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ULAGANJA U BRODARSTVO

SaZetak

Brodarstvo je intenzivna industrija ovisno o kapitalu
permanentim zahtjevima za svjeZim novcem. @no se
oslanja na inozemna sredstva, ali se ne zaboravlja ni na
drzavnu intervenciju. Pritom, komercijalne banke i drugi
fondovi imaju vaznu ulogu u financiranju brodarstva. U
ovom radu razmatraju se pristupi pri izboru modela fina-
nciranja nabavi brodova.

UVOD

ZnaCenje i korisnost brodarstva za svaku zemlju
0bi¢no se iskazuje njegovim brojnim funkcijama. Poje-
dnostavnjeno, to su prijevozna, dohodovna-devizna,
strategijska i propulzivna funkcija. Ne izdvajajuci ni
jednu posebno, zbog odredene koncepcije razmatranja
0 korisnosti ulaganja u brodarstvu, uglavnom ¢e se spo-
minjati prijevozna i dohodovno-devizna.

Znatajke brodarstva s gospodarskog stajalista,
izmedu ostalih, jesu da ono posluje u vrlo promjenljivim
uvjetima i prilikama, s izraZzenim cikli¢nim karakterom.
Osim toga su od znatnog utjecaja na brodarstvo i
strukturalne promjene u brojnim sferama i segmentima
svjetske ekonomije, tehnologije, prometa, socijalnih i
politickih sustava. IzloZenost djelovanju trzista vrlo je
velikog stupnja.

Ulaganja u ovoj djelatnosti mogu imati ocjenu viso-
kog rizika. Buduci da je uloga brodarstva u svjetskom
gospodarstvu golema i nezamjenljiva, ono je katalizator
ekonomskog napretka, pa se mora pravodobno obna-
vljatiiosuvremenjivati. To znaci, bez obzira na rizi¢nost,
financiranje ¢e u brodarstvu naci svoje razloge.
Medutim, to ujedno ne znaci da e svako ulaganje doni-
jeti profit, a niti da je ono u bilo kojem smislu korisno i
potrebno. Odredivanje potreba i mogucnosti, a zatim
ocjenom korisnosti i riziCnosti moZe se smanjiti opa-
snost nezeljenih i neugodnih iznenadenja. Zbog hirovi-
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tosti trziSta pomorskih prijevoza i trziSta novogradnja i
rabljenih brodova, ta se opasnost neCe mocCi sasvim
izbje¢i. Medusobnim upoznavanjem potreba brodarstva
i mogucnosti izvora financiranja, bankarskih i drugih,
nadi ¢e se i rjeSenje o nacinu i veli¢ini financiranja. To
vrijedi i za problem osiguranja i jamstva. Koliko god
postigne relativno visok stupanj sigurnosti ulaganja,
brodarstvo ¢e uvijek ostati rizi¢no podrucje poslovanja.
Zbog toga specijalizirane ustanove mogu pridonijeti da
se takvi poslovi seriozno pripreme uz §to vecu pouzda-
nost i profesionalnost.

1. OSNOVNI ZAHTJEVI
OPRAVDANOSTI ULAGANJA U
BRODARSTVU

Znacenje brodarstva za svaku zemlju, bez obzira na
to koliko je ono golemo, ograniceno je djelovanje zako-
na medunarodnog trZi§ta sa svim njegovim pozitivnim i
negativnim osobinama. Nije mali ni utjecaj medunaro-
dnih dogovora i sporazuma, odnosno odluka grupacija
raznih zemalja ili njihovih asocijacija. Nepredvidivost
drugih utjecaja iz medunarodnog okruzZenja takoder se
ne smije zaboraviti.

Ne zanemarujuéi druge funkcije brodarstva, ako se
istaknu njegova prijevozna i dohodovno-devizna, znaci
da se ono izravno stavlja u relaciju sa zaposlenoscu ne
samo za potrebe neke zemlje. Predvidanja o mogucnosti
zaposlenja dijela brodarstva koji nadmasuje te potrebe
obi¢no nalaze opravdanja primarno u zaradi, ali i u
ostvarivanju deviznog priljeva. Orijentacija na prijevoze
izmedu trecih zemalja nije strana ni jednomu znatnom
dijelu hrvatskog brodarstva. Za onaj dio brodarstva
kojem je glavna ili pak jedina zadaca ostvariti devizni
priljev jedan od bitnih uvjeta jest potpuna prilagodba
uvjetima poslovanja na medunarodnom trziStu. Kapa-
citeti tog dijela brodarstva morali bi se odrediti u kore-
laciji s cistim deviznim efektom takva poslovanja, a
struktura deviznog priljeva morala bi biti kvalitetnija u
odnosu prema strukturi deviznog odljeva, bilo
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onoga s investicijskog ili onoga s troskovnog aspekta.
Cross- trade zahtjeva od sudionika samostalnost i odgo-
vornost. Zbog toga se brodarstvo koje u njemu sudjeluje
ne bi smjelo oslanjati na eventualno dugoro¢niju pomo¢
mjera ekonomske politike. Konkurentnost tog dijela
brodarstva morala bi se ostvarivati na drukdiji na¢in, tj.
kako je to u poslovanju prema ekonomskim zakonito-
stima jedino moguce. Prihodi bi se najve¢im dijelom
morali ostvarivati u konvertibilnim sredstvima kojima
brodarstvo slobodno raspolaZe, i to ne samo za placanje
luckih troskova, eksploatacijskih troskova odrZavanja
ve€ i za nova ulaganja i otplatu kreditinih obveza.

Oslobodeno neadekvatnih opterecenja, ali i bez jaceg
oslonca na mjere ekonomske politike, brodarstvo ¢e
pokazati i dokazati svoju vitalnost i sposobnost sa-
moodrZanja u medunarodnoj konkurenciji. Ulaganja u
takve kapacitete opravdana su ako poduzetniku donose
dobit, a drZavi doprinos u deviznoj bilanci. Uspjesnost
poslovanja mora se mjeriti na temelju kriterija koji vri-
jede za financiranja i ulaganja u aktivnosti u inozemstvu.
Taj kriterij i kreditna politika u poslovanju s inoze-
mstvom moraju biti takoder korelativni. Hrvatsko je
brodarstvo dobrim dijelom i do sad ostvarivalo sli¢ne
ideje koristeci se stranom zastavom. Takva rjesenja, drzi
se, nisu ni racionalna ni adekvatna. Uz trZi$nu orijenti-
ranost, nacionalna zastava, primjena nacionalnih poziti-
vnih odredaba i primjena ostale regulative na osnovi
nacela i norma trzi$nog poslovanja morali bi biti glavni
preduvjet za uspjesan razvoj ako ne cijeloga, ali barem
dijela hrvatskog brodarstva. Posluju¢i na takvoj konce-
pciji brodarstvo zadrZava svoj subjektivitet i integritet,
ali uz prioritetnu obvezu postovanja i izvravanja fiska-
Inih zahtjeva koji bi morali biti prilagodeni uvjetima
poslovanja.

2. PRETPOSTAVKE ZA USJESNOST
ULAGANJA U BRODARSTVU

Nabavka novih brodova i kupoprodaja rabljenih vrio
su atraktivni i sloZeni poslovi. Od tzv. malog brodara do
velikih brodarskih tvrtki, holding-kompanija i korpo-
racija, svi su viSe ili manje aktivni na tim trziStima.
TrZista novih i rabljenih brodova vrlo su elasti¢na (ko-
nkurentna), s mnogo kupaca i prodavatelja, posebice tih
drugih.

Poznajuci prilike na trziStima prijevoza morem i po-
laze€i od njihove usporedbe s parametrima trZista novo-
gradnja i trZiSta rabljenih brodova, vrlo je jednostavno
zaklju€iti da su ona u medusobnoj vezi. Naime,
potraznja za prijevozima morem uvjetuje i potraznju za
novim brodovima, a istodobno je ona i impuls aktivno-
stima na trZi§tu rabljenih brodova (vidi sliku 1).

AKO se uz povecanu potraZnju na tim trzi§tima isto-
dobno smanjuju aktivnosti na trZistu brodova za rezanje,

~-ucinak je vedi.

Cikli¢ni karakter svih tih trZiSta zahtijeva dodatna
istraZivanja, a kako se faze ciklusa na trZi§tu pomorskih
prijevoza i onih u brodogradnji ne podudaraju, i taj se
pomak mora uzimati u obzir. Medutim, posljednja se dva
desetljeca uz karakteristi¢na cikli¢na gibanja pojavljuju
istrukturalne promjene u korelaciji s dugovalnim ciklu-
som, $to je sve zajedno jos viSe utjecalo na fluktuacije u

potrazZnji za brodovima. Zbog toga su vozarine i cijene
brodova bile relativno dugo korelacijski povezane. Po-
sljednjih se godina takva veza ne moZe potvrditi, ili
barem ne kao izravna. Naime, prosje¢ne vozarine ne
opravdavaju visoke cijene brodova.

SloZenost poslovanja na sveukupnomu pomorskom
trzZiStu jos seviSe potencira mjerama ekonomskih politi-
ka, posebice onih pomorskih politika, koje se u pomo-
rskim  zemljama ponajviSe iskazuju u pomoci
brodogradnji i brodarstvu. No, $to se ti¢e brodarstva,
opcenito vrijedi da se njegova rizi¢nost poslovanja nece
znatnije smanjiti.

Porast ili o¢ekivanja porasta vozarina aktivirat ¢e kod
potencijalnih investitora u brodarstvu veéi interes za
nova ulaganja. Investitor ¢e, naime, racunati na stopu
profita koju inace dobivaju investitori u drugim djela-
tnostima ili ulagaci u banke i druge novcarske zavode
gdje se uz sigurnija jamstva polucuje i fiksna profitna
stopa. Kad se ne ostvari mogucnost veceg profita, taj ¢e
se interes smanjiti, a ako se predvida i ostvaruje manja
dobit ili prijeti poslovni gubitak, interes prestaje. I, $to
je jos vaznije, kreditori ne samo §to nece odobravati
kreditne aranZmane vec ¢e se i u vremenima kad se bude
ocekivalo oZivljavanje, teSko ponovno odluditi pratiti
ulaganja u brodarstvu. Medutim, upravo u takvim prili-
kama, tj. za vrijeme recesija i kriza, mnoge brodarske
tvrtke ili drugi investitori uz vrlo skromna ulaganja na-
bavljaju brodovlje, i tako ocekuju velike profite kad se
trziSne prilike poprave.

Odabir pravog trenutka za ulaganja u brodarstvu od
odlu¢nog je znacenja. Primjerice, novogradnja ispo-
rucena 1982. godine bila je placena oko 22 milijuna SAD
dolaraiuljeto 1986. na trZiStu rabljene tonaze prodavala
se za svega 5 milijuna, a u 1988. dobila je novu vrijednost
od oko 12 milijuna SAD dolara. Lako je zamisliti kako
je brodovlasniku otplacivati brod nabavljen po visokoj
cijeni, poslovati uzvrlo niske vozarine, a u tom razdoblju
niskih vozarina istodobno imati za konkurenta brodo-
vlasnika koji je takav ili sli¢an brod kupio za mnogo nizu
cijenu.

Ukupna nabavna cijena broda znatno ¢e utjecati na
troskove njegova poslovanja. To znadi da ée se izravno
odraziti na poslovne rezultate za cijeli vijek broda,
odnosno dok je pod kontrolom onoga tko je taj brod
investirao iz spekulativnog razloga, tj. do povoljne pri-
like za prodaju. Ostvarivanje o¢ekivane stope dobitka u
vezi je s predvidenim prihodom koji ¢e se poluditi
eksploatacijom broda. Odatle i dolazi teza o korisnosti
dugoro¢nog povezivanja brodarstva s generatorima pri-
jevoza. Prema tome, $to to¢nije predvidanje troskova i
prihoda od esencijalnoga je karaktera u odredivanju
opravdanosti ulaganja. Druga, manje istaknuta teza je
Ona o povezivanju brodarstva i brodogradnje, a u fu-
nkciji osiguravanja zaposlenosti brodogradnje i manjih
troskova kapitala, odnosno cijene brodova brodarstvu.?

Financiranje izgradnje novih brodova ili kupnje ra-
bljenih vrlo je sloZen problem, ako su dostupni mnogi
izvori, a ponekad i uz vrlo primamljive uvjete. Takve su
mogucnosti dopustale velike uspjehe, i to ne samo
eksploatacijom brodova nabavljenih uz tzv. meke
kredite, ali su i uzrokovale mnoge steCajeve. Naime,
nekim je investitorima kupoprodaja glavni izvor stva-
ranja profita, a za tradicionalne brodare, kao §to su to
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- hrvatski, taj je izvor prijevoznic¢ka djelatnost. DriZi se,
- medutim, uputnim traziti odredenu mjeru izmedu ta-
kvih oprecnih stajaliSta. Brodarstvo mora poslovati
uspjesno i pozitivno s viSe aspekata, a zadrzavajuci
-~ likvidnost uvijek na zadovoljavajuéem stupnju. Nabavu
‘brodovlja valja uskladivati prema potrebama i
mogucnostima. Ali, treba jednako tako voditi racuna o
ne da brod, kao svaka druga imovina, ima svoju upo-
nu i trZziSnu vrijednost. PridrZavanje nacela o pravo-
)bnosti donosenja i realizaciji odluke o nabavi broda,
] atljivosti cijene i sigurnosti zaposlenja, dopri-
108it €e uspjesnosti svake investicije i ukupnosti poslo-
ja na duZi rok. Ta ¢e se uspjesnost jos viSe oCekivati
se nabavkama poboljSava dobna i tehnicko-tehno-
@ struktura brodarstva koje se prilagodava potraznji
-morskim prijevozima. Medutim, jedno od klju¢nih
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Slika 1. Cijene rabljenih brodova u razdoblju 1985 - 1990.

Izvor: The Eggar Forrester and C.W. Kellock Shipping Commentary, Eggar Forrester Ltd., London,

pitanja jest ono investicijsko. Zaostajanje u razvoju i
teZznja da se povecaju prihodi medusobno se iskljucuju,
a za odlu¢nu promjenu prijeko su potrebna znatna fi-
nancijska ulaganja. Brodarstvo gotovo da u svijetu,
medutim, ne moZe rac¢unati na napredak ako se ne ko-
risti tudim izvorima financiranja.
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3. IZVORI FINANCIRANJA I
MOGUCNOSTI ULAGANJA
U BRODARSTVU

U kakvu se okruZenju naslo brodarstvo i kako se
razvijalo u posljednja dva desetljeca, pokusat ¢e se vrlo
sazeto opisati. Kao polaziSte uzima se pocetak seda-
mdesetih godina. U tim je godinama, naime, prekomje-
rna potraznja dovela do golemog viska prijevoznih
kapaciteta. ViSestruko poskupljenje goriva nepre-
dvideno je opteretilo brodarstvo i jos k tomu uzrokova-
lo da se brojni promasaji, propusti i nelogi¢nosti u
svjetskoj trgovini i brodarstvu izrazito istaknu. Sla-
bljenje dolara pocetkom sedamdesetih godina, zatim
vracanje povjerenja u dolar i njegovu relativnu stabi-
Inost koncem sedamdesetih bio je takoder jedan od
uzroka teskoca. Fluktuirajuci tecajevi, visoke kamate i
galopirajuca inflacija doveli su brodarstvo u jos
sloZeniji polozaj. Ozdravljenje prilika je kasnilo, a vi-
soke cijene novogradnja i izrazita "skupoca" novca
pocetkom osamdesetih godina to je jos vise odgadalo.

banka/financ.
e TN insti./kreditor
ugovor o yRIDIY

financi. kreditu ! |

(kreditni posao) ' "

otpla:ta
I | ugovor

i I

| |

1 |

—————-

| hipotekarni

Sli¢nost s prilikama i uvjetima poslovanja u kojima se
brodarstvo naslo koncem osamdesetih i u prvim godina-
ma devedesetih vrlo je velika. Dakako, u tom razdoblju
doslo je i do znacajnih promjena, poslije razdoblja
najdulje depresije i manjih poboljSanja, u posljednjih
nckoliko godina osmog desetljeca nastupio je polet na
vozarinskom (rZiStu, naglo su se povecale cijene ra-
bljenoj tonazii pojeftinila je sirova nafta, pa i gorivo. No,
10 sve zajedno nije donijelo znatnijeg poticaja kad je
rije¢ o investiranjima u brodarstvu. Prihodi od vozarina
nisu bili dostatni da bi se jednostavno zadovoljile visoke
cijene novih brodova, a banke i drugi nov¢arski zavodi
jos su uvijek bili vrlo suzdrzani. Drzavne mjere pomodi
brodogradnji i brodarstvu u vecini zemalja u svijetu nisu
vise dostizale ni blizu onih granica iz prethodnih razdo-
blja. Aktivnost na trZi$tu rabljenih brodova bila je veca,
a razlog je razumljiv, ne samo zbog mnogo manje potre-
bnih financijskih sredstava ve¢ i rizika da se uloZeno ne
vrati.

Disproporcija izmedu ponude i potraZnje za morskim
prijevozima smanjivala se brojnim mjerama koje su po-
duzimane, ali i ponajviSe zbog smanjene narudzbe novih
brodova i klasiranja rabljenih. Medutim, treba istaknuti

banka
" prodavatelj

pla¢anje ugovorne
cijene broda

brodovlasnik | _hipoteka S
T ST S kunad FEEE e e _____ prodavatelj |
F
. |
' |
b o e etsends - kNpBOPTOdAHEE S et - o n i
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Slika 2a. Hipotekarno financiranje kupca
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o SR g |

&
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jamstvo banke za
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Slika 2b. Financiranje kupnje broda robnim kreditom uz garanciju banke
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Slika 2c. Robno kreditiranje kupca uz hipotekarno jamstvo
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da su se kapaciteti brodarstva od 1970. do sredine osa-
mdesetih udvostrucili. Od 1985. godine smanjuju se ti
kapaciteti, ali nastupa sve izrazitija kontrakcija brodo-
gradnje. Prekapacitiranost svjetske brodogradnje jo3
uvijek je potencijalna prijetnja za ponavljanje pogreske,
iako su primjerice dva glavna brodogradevna podrucja u
svijetu Japan i Koreja zabiljezila golem pad kapaciteta.
Hoce li se Kina suzdrzavati od ekspanzije u brodogra-
dnji, teSko je predvidjeti, pa bi tu za sad nepoznanicu
valjalo uzimati u obzir u svim projekcijama vezanima za
brodogradnju i brodarstvo u svijetu. Kolika je potrebna
godisnja proizvodnja svjetske brodogradnje da se zado-
volji potraznja za novim brodovima, pitanje je koje
zaokuplja paZnju, a dogovor se za neposredno razdoblje
traZi izmedu 7 min brt i sadasnjega ukupnog proizvo-
dnog kapaciteta od oko 20 mln brt. Dakle, sasvim dovo-
lijno da udovolji realnim procjenama o mogucim
narudZbama zamjenske tonaZe. S druge strane, viSe se
puta u posljednja dva desetljeca potvrdilo da su po-
trebne strukturalne promjene koje ¢e odlu¢no utjecati
na uspostavu ravnoteZe izmedu ponude i potraznje u
morskim prijevozima. Tomu, pridonosi i smanjivanje ili
potpuno eliminiranje otpornosti prema kasiranju bro-
dova. Vjeruje se da Ce poletna faza biti znacajka iduceg
razdoblja. Zbog toga valja obratiti pozornost na mnoge
bitne detalje u financiranju nabavke brodova da ne bi
pretjerani optimizam vodio novoj recesiji. LoSe prilike
na pomorskim trziStima poc¢etkom 1992. godine jos je
jedan argumenat viSe financijskim krugovima u
tumacenju njihova opreza, jer oni jo§ uvijek dobro
pamte dogadaje iz ranih osamdesetih i gubitke kojih se
posljedice jo$ osjecaju.

U ocekivanju povoljnih prilika za brodarstvo moraju
se traZiti putovi za obnovu njegovih kapaciteta (vidislike
2.a,b,c,d). Brodovi imaju relativno kratki vijek, pa se
starija i neadekvatna tonaZa mora obnavljati. Scenarij u
kojima Ce se ta obnova odigrati zasigurno su razli¢iti, ali
se procjenjuje da bi u razdoblju do sredine devedesetih
godiSnje investicije mogle biti u rasponu izmedu 12 i 15
milijarda dolara. Koliki je potrebni ukupni obujam
investicija tesko je s dovoljnom to¢noscu predvidjeti, ali
u svakom slucaju rije¢ je o golemim investicijama koje
se mogu u ovom desetljeCu ocekivati. JoS je jedno sigu-
rno - brodovlasnici iz svojih sredstava, nakon §to su izisli
iz krize ukupnog trajanja izmedu 12 i 14 godina, ili po
nekim spoznajama i duzega, teSko ¢e osigurati i mini-
malno potrebnic udjele. Dakle, mnogo veci dio treba
osigurati‘iz tudih izvora, a to ¢e se moci postici jedino
tek onda kad se vrati povjerenje u uspje$nost poslovanja
brodarstva i uz dugoroc¢niju relativnu stabilnost gospo-
darskih i politi¢kih prilika u svijetu.

3.1. Financiranje nabave novih brodova

U brodarstvu, svi njegovi organizacijski oblici,
tehniCko- tehnoloske razliCitosti, sve podjele i funkcije,
§ jedne strane, i mogucnosti alimentiranja potrebnih
sredstava za gradnju novih brodova, s druge strane, po-
stojali su jedno drugomu akceleratori poslovnih akti-
vnosti. Rezultati su bili sve privlacniji uvjeti
financiranja, pa se obiCno odgovor na pitanje gdje ¢e se
neki brod graditi dobiva na osnovi razmatranja cijene, a

manje na temelju zahtjeva kvalitete. Dakako, u po-
jedinim primjerima gdje je potrebna izuzetna kvaliteta
proizvodnje i visoka tehnoloska sofisticiranost, to ¢e
prevagnuti nad cijenom. Buduéida jciu prvomidrugom
slucaju uvijek rije¢ o velikim financijskim sredstvima,
gotovo je uvijek kod novogradnje za ocekivati da ¢e
kreditiranje biti uz pomo¢ drzave i drZavnih fondova.

Zato su sve ili gotovo sve brodogradevne zemlje
institucionalizirale sluZbene izvozne kredite kojise nude
naruciteljima novogradnja. Uz druge mjere pomoci bro-
dogradnji, izravne i neizravne, najznacajnija je ona koja
se svrstava u direktne subvencije. Subvencijama, naime,
drZava pomaZe svoju brodogradnju tako Sto na-
doknaduje razlike izmedu proizvodne i trZiSne cijene
brodova.

Izravne subvencije u svjetskoj brodogradnji bile su
zabiljeZene i u rasponu od 30 do 50%.% U pregovorima
izmedu EZ i Japana te drugih brodogradevnih zemalja
Zeljeli su se ujednaciti uvjeti izgradnje brodova pa se
danas” subvencije mjere gotovo zanemarivim posto-
tkom cijene i, Stovise, uz tendenciju da se one ukinu.

Uz visinu subvencija za narucitelja je odlu¢no kakvi
mu se uvjeti kreditiranja nude. Najpovoljniji su oni
japanske i korejske brodogradnje, ali i drugi imaju atra-
ktivne programe. Buduci da je brodarstvo uvijek Zeljno
novog kapitala, to e uvjeti financiranja odlu¢no utjecati
kad se pregovara o izgradnji novih brodova. Zato su
OECD-zemlje postigle dogovor o ujednacavanju
uvjeta®, ali neke drZzave nude i povoljnije uvjete,
ukljucujudi i duZi rok otplate kredita.

Financiranje novogradnja Sto ih omogucuje drZzava
preko svojih specijaliziranih agencija, fondova ili drugih
institucija ima nekoliko oblika, a najzastupljeniji je
izravno kreditiranje narucitelja. Manje se susrecu kre-
ditni aranZmani s popustima, garancije komercijalnim
bankama za kreditiranje razlika izmedu trznih i proi-
zvodnih cijena i drzavne garancije za kredite. U svakom
slucaju, bitno je istaknuti da financiranje novogradnja
dobrim dijelom alimentiraju drZzavni fondovi, a manjim
komercijalne banke. Drugo Sto je takoder bitno jest to
da su razlike u pitanjima jamstva i valuta u kojima se
krediti odobravaju ponekad takva znacCenja da se bro-
dovlasnici narucitelji ipak priklanjaju uVJetlma koje
daju komercijalne banke.

S obzirom na Cinjenicu da su osiguranja rizika ulaga-
nja, odnosno 'zahtijevanje jamstva, u funkciji sa stu-
pnjem rizi¢nosti, ulaganja su u brodarstvu vrlo rizi¢na,

—pa se adekvatna i traZe. To ujedno ne znadi restrikciju,

gotovo nepremostivu, jer svako poslovanje banaka i
drugih novcarskih zavoda prati vedi ili manji financijski
rizik. DodusSe, izloZenost riziku u brodarstvu zna biti
mnogo veca nego drugdje, ali uz poznavanje aktualnih
prilika i relativno pouzdane projekcije buducih, ti se
rizici mogu predvidjeti i, s pomocu adekvatnih jamstva i
drugih instrumenata osiguranja, pokriti. Ali, kad se
eventualno rizici ostvare, moguca su i neugodna izne-
nadenja.

Moguce je onda postaviti pitanje zaSto se uopce bro-
dogradevne drzave toliko trude da pomognu svoje bro-
dogradnje i zadrZe njihovu zaposlenost, a posebice u
slucaju prekapacitiranosti. Iako se ovim razmatranjima
ne ulazi ni u podrucje brodogradevne djelatnosti, valja
istaknuti da je uz druge brojne ekonomske razloge ¢esto
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pitanje zaposljavanja radno sposobne populacije. Zato
¢e svaka drZava nastojati zadrZati svoju brodogradnju u
odredenim granicama kapaciteta, ocekujuci da drugi
posustanu i da se opcenito poboljSaju prilike. U
meduvremenu se koristi raznim modelima financiranja,
gdje je gotovo uvijek glavni problem kako odredivati
sigurne vrijednosti broda za cijeloga njegova ekono-
mskog vijeka. Budu¢i da su fluktuacije cijena brodova
vrlo Ceste i velikog raspona, kreditori ¢e se viSe oslanjati
na sigurnost poslova za koje se brodovi namjenski naba-
vljaju negoli na njihovu vrijednost.

Na osnovi davanja prednosti sigurnim poslovima pri-
jevoza ili drugih aktivnosti brodarstva u odnosu prema
vrijednosti imovine, tj. brodova koji se nabavljaju, kredi-
tiranje Ce se ponajviSe usmjeravati na":

- brodarske tvrtke koje osim glavne djelatnosti imaju
veca sredstva uloZena u druge djalatnosti;

- brodarske tvrtke u sastavu holding-kompanija ili
velikih industrijskih grupacija koje same generiraju
potraznju za prijevozima morem,;

- zajedniCke tvrtke brodara i korisnika prijevoznih
usluga; :

- brodarske tvrtke s industrijskom flotom ili brodo-
vljem s kojim nude specijalizirane prijevozne usluge i
sredstva da bi odrZavale stabilnost i sigurnost prijevoza
uz minimalnu bojazan od utjecaja konkurencije drugih
prijevoznika;

- brodarske tvrtke s osiguranim mjestom na trZistu, i
to uglavnom za nabavu zamjenske tonaze.

Za pretpostavljena financiranja u okviru kreditnih
poslova bit ¢e potrebna uglavnom jamstva znana 19.
stoljeca. To su zaloZna prava na brod koji se nabavlja, ali
ina druge brodove u vlasnistvu kreditnog duznika. Ona
s€ uspostavljaju upisom u upisnik brodova na osnovi
hipotekarnog ugovora prema kojem hipotekarni vjero-
vnik, tj. kreditor, moZe aktivirati hipoteku ako duZnik-
brodovlasnik ne izvrSava svoje dospjele obveze po
kreditu s pomocu kojega je kupio brod. Bududi da su

- mnogi kreditori za nepodmirene dugove dobili brodove
na kojima su imali zaloZna prava, §to oni ipak najmanje
Zele, nije izuzetak ako se za kredite odobrene brodovla-
snicima zahtijeva dvostruka vrijednost u zaloZnim pra-
vima. To znaci da ¢e brodovlasnik, tvrtka ili korporacija
morati raCunati s time i raspolagati brodovljem koje nije
pod zalogom kako bi ga mogli ponuditi u pobo¢no
otkrice. U fazi investiranja drZi se izuzetno povoljnim
ako investitor ima viSe brodova zaloZnih terecenja.

3.2. Financiranja nabave rabljenih brodova

lako su poslovi nabave novih brodova viseg stupnja
sloZenosti, u mnogome razli¢iti od onih kad se naba-
vljaju rabljeni brodovi, sli¢nosti u financiranjima su ve-
like, a Cesto razlike gotovo da nema. Uvidajucisve druge
razlike, pocevsi od pristupa i filozofije samog posla na-
bavljanja, od namjere do realizacije, do znacenja i ¢ini-
telja koji ga odluguju i unapreduju, odluka o ulaganju
morala bi se osnivati na korisnosti koja ¢e se postici.
Zbog toga e u tomu imati zna¢ajnu ulogu ¢injenicu jesu
li financijski projekt i njegova realizacija rezultat mjera
- ekonomske, odnosno pomorske politike, ili je pak izvor

financiranja naden u komercijalnim bankama i drugim

komercijalnim fondovima. U financiranju Kupnje ra-
bljenih brodova komercijalne banke imaju glavnu ulogu,
pasuibrojnije varijante kreditnih aranZmana i uvjeta uz
koje se realiziraju nabavke.

Specifi¢nost kupoprodaje rabljenih brodova je i u
tomu $to se moZe postaviti pitanje zaSto uopce do tih
poslova dolazi. Rabljeni se brodovi na medunarodnom
trziStu prodaju i kupuju zbog brojnih razloga, ali ipak
jedan je posve izuzetan i atipi¢an za poslovnu politiku
tradicionalnih brodovlasnika. To je prodaja broda kad se
njegov vlasnik viSe bavi kupoprodajom nego iskorista-
vanjem brodova u glavnoj djelatnosti. U trenutku kad
mu je trZiSte sklono u prodaji, odnosno Kupnji, traZit ce
profit u razlici cijene koja ¢e u prilikama relativno sta-
bilnog i mirnog trziSta iskazivati priblizno realnu vrije-
dnost broda. Gotovo svi drugi razlozi za prodaju
brodova viSe su ili manje posljedica tipi¢nog vladanja
brodovlasnika opcenito ili nekih odvojeno (starost bro-
dova), zatim posljedica raznih nepredvidenih dogadaja
na trZiStu koji utje¢u na adekvatnost brodovlja (pro-
mjene u prijevozima vanjskotrgovinske robne razmjene
morem po pravcima, strukturi, prijevoznim koli¢inama
i dinamici), odredba medunarodnih konvencija i spo-
razuma (npr. UNCTAD-ov Kodeks o vladanju linijskih
konferencija) i kao posljedica sve ve€ih troSkova i poreza
(bijeg pod zastave pogodnosti). Svi ti i drugi razlozi
prodaje imaju odredenog utjecaja i na nacine financi-
ranja kupnje tih brodova. Jedno je gotovo uvijek pre-
dvidljivo - potencijalni ¢e kupac takoder imati svoju
racunicu, i trebat e mu barem dopunsko financiranje, a
kao jamstvo ponudit ¢e brod koji kupuje. Prema tome,
zalozna prava (hipoteka prvog reda) i u ovim ¢e poslo-
vima imati istaknuto mjesto.

ZaloZna prava kao jamstva u nacelu se prihvacaju i
prakticki vrijede sve dok duZnik zaraduje s brodom
opterecenim kreditom i zaloZnim pravom vjerovnika
dovoljno da je sposoban otplacivati prihvac¢enu kredi-
tnu obvezu. Ali, kad zarade nisu dovoljne ustanovit ¢e se
da ni hipoteka nema onu nominalnu vrijednost. Tako se
na osnovi iskustva doSlo do zaklju¢ka da je vrednije
pokloniti ve€u paZnju snazi zarade broda nego njegovoj
vrijednosti.

Drugo o ¢emu (e se voditi raCuna jest da se nade
valjan odnos izmedu ukupne vrijednosti ulaganja i kre-
ditnog dijela. Sli¢no kao i kod nabava novih brodova,
komercijalne banke nisu sklone odobravanju veceg di-
jela ugovorne cijene kroz kreditne aranZzmane.
Uobicajeno je da se kreditni dio krece u granicama do
60%, iako je poznato da se taj postotak moZe i znatnije
povecati.

Manje od hipotekarnih kredita koristi se leasing-
kreditiranjem. To je zapravo specijalizirani oblik ugova-
ranja kojim se odreduje upotreba, o0dnosno
eksploatacija broda koji uzimatelj obiCno preuzima
prema ugovoru o zakupu golog broda, a vlasniStvo ostaje
kao garancija davaocu broda u/easing. Na koncu trajanja
ugovora ne znaci da Ce se ostvariti kupoprodaja broda
izmedu stranaka iz leasing-ugovora, a obje mogu imati
koristi. Ta je korist u podjeli manje placenih poreza kad
je to slucaj prema fiksalnim propisima zemlje u kojoj je
sjediSte uzimatelja broda u leasing-posao, zatim se je-
dnostavnije obavlja kupoprodaja i, konacno, tu je po-
djela profita iz poslovanja i prodaje broda tre¢ima. Rok
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Slika 3. Projekino financiranje

otplate kredita za nabavu rabljenih brodova u funkciji je
sa staro$cu broda. Obicno je do 10 godina, za razliku od
novogradnja, za koje se odobravaju krediti i na 12-15
godina. S druge strane ¢e kreditni duZnik, odnosno
kupac broda, kako bi osigurao mogucnost otplate kredi-
ta iz zaposlenja broda, nastojati ugovoriti $to bolju i
dulju zaposlenost. Medutim, ni najévr¢i ugovori s re-
spektabilnim unajmiteljima ne moraju se uvijek do
konca trajanja ni izvrsiti. Recentni su dogadaji na trzistu
pomorskih prijevoza to vi§e puta potvrdivali na trzi§tu
pomorskih prijevoza to viSe puta potvrdivali. Osim toga
nije uvijek ni uputno ugovarati na dulji rok jer se esto
brine osigurnosti redovnog priljeva kojim ée se podmiri-
vati kreditne obveze negoli se vodi rauna o rentabilno-
sti. Naime, ugovori na vie godina prihvaceni unaprijed
Zapravo su jamstva za redovitost isptate dospjelih obro-
ka otplate duga jer se Cesto prihodi, tj. vozarine ili na-
jamnine iz ugovora o zaposlenju, naplacuju preko
raCuna vjerovnika. Na taj nacin vjerovnik osigurava
redovitost otplate kredita. Iako ti ugovori mogu imati
brojne zastitne klauzule (primjerice o eskalaciji
troSkova, valutna klauzula i sl.), posao za brodara ne
mora na koncu biti isplativ, a do kraja vijeka broda
nece ostati dovoljno vremena da se iskoriStavanjem
broda bez kreditnih obveza nadoknadi prije izgubljeno.

Kamatnjak, prora¢un kamata i plan obro¢ne otplate
uvijek su predmet pregovora. Kamatnjak je cesce
fluktuirajuéi i odreduje se prema LIBOR-u’ povecan za
neki postotak. Proratun kamate temelji se na neo-
tplacenom dijelu glavnice i dodaje se obrocima otplate
glavnice. Otplata se duga moZe planirati na vise nacina,
a CesCi su oni koji propisuju jednake obroke otplate
glavnice povecane za kamatu. Ponekad brodovlasnici
predlaZu otplatu duga u jednakim otplatnim obrocima
(tzv. anutetna otplata) u kojima su uratunane kamate
na osnovi fiksnog kamatnjaka i nejednaki obroci za
otplatu glavnice. Razlozi se nalaze u predvidivosti i ra-
vnomjernosti otplate cijelog puta. Ako se preferiraju
nejednaki obroci otplate glavnice i kamata racunana

prema promjenjljivoj vrijednosti kamatnjaka, u
poCetnom dijelu otplatnog razdoblja vise ce se
otplacivati kamate, a manje glavnica duga. Tako struktu-
rirani plan otplata ukupnog duga ima prednost ako se
ocekuju rastuci prihodi iz zaposlenja broda nabavljeno-
ga na kredit. Ali, uz pretpostavku da kamatnjak nece
rasti iznad ocekivanog postotka s kojim je ratunana
predvidljiva otplata kamate, ili se njegovo fluktuiranje
pokrilo osiguranjem, tj. otkupom tog rizika, dakako uz
dodatni trosak, nece uvijek takav nacin otplate biti bro-
dovlasniku na korist. Za pretpostaviti je da ¢e operativni
troskovi broda i tro§kovi putovanja brZe eskalirati nego
Sto ¢e ukupni dug opadati. Dakle, moglo bi se zakljuditi
ad contrario da bi strukturiranje otplate duga s ve¢om
otplatom glavnice u po¢etku otplatnog razdoblja, kad su
operativni troSkovi manji, a tro§kovi putovanja s ve¢om
vjerojatnosti predvidivi, moralo dati bolje rezultate za
brodovlasnika. U svakom slu¢aju valja istaknuti da ¢e
strukturiranje otplate u vremenu kad se kreditori teze
odlucuju na odobravanje kredita, odnosno kad su u
boljoj pregovarackoj poziciji, manje biti predmet prego-
vora, a vise prilagodeni realnoj procjeni o realizaciji
prihoda broda.

3.3. Projektno financiranje nabave bredova

Zbog brojnih razloga, od kojih su samo neki ovdije
prikazani, tipi¢ni oblik financiranja nabave brodova je
projektno financiranje. U taj oblik svrstavaju se razne
varijante projektnog financiranja, po¢evsi od financira-
nja koje moze znatnije nadmasiti prosjetni odnos
ukupne cijene i kreditnog dijela, uz moguénost nagodbe
0 prestanku ugovora i poravnanju iz postignute cijene u
prodaji broda tre€ima, ili uz opciju kupnje broda tek
koncem otplatnog razdoblja placanjem prije ugovore-
nog iznosa. Tu je rije¢ ponajviSe 0 ugovoru izmedu
kreditora, a u istoj osobi i zakupodavca tzv. golog broda
u zakup zakupoprimcu, odnosno duZniku. Dakle, veé
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djelomice opisanom odnosu. Otplatom obi¢no
povecanoga posljednjeg obroka otplate duga zakupopri-
mac Ce tek steci brod u vlasniStvo. U projektna financi-
ranja ubrajaju se i ona u slucaju stvaranja zajednicke
partnerske kompanije s ograni¢enom odgovornosti, a uz
pomoc financijskih sredstava iz drZzavnih fondova. Takvo
je financiranje bilo vrlo popularno u sjevernoj Europi,
posebice Norveskoj, posljednjih godina, ali u posljednje
vrijeme neke su takve kompanije imale velikih teskoca®
ivjeruje se da Ce za takvo financiranje u buducnosti biti
potrebno viSe opreza. Tezit ¢e se manjem udjelu ulaga-
nja, a pokusavati osigurati druge izvore ukljucujuci su-
bvencije. U takvu bi strukturiranju tuda sredstva morala
biti veca od 50%, ali uz ozbiljne zamjerke koje su takvim
kompanijama, odnosno takvu obliku financiranja,
upucene morat ¢e se viSe voditi raCuna o0 poreznim
obveznicima i ulagacima od Cijih se sredstava ti fondovi
oblikuju. Inace ¢e opreznost u finaciranjima utjecati na
op¢u financijsku politiku u brodarstvu i brodogradnji.

Financiranjc nabave brodova moglo bi se temeljiti na
hipotekarnim kreditima i kreditima strukturiranima
ulaganjem posrednicke financijske kuce i brodovlasnika
u za potrebe nabave konstituiranu zajednicku kompani-
ju. Klju¢no pitanje e i dalje biti sposobnost brodovla-
snika da redovito otplacuje obveze po kreditima iz svojih
fondova i prihoda koje ostvaruje poslovanjem. Pre-
dvidanja o prihodima i troSkovima poslovanja brodarske
kompanije imaju bitnu ulogu, a zajedni¢ko ulaganje i
zajednicki program brodovlasnika i financijskog posre-
dnika zahtijeva vrlo ozbiljan pristup ne samo u analizi i
procjeni prihoda i troSkova ve€ i u predvidanju cijene
broda za trajanja poslovno-finacijskog odnosa. Na taj se
nacin pokusava ukupni poslovni rizik §to to¢nije odredi-
ti, kako bi projektno financiranje moglo ocekivati pozi-
tivnu ocjenu verifikacijom u poslovnoj praksi. Planirano
zaposlenje brodova koji se na taj nacin nabavljaju mora
osigurati prihode kojima ¢e se pokriti operativni
troskovi, troSkovi putovanjai troskovi kredita, odnosno
otplate kredita. Za jamstva se odreduju hipoteke prvog
reda i jamstva temeljem druge imovine glavnog duznika
(vidi sliku 3).

Prikazat Ce se jedan od nacina projektnog financira-
nja. Glavnu ulogu tu ima posrednicka financijska tvrtka
koja osigurava kredit od medunarodnih banaka po
uobiajenim uvjetima i uz jamstvo daje hipoteku na brod
kao predmet takva financiranja. Da bi se rizik ulaganja
smanjio i Sto tocnije odredio, valja briZljivo analizirati
sve: elemente namjeravanog posla - od vrste, tipa,
veliCine broda, njegove cijene i sigurnosti buduce zapo-
slenja do pouzdanosti spremnosti brodovlasnika da
uspjesno realizira poslove prijevoza uz $to manje
troskove. Smanjivanje rizika, barem za potencijalne
kreditore, samo je po sebi logi¢no jer se i ne ocekuje veci
udjel u ukupnoj investiciji; iskazano postotkom to je
obi¢no manje od 50%, a moZe biti i disperziran. Drugi
dio investicije ¢ine ulaganja financijske posrednicke
kuce, i to u zajedni¢ku kompaniju s brodovlasnikom,
koji na koncu sudjeluje s najmanjim udjelom. Zaje-
dnickim ulaganjem ublaZava se rigidnost vjerovni¢ko-
duznitkog odnosa, a postize se odredena vrsta
partnerstva. Dakako, brodovlasnik ¢e imati zadacu
svojstvenu njegovoj glavnoj djelatnosti, a to je upra-
vljanje i eksploatacija broda, a drugi partner ¢e se ugla-

vnom baviti poslovima iz financijske sfere. Iz prihoda
koji se ostvari podmirit ¢e se obveze po kreditu prema
bankama, a ostatak Ce se dijeliti izmedu partnera na
osnovi ulaganja i tehni¢ko-poslovnoga, odnosno fina-
ncijsko-poslovnog udjela u poslovnom rezultatu. Pri po-
javi financijskih teSkoca, loSije likvidnosti ili
zakas$njavanja u ostvaranju planiranih prihoda, fleksibi-
Inoscu ugovorenih odnosa izmedu brodovlasnika i po-
sredni¢ke financijske tvrtke ta Ce druga omoguciti
otplatu kredita dok se prmodom iz eksploatacije broda
ponovno ne uravnoteZi rezultat poslovanja. Detalj su
opisanoga ugovornog odnosa sloZeniji, ali nacelo je po-
prili¢no prihvatljivo. Medutim, pretpostavke za uspjeh
nalaze se u dobroj pripremi posla. Ta priprema, uz ve¢
spomenutu procjenu rizika, obuhvaca uz ostalo pro-
cjenu o zaposlenju, potrebnim i koriStenim obrtnim
sredstvima, procjenu o eventualnoj potrebi garancija
banaka ili poboc¢nih jamstava i jos jednom drZi se potre-
bnim istaknuti, poslovnu pouzdanost i korektnost bro-
dovlasnika za kojega se predlaZze posao projektnog
financiranja. Ako se taj dio posla dobro obavi, nece biti
iznenadujuée odredi li sei financiranje vete od
100%-tne vrijednosti broda koji se nabavlja, kako bi se
brodovlasniku omogucilo da upravo u pocetnoj fazi
poslovanja ne bude viSe okrenut probiemu kako
otplacivati kredit, nego glavnom poslu: kako $to bolje i
racionalnije upotrijebiti brod u jednoj od njegovih gla-
vnih funkcija, tj. kao stroj za pravljenje novca.

Ugovorom o uspostavi zajedni¢ke kompanije
omogucit e se takoder donoSenje zajedniCke odluke o
prodaji broda i prije dovrSetka otplate, dakako uz obve-
zu da se kredit vrati bankama. Ako se posao dovede do
konca otplate kredita, tako otplaceni brod zajednicko je
vlasni§tvo kojega se vrijednost dijeli po ve¢ opisanom
kljucu, tj. po udjelu u stvaranju te vrijednosti.

Upravo u takvim poslovima morale bi se iskazati
specijalizirane pomorske banke, ili barem banke sa spe-
cijaliziranim odjelima za investiranja u brodarstvu,
zatim hipotekarni zavodi i drZavne garantne institucije.
Takve su institucije od velike koristi brodarstvu, bez
obzira na to jesu li uvijek u stanju izravnog sudjelovanja
u financiranju, jer nije im ni mala uloga u pregovaranju,
analiziranju predloZenih projekata i njihovu ocjenjiva-
nju.

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Uspjesnost realizacije programa razvoja brodarstva
uvjetuje se striktnim poStivanjem gospodarskih nacela
poslovanja, $to uz ostalo za hrvatsko brodarstvo znaci da
se mora nadi rjeSenje za smanjivanje troSkova kako bi i
u lodijim prilikama na pomorskom trZiStu relativno
uspjeSno poslovalo. Racionalizacija kapitalnih troSkova
i troSkova radne snage u tomu je, dakle, nezaobilazni
uvjet. Mjere gospodarstvene politike prema brodarstvu,
osnivanju pomorske banke i Hrvatskog medunarodnog
upisnika brodova tomu bi mnogo pridonijelo, a pretvo-
rbom i privatizacijom brodarskih poduzeca omogucit ¢e
se inozemnom kapitalu veca ulaganja u hrvatsko broda-
IStvo.
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Izbor modela financiranja imat ¢e takoder bitnu
ulogu, ali u tomu ¢e realne moguénosti biti u prednosti.
Naime, zadovoljavanje zahtjeva kreditora nece biti jedi-
na prepreka. Ponuda financijskog trZista ima svoje po-
stulate, istaknutu rigoroznost i opreznost kad se ono
aktivnije ukljucuje u ulaganja u brodarstvu poslije rece-
sijskih i kriznih prilika na pomorskom tristu.

Sugestije o najboljem modelu kupovanja brodova,
kao stare dobre price, esto se ponavljaju i uvijek su
aktualne. Danas, ¢ini se da je to davno bilo kad su se
brodovi kupovali gotovo iskljucivo tek onda kad su bro-
dovlasnici, ili oni kaji su-se na to tek odlucivali postati,
imali dovoljno svog novca da ih u gotovini odmah plate.
Privla¢nost kupnje brodova tudim noveem, u pocetku
samo jednim dijelom, ve¢ jedina realna mogucnost.
Danas su financijska trzista jo§ uvijek dosta ograni¢enih
mogucnosti, vozarine su na niZim ili niskim razinama, a
cijene su brodova relativno visoke, i rabljenih i novo-
izgradenih, $to sve zajedno ¢ini problem razvoja broda-
Istva jos sloZenijim. Ali, polaze¢i od potreba Hrvatske,
kako za prijevozima morem, tako i za deviznim pri-
lievom, ulaganja su u hrvatsko brodarstvo potrebna i
opravdana. S globalnoga pak aspekta drZi se da ¢e se
brodarstvo morati obnavljati i razvijati jer, jednostavno
receno, bolje alternative za prijevoze tereta nema. Ula-
ganja u brodarstvu su, dakle, prioritetni uvjet svakog
razvoja, i to s nacionalnog i medunarodnog stajalista.
Zato ¢ese,vodeéiratunao rizi¢nosti, teZiti fleksibilnijim
i racionalnijim modelima ulaganja u brodarstvu.
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is ever present demand for new money to invest in, it relies
on internationally generated funds and government inter-
vention too. However, the commercial banks and other
commercial funds in the shipping financing are playing an
important role. Therefore in this article certain approaches
in determining models of financing of ship acquisitions
have been reviewed.
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