rasporeduju na financijske tros-
kove (kamate) i glavnicu.’ Kao i za svaki zajam koji se amortizira, glavnica u periodi¢noj
otplati leasinga je jednaka ukupnom iznosu plaéene otplate leasinga umanjene za pripa-
dajuci kamatni trosak.

Plac¢anja za operativni leasing treba priznati kao rashod na linearnoj (pravocrtnoj) osnovi,
osim ako nema druge sustavne osnove koja predstavlja vremenski okvir korisnikove kori-
sti (t. 33. MRS-a 17). Prema tome, u bilanci primatelja leasinga ne priznaje se imovina
niti obveza, veé periodicni iznos placanja leasinga predstavlja rashod razdoblja u racunu
dobitka i gubitka.

Primjer: analiticki aspekti leasinga u financijskim izvjestajima primatelja leasinga™
Poslovni subjekt A kao primatelj leasinga uzima u najam dugotrajno sredstvo na razdoblje
od Cetiri godine s otplatom leasinga u 4 jednaka godiSnja anuiteta u iznosu od 100.000,00
kn. Razdobljem leasinga pokriva se vedi dio gospodarskog vijeka tog sredstva. Diskontna
stopa koja se koristi pri izracunu sadasnje vrijednosti minimalnih placanja najma (leasinga)
utvrdena je u iznosu od 6%. Poslovni subjekt A primjenjuje linearnu amortizaciju. Otplate
leasinga su na kraju svakog od Cetiri razdoblja. Potrebno je utvrditi utjecaj leasinga na
financijske izvjesStaje poslovnog subjekta A.

Leasing se razvrstava kao financijski leasing jer razdoblje leasinga pokriva veci dio gospo-
darskog vijeka imovine. Sadasnja vrijednost placanja leasinga uz diskontnu stopu od 6% i
razdoblje od 4 godine, utvrdena je u iznosu od 346.510,56 kn.™

9 Prema MRS-u 7 lzvje$taj o novcanim tokovima, ukupniiznos kamata plaéenih tijekom odredenog
razdoblja prikazuje se u izvjeStaju o novcanim tokovima bez obzira na to je li bio priznat kao
rashod u rac¢unu dobiti i gubitaka ili je bio kapitaliziran u skladu postupkom iz MRS-a 23 Troskovi
posudbe. Placene i primljene kamate mogu se razvrstati kao poslovni novcani tokovi. Alterna-
tivno, pla¢ene kamate se mogu razvrstati u financijske nov¢ane tokove, a primljene kamate u
ulagacke novcane tokove. O klasifikaciji kamatnih troSkova u izvjeStaju o nov¢anim tokovima
posebno valja voditi racuna buduci da kod nekih poslovnih subjekata mogu znacajno utjecati na
novcani tok od poslovnih aktivnosti, pa prema tome i na financijske pokazatelje koji inkorporiraju
neto novcani tok od poslovnih aktivnosti.

10 Zbog jednostavnosti prikaza, primjer se temelji na godisnjim razdobljima placanjima leasinga.
Provizije i naknade se zanemaruju radi preglednosti primjera, kao i jamcevine i predujmovi.

1 Sadasnja vrijednost 4 jednaka godisnja anuiteta diskontiranih po stopi od 6%.



Tablica 1. Prikaz otplata leasinga po razdobljima i knjigovodstvena vrijednost sredstva
(u kunama)

saldo obveza knjigovodstvena
. . otplata otplata . .
godina novcani tok po leasingu na vrijednost
kamata obveze . .

kraju razdoblja sredstva
0 346.511 346.511 346.511
1 -100.000 20.791 79.209 267.301 259.883
2 -100.000 16.038 83.962 183.339 173.255
3 -100.000 11.000 89.000 94.340 86.628
4 -100.000 5.660 94.340 0 0

Izvor: vlastiti izracun

Buduci da poslovni subjekt primjenjuje linearnu amortizaciju, sredstvo se amortizira u
godiSnjem iznosu od 86.627,64 kn. Evidentno je da je u prvim godinama leasinga iznos
amortizacije sredstva veéi od otpla¢ene obveze (glavnice) po leasingu, odnosno knjigo-
vodstvena vrijednost sredstva se smanjuje brZze od obveza po leasingu. U kasnijim raz-
dobljima leasinga, iznos amortizacije sredstva je niZi od otplacene obveze (glavnice) po
leasingu (buduci da je uz fiksni anuitet leasinga, iznos kamata nizi). Na kraju razdoblja
leasinga, leasing je u cijelosti otplacen, a sredstvo u cijelosti amortizirano. Evidentno je
da po razdobljima zbroj troSkova za amortizaciju imovine i financijskih troskova razdoblja
(kamate) razli¢it od iznosa otplate leasinga za to razdoblje, odnosno taj zbroj je u prvim
godinama vedi od iznosa otplate leasinga, a u kasnijim razdobljima niZi od otplate leasinga.
Stoga nije primjereno jednostavno priznati placanja leasinga kao rashod. Dakle, osim pri
pocCetnom priznavanju, imovina i s njom povezana obveza opcenito neée biti jednake
nakon pocetka razdoblja leasinga. No, kada bi se ovaj leasing racunovodstveno razvrstao
kao operativni leasing, pla¢anja leasinga u cijelom iznosu bi se priznavala kao rashod u
racunu dobitka i gubitka.



3. ANALIZA IMPLIKACIJA NA FINANCISKE POKAZATELJE
U FINANCHSKIM IZVJESTAJIMA PRIMATELJA LEASINGA

- Bilancni pokazatelji -

Implikacije za financijske pokazatelje razvrstavanja u financijski u odnosu na operativni
leasing su znacajne. Buduci da se u financijskom leasingu priznaju imovina i obveze kod
primatelja leasinga, financijski pokazatelji obrtaja u kojima se u nazivniku koristi ukupna ili
dugotrajna imovina e biti niZi negoli ako se leasing racunovodstveno razvrstava kao ope-
rativni leasing. Pokazatelj povrata na imovinu (ROA) ¢e takoder biti nizi kod financijskog
leasinga. Omjeri zaduzZenosti (leverage ratios), primjerice dug ili obveze u odnosu na vla-
snicku glavnicu ¢e biti veci kod financijskog negoli kod operativnog leasinga. S obzirom na
to da se obveza po leasingu koja dospijeva u sljedecoj godini razvrstava u tekuce obveze,
koeficijenti likvidnosti i neto radni kapital (kao razlika tekuée imovine i tekucih obveza) ¢e
biti nizi kod financijskog leasinga u odnosu na operativni leasing.

Buduci da se obveze po operativnom leasingu ne pojavljuju u bilanci primatelja leasinga,
operativni leasing se u financijskoj analizi promatra kao vanbilan¢no financiranje. Kako
bi se realnije prikazala zaduzenost poslovnog subjekta i dobila realnija slika financijskih
pokazatelja, obveze po operativnom leasingu financijski analiticari ¢esto ,vracaju” u
bilancu (evidentiranjem obveza uz protustavku priznavanja imovine).

- Pokazatelji iz racuna dobitka i gubitka-

Ceteris paribus, kod poslovnih subjekata koji koriste financijski leasing, operativna dobit
(EBIT) ¢e biti viSa u odnosu na poslovne subjekte koji bi isti leasing razvrstali kao operativni
leasing. Naime, dok je kod operativnog leasinga iznos plac¢anja leasinga operativni rashod,
kod financijskog leasinga operativni rashod predstavlja samo iznos amortizacije dugo-
trajne imovine, a financijski trosak (kamate) se tretiraju kao financijski rashod. Pretposta-
vimo iz prethodnog primjera, da poslovni subjekt A moZe leasing razvrstati kao financijski
ili kao operativni leasing. Usporedba troskova financijskog i operativnog leasinga u racunu
dobitka i gubitka po razdobljima je prikazana u tablici 2.

Tablica 2. Usporedba troskova financijskog i operativnog leasinga u racunu dobitka i
gubitka (u kunama)

operativni leasing financijski leasing
godina troskovi operanvnog o troskovi financijskog
leasinga amortizacija kamate .
. ; leasinga
(najamnine)
1 100.000 86.628 20.791 107.418
2 100.000 86.628 16.038 102.666
3 100.000 86.628 11.000 97.628
4 100.000 86.628 5.660 92.288
400.000 400.000

Izvor: vlastiti izracun



Ukupni rashodi za cijelo razdoblje leasinga su jednaki kod financijskog i operativnog lea-
singa jer je zbroj najamnina po operativnom leasingu jednak zbroju amortizacije i kamata
po financijskom leasingu. U ranijem razdoblju trajanja leasinga kamate su vede, pa je
zbroj troSkova amortizacije i kamata veéi negoli troSkovi najma kod operativnog leasinga.
Shodno tome, ceteris paribus, kod financijskog leasinga u odnosu na operativni leasing,
neto dobit ¢e u ranijim razdobljima leasinga biti manja (radi veéih troskova kamata), a u
kasnijim godinama ce biti veca (radi manjih troskova kamata).

- Pokazatelji nov€anog toka -

Opcenito, raCunovodstveni razvrstavanje leasinga nema utjecaja na ukupni neto novcani
tok.'? U nasem primjeru, kod financijskog i operativnog leasinga, godisnji novcani izdatci
iznose 100.000,00 kn. Kod financijskog leasinga, neto novcani tok iz poslovnih aktivnosti
je vedi negoli kod operativnog leasinga. Naime, ako se leasing razvrstava kao operativni,
cijeli iznos godisnje najamnine od 100.000,00 kn smanjuje novcéani tok iz poslovnih aktiv-
nosti. Ako se leasing razvrstava kao financijski, samo dio otplate leasinga — trosak kamata
umanjuje novcani tok iz poslovnih aktivnosti'®, dok preostali dio otplate leasinga (koji sma-
njuje bilan¢no evidentirane obveze po leasingu), predstavlja nov¢ani izdatak od financij-
skih aktivnosti. Tablica 3 prikazuje da je kod financijskog leasinga u odnosu na operativni
leasing, neto novcani tok od poslovnih aktivnosti veci, a neto novcéani tok od financijskih
aktivnosti maniji.

Tablica 3. Novcani tokovi u financijskom i operativnom leasingu (u kunama)

financijski leasing operativni leasing
godina novcani tok od poslovnih novcani tok od financijskih novcani tok od poslovnih
aktivnosti aktivnosti aktivnosti
1 -20.791 -79.209 -100.000
2 -16.038 -83.962 -100.000
3 -11.000 -89.000 -100.000
4 -5.660 -94.340 -100.000

Izvor: vlastiti izracun

Ako poslovni subjekt iz naseg primjera razvrstava leasing kao financijski, u prvoj godini
razdoblja leasinga, novcani tok od poslovnih aktivnosti se smanjuje za iznos od 20.791 kn,
dok se kod operativnog leasinga smanjuje za iznos od 100.000,00 kn. Poslovni subjekti koji
koriste financijski leasing ce pokazivati vecéi novcani tok od poslovnih aktivnosti u odnosu
na poslovne subjekte koji koriste operativni leasing (ceteris paribus).

12 Prije obracuna poreza na dobit.

13 Pod uvjetom da se placene kamate razvrstavaju u novcane tokove od poslovnih aktivnosti.



U tablicama 4 i 5 prikazan je saZzetak razlika izmedu efekata financijskog i operativnog
leasinga na financijske izvjestaje primatelja leasinga.

Tablica 4. Razlike elemenata financijskih izvjestaja u financijskom i operativnom lea-
singu

elementi financijski leasing operativni leasing
Aktiva (imovina) veca Manja
Obveze (kratkoroéne i dugorocne) vece Manje

Neto dobit (u ranijim razdobljima) manja Veca

Neto dobit (u kasnijim razdobljima) veca Manja
Ukupna neto dobit ista Ista
Operativna dobit (EBIT) veca manja
Novcani tok od poslovnih aktivnosti veci manji
Novcani tok od financijskih aktivnosti manji Vedi
Ukupni nov¢éani tok isti Isti

Tablica 5. Razlike financijskih pokazatelja u financijskom i operativnom leasingu

financijski pokazatelj (omjer) financijski leasing operativni leasing

Tekuca likvidnost (kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne . ,
manja veca

obveze)

Neto radni kapital (kratkotrajna imovina - kratkoro¢ne " 4
manji veli

obveze)

Obrtaj ukupne aktive (prihod / ukupna aktiva) manji veci

Povrat na aktivu (neto dobit / ukupna aktiva)* manji veci

Povrat na vlasni¢ku glavnicu (neto dobit / vlasnicka " .

) manji manji

glavnica)*

ZaduZenost (dug / aktiva) veca manja

Zaduzenost (dug / vlasnicka glavnica) veca manja

* u ranijim razdobljima leasinga

Ukratko, kvaliteta vecine varijabli i financijskih pokazatelja je loSija kod financijskog lea-
singa. lznimka su veca operativna dobit (EBIT) jer se troSak kamata ne oduzima pri izra-
c¢unu operativne dobiti, veéi nov¢ani tok od poslovnih aktivnosti i ve¢a neto dobit u kasni-
jim razdobljima financijskog leasinga (jer je zbroj troskova amortizacije i troSkova kamata
kod financijskog leasinga u kasnijim razdobljima manji u odnosu na otplate leasinga kod
operativnog leasinga).



4. ANALITI(‘fI‘(’I ASPEKTI LEASINGA U FINANCHSKIM
IZVIJESTAJIMA DAVATELJA LEASINGA

Kod financijskog leasinga, davatelji leasinga priznaju imovinu koju drze pod financijskim
leasingom u svojoj bilanci i prezentiraju je kao (dugoroc¢no) potraZivanje u iznosu koji je
jednak neto ulaganju u leasing (t. 36. MRS-a 17) uz knjiZzenje protustavke prihoda od finan-
cijskog najma po trzisnoj cijeni sredstva leasinga na dan predaje na koriStenje primatelju
leasinga ili ako je niZa, po sadasnjoj vrijednosti minimalnih plac¢anja najma koje obracu-
nava najmodavac, a koja se ra¢una na temelju trZiSne kamatne stope (t. 44. MRS-a 17)*
Pritome se prihod od prodaje robe na financijski leasing priznaje u cijelosti u trenutku pre-
daje sredstva leasinga davatelju leasinga kada na njega prelazi i najvedi dio rizika i koristi
od uporabe tog sredstva. Troskovi prodaje koji se priznaju na pocetku razdoblja leasinga
su nabavna vrijednost ili knjigovodstvena vrijednost predmeta leasinga. Razlika izmedu
prihoda od prodaje i troskova prodaje (koja se ne mora uvijek pojaviti) jest dobit od pro-
daje, koja se priznaje u skladu s politikom koju subjekt primjenjuje na izravnu prodaju (t.
44. MRS-a 17).** Prema financijskom leasingu davatelj leasinga na primatelja leasinga pre-
nosi gotovo sve rizike i koristi vezane za vlasniStvo te s potrazivanjima za leasing davatelj
leasinga postupa kao s povratom kapitala i financijskim prihodom kako bi davatelj leasinga
primio naknadu i nagradu za svoja ulaganja i usluge (t. 37. MRS-a 17). Dakle, davatelj lea-
singa evidentira potraZivanje za imovinu koja je dana u leasing, $to znaci da za tu imovinu
ne obracunava amortizaciju. De facto se radi o prodaji uz obro¢nu otplatu, tj. nabavljeno
sredstvo za primatelja leasinga ne predstavlja dugotrajnu materijalnu imovinu, vec se
transakcija nabave od dobavljaca sredstva i izdavanje sredstva primatelju leasinga prati
kao prodaja u tranzitu jer sam predmet leasinga ne ulazi niti prolazi kroz bilancu davatelja
leasinga.'®

14 Prihod razdoblja je i jednokratna naknada za obradu zahtjeva. Pocetne izravni troskovi koji su
nastali pregovaranjem i dogovaranjem financijskog leasinga davatelj leasinga ukljucuje u pocetno
mjerenje potrazivanja po financijskom leasingu.

15 S obzirom na to da predmet leasinga u financijskom leasingu ne prolazi kroz bilancu davatelja
leasinga, dobit ¢e se pojaviti ako je trosak leasinga za davatelja leasinga niZi od prihoda od finan-
cijskog najma kojeg ostvaruje davatelj leasinga fakturiranjem primatelju leasinga.1

16 Uz udovoljavanje uvjetu za priznavanje prihoda od prodaje dobara, kod “prodaje” robe u finan-
cijski leasing vlasnistvo nad isporu¢enim dobrima ne mora biti formalnopravno preneseno na
kupca a da se prihod od prodaje ipak priznaje. Naime, , prodavatelj moze posebnom odredbom
ugovora pridrzati pravo vlasniStva i poslije predaje stvari kupcu dok kupac ne isplati cijenu u
potpunosti” (¢l. 462. Zakona o obveznim odnosima). Time kupcu nije uskraceno pravo uporabe
stvari, $to znaci da s njom moZze stjecati ekonomske koristi.” Ibid.



Priznavanje financijskog prihoda (od kamata) treba se temeljiti na osnovici koja odrazava
konstantnu periodi¢nu stopu povrata na neto ulaganje davatelja leasinga koje se odnosi
na financijski najam (t. 39. MRS-a 17). Davatelj leasinga nastoji rasporediti financijski
prihod tijekom razdoblja najma na sustavnoj i racionalnoj osnovi. Ovaj raspored prihoda
temelji se na modelu koji odrazava konstantnu periodi¢nu stopu povrata na neto ulaganje
davatelja leasinga koji se odnosi na financijski najam (t. 40. MRS-a 17).” Dakle, za razliku
od ostvarenja prihoda od prodaje sredstva na financijski leasing koji se priznaju odmah u
trenutku prelaska najveéeg dijela rizika i koristi od uporabe tog sredstva, financijski pri-
hodi (odnosno kamate) se priznaju u razdobljima na koje se odnose, tj. ukljucuju se u pri-
hode na vremenski razmjernoj osnovi.

Kamate, provizije i naknade po financijskom leasingu kod davatelja leasinga klasificiraju
se u poslovne nov¢ane tokove. Povecanja i smanjenja potraZivanja po osnovi financijskog
leasinga klasificiraju se kao smanjenje, odnosno povecanje novéanog toka od poslovnih
aktivnosti.

Kod operativnog leasinga, davatelj leasinga sustinski zadrZava sve rizike i koristi vezano
za predmet leasinga. Operativni leasing stoga ima svojstva klasicnog najma. lznajmljeno
sredstvo davatelj leasinga i dalje zadrZava evidentirano u svojoj imovini (po trosku nabave
neto od akumulirane amortizacije), a amortizaciju i druge troskove koji su nastali u svezi
s ostvarivanjem prihoda od najma priznaje kao rashod razdoblja u kojemu su nastali.t®
Prihodi od operativnog leasinga priznaju se u pravilu na temelju linearne (pravocrtne)
metode tijekom razdoblja najma, pa i ako novcani primitci nisu ravnomjerni (t. 50. MRS-a
17). Povecanje investicija u dugotrajnu materijalnu imovinu u operativhom leasingu klasi-
ficira se u novcéane izdatke od investicijskih aktivnosti. Povecanje i smanjenje potraZivanja
po osnovi operativnog leasinga klasificira se kao smanjenje, odnosno povecanje novéanog
toka od poslovnih aktivnosti.

Ceteris paribus, ukupni prihod za cijelo razdoblje financijskog i operativnog leasinga bit
Ce isti iako ¢e se dinamika razlikovati. Usporedbom financijskog i operativnog leasinga,
u ranijim razdobljima leasinga davatelj leasinga ¢e priznavati veci prihod u financijskom
u odnosu na operativni leasing. Razlog su visoke kamate u anuitetima u pocetnim raz-
dobljima financijskog leasinga, dok ¢e u operativnom leasingu prihod biti manji u ranijim
razdobljima jer iznose najamnine umanjuje amortizacija sredstva kojeg davatelj leasinga
drZi u svojoj bilanci. U kasnijim razdobljima leasinga, situacija je obrnuta. Prikazat ¢éemo to
na pojednostavljenom primjeru.

17 Pri ¢emu se za priznavanje prihoda od kamata uzima otplatni plan prema kojemu primatel;j lea-
singa vraca glavnicu i pla¢a kamate i prema njemu se istodobno iskazuje potraZzivanje (za nezara-
denu kamatu) i odgodeni prihod (od kamata iz financijskog leasinga).

18 pocetni izravni troSkovi koji su nastali pregovaranjem i dogovaranjem operativnog leasinga
dodaju se na knjigovodstveni iznos iznajmljene imovine (predmeta leasinga) i priznaju se tijekom
razdoblja leasinga na istoj osnovi kao i prihod od operativnog leasinga.



Primjer:

Poslovni subjekt B kao davatelj leasinga ustupa predmet leasinga primatelju leasinga
poslovnom subjektu A na rok od 4 godine uz jednake godiSnje anuitete u iznosu od
100.000,00 kn. Diskontna stopa koja se koristi pri izracunu sadasnje vrijednosti minimal-
nih pla¢anja najma (leasinga) utvrdena je u iznosu od 6%. Otplate leasinga su na kraju
svakog od Cetiri razdoblja. Utvrdeno je da sadasnja vrijednost placanja leasinga uz diskon-
tnu stopu od 6% i razdoblje od 4 godine iznosi 346.510,56 kn. Plan otplate leasinga izgleda
kao u tablici 1. Pod pretpostavkom da poslovni subjekt B ovaj leasing moze knjiZiti kao
financijski ili operativni, tablica 6 prikazuje usporedbu priznavanja prihoda za razdoblje
leasinga za ove dvije vrste leasinga.

Tablica 6. Usporedba priznavanja prihoda za financijski i operativni leasing kod davate-
lja leasinga (u kunama)

financijski leasing operativni leasing
godina
kamate najamnina amortizacija neto prihod
1 20.791 100.000 86.628 13.372
2 16.038 100.000 86.628 13.372
3 11.000 100.000 86.628 13.372
4 5.660 100.000 86.628 13.372
53.489 53.489

Izvor: vlastiti izracun

5. ZAKLJUCAK

Rasirenost leasinga kao mehanizma financiranja nabave dugotrajne imovine ima narocito
znacenje u financijskim izvjestajima primatelja leasinga. MenadZment poslovnog subjekta
(primatelja leasinga), osim usporedbe povoljnijeg nacina financiranja izmedu te dvije
opcije, Cesto mora voditi racuna i o utjecaju na financijsku sliku poslovnog subjekta koja
je vazna brojnim dionicima kao $to su razli¢iti financijeri, financijski analiti¢ari, investitori,
kupci, dobavljaci itd. Implikacije su narocito znacajne za poslovne subjekte Ciji su vlasnicki
ili duznicki vrijednosni papir uvrsteni na burzama jer odabir vrste leasinga moze, kako
smo pokazali, znacajno promijeniti kvalitetu financijskih izvjestaja i financijskih pokazate-
lja (omjera) i tako utjecati na kretanje cijena vlasnickih ili duznickih vrijednosnih papira,
odnosno na cijenu zaduZivanja kod razli¢itih financijera. Za razliku od financijskog leasinga,
operativni leasing predstavlja de facto vanbilanc¢no financiranje dugoro¢ne imovine i - kod
oslanjanja iskljucivo na financijske izvjestaje pri izracunu razli¢itih financijskih pokazatelja
- U brojnim aspektima daje povoljniju financijsku sliku poduzeca, a narocito nize koefici-
jente zaduZenosti. Zbog istih razloga, o analitickim aspektima leasinga u financijskim izvje-
Stajima racuna bi vise trebali voditi financijski analiti¢ari i investitori u procesu donosenja
investicijskih odluka, pri ¢emu je jedna od korisnih tehnika ,vracanje” operativnog leasinga
u bilancu primatelja leasinga i rekalkulacija koeficijenata zaduZenosti i drugih financijskih
pokazatelja na nacin koji sustinski odrazava stvarni financijski polozaj poslovnog subjekta.
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ABSTRACT

Choosing financing source for the long-term assets or investments is one of the important
decisions made by entrepreneurs. One of the available options is financing fixed assets
through leasing. In doing so, entrepreneurs (especially those listed on stock exchanges)
have to consider not only explicit costs but also implicit costs embedded in two types of
leasing (operational and financial), which have profound impact on financial statements
and financial indicators. Different types of leasing can significantly affect the financial
picture of the businesses. This is important for financing providers, financial analysts,
investors, customers, suppliers, etc. Additionally, by having an effect on financial indicators
quality, leasing type can significantly affect movement of the equity price or price of issued
debt securities, i.e. on enterprise value and costs of debt financing. All of the above are
reasons to argue that the choosing the type of leasing is not one-dimensional decision
observable just through explicit costs. It is necessary to take into account the other factors
as well, especially analytical factors and impact on financial indicators quality. In this
paper, we will discuss the above points in more details.
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