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Abstract: Business financing from adequate sources of finance is an assumption for
growth and development. Investments in long term and short term assets are financed
from internal and external sources. Internal sources are generated by profitable
operations and net-profit, which is the subject of further distribution between owners
and the company. Reinvested profits are not sufficient to finance business operations,
so the external sources are the key part of the overall financing structure. Therefore,
the paper aims to provide an overview of selected types and characteristics of the

external financing sources, as well as to present their quantitative importance for
businesses in the Republic of Croatia.
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1. Uvod

U danaSnjim suvremenim ekonomskim odnosima financiranje poslovanja poduzeca
iz odgovarajuc¢ih izvora predstavlja jednu od kljucnih pretpostavki kontinuiranog rada
te rasta 1 razvoja poduzeCa. Struktura izvora financiranja u smislu njihovog
vlasniStva, na¢ina pribavljanja 1 ro¢nosti izravno utjeCe na moguénost ostvarivanja
zahtijevane stope profitabilnosti kao 1 na odrzavanje potrebnog stupnja likvidnosti
poslovanja. U nacelu, poduzeCe profitabilnim aktivnostima generira glavninu
unutarnjih  (internih) izvora poslovanja u obliku neto-dobiti koja se odlukama
nadleznih tiela jednim dielom isplacuje vlasnicima poduzeca, a drugim dijelom
reinvestira u poslovanje. Budu¢i da unutarnji izvori nisu dostatni za financiranje svih
ulaganja u poduzeéu, vanjski izvori Cine neizostavni element ukupne strukture
financiranja. Stoga je cilj rada u nastavku dati prikaz osnovnih vrsta i znacajki izvora
financiranja poslovanja poduze¢a s posebnim osvrtom na izabrane vanjske izvore
financiranja prema kriteriju ro¢nosti. Takoder, u radu se analizira kvantitativni znacaj
pojedinih vanjskih izvora financiranja za poslovanje poduze¢a u Republici Hrvatskoj.

2. Vrste i znacajke izvora financiranja poslovanja

Financijske odluke spadaju u izuzetno vazne odluke financijskih menadzera kojima
se, izmedu ostalog, utvrduje iznos sredstava koji treba pribaviti iz vanjskih izvora,
omjer isplate dividende 1 zadrzane dobiti, pribavljanje sredstava na domacem ili
inozemnom financijskom ili bankovnom trzistu, u domacoj ili stranoj valuti, odnos
izmedu kratkoro¢nih i1 dugoro€nih izvora financiranja, odreduju vrste, rokovi I
vrijeme emitiranja vrijednosnih papira i sliéno [1]. Opcéenito, financijskim odlukama
utvrduju se izvori financijskih sredstava kojima ¢e poduzece financirati ulaganja u
dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu. U postupku pribavljanja sredstava financijski
menadzment poduzec¢a mora posebno razmotriti visinu potrebnih nov€anih sredstava,
dinamiku pribavljanja 1 vracanja sredstava, moguce izvore 1 uvjete financiranja,
stupanj financijskog rizika te najbolju kombinaciju izvora financiranja [2]. lzvori
financiranja mogu se Kklasificirati prema razliitim kriterijima kao §to su (1) rok
dospijeca ili raspolozivost, (2) vlasniStvo 1 (3) porijeklo, odnosno nacin pribavljanja.
Prema kriteriju dospijec¢a (raspolozivosti) izvori mogu biti kratkoroCni, srednjoro¢ni i
dugorocni [3]. Kratkoro¢ni izvori imaju rok dospijeca do godinu dana 1 uobicajeno se
koriste za financiranje kratkotrajne imovine, dok se srednjoroc¢ni izvori s dospijecem
od 1 do 5 godina te dugoro¢ni izvori s dospije¢em iznad 5 godina uobicajeno koriste
za financiranje dugotrajne imovine. U nacelu, kratkoro¢ni izvori imaju dospijece do
godinu dana, a dugoro¢ni izvori dulje od godine dana. Prema vlasniStvu izvori
financiranja mogu biti vlastiti i tudi [4]. Vlastiti izvori financiranja predstavljaju
ulaganje vlasnika u kapital poduze¢a, npr. u sluaju dionickih drusStava ulaganje
mvestitora u dionice, odnosno u dioni¢ki kapital poduzeca. Vlasnicki ulozi nemaju
rok dospijeca te za njih ne postoji obveza vracanja od strane poduzeca. Tudi izvori
financiranja predstavljaju pozajmljena novcana sredstva za koja postoji obveza
povrata vjerovnicima u odredenom roku. Tako je primjerice poduzece obvezno vratiti
glavnicu 1 pripadajuéu kamatu u ugovorenom roku po osnovi odobrenog
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kratkoro¢nog ili dugorocnog kredita banke. Prema porijeklu, odnosno nacinu
pribavljanja sredstava, izvori financiranja mogu biti unutarnji (interni) i vanjski
(eksterni) izvori [4]. Interni izvori financiranja generiraju se prije svega profitabilnim
poslovanjem poduzeca, pri ¢emu najvaznije stavke Cine zadrZzana dobit, zakonske,
statutarne i druge rezerve, koje se oblikuju iz ostvarene dobiti, te amortizacija.
Takoder, u interne izvore ubrajaju se prihodi od prodaje postojece imovine poduzeca
te prihodi od naplate potraZivanja i1 danih kredita. Vanjski izvori financiranja dolaze
izvan poduzeca, odnosno 1z okruZenja, a odnose se na vlasniCke uloge (npr. dionice),
kreditna zaduzenja (npr. bankovni krediti i zajmovi), financijske instrumente (npr.
obveznice i komercijalni zapisi) i druge vanjske izvore.

3. Dugorocni vanjski izvori financiranja poslovanja

U skupinu dugorocnih vanjskih izvora ubrajaju se, prije svega, dugoro¢ni krediti 1
zajmovi te dugoro¢ni vrijednosni papiri, odnosno dionice i obveznice. Dionica se
moze definirati kao dugoro¢ni vrijednosni papir koji predstavlja potvrdu o uloZzenim
sredstvima u kapital, tj. glavnicu dionickog druStva; stoga je dionica vlasnicki
vrijednosni papir bez unaprijed odredenog datuma dospijeca pomocu kojega kupac
dionice, odnosno dioniar stjee odredena prava prema dionickom druStvu koje je
izdalo dionicu [5]. Cesto se dioni¢ka drustva odlu¢uju prikupiti potreban kapital
izdavanjem dionica na organiziranim trziStima kapitala. Postupak izdavanja i
uvrStavanja dionica na burzi regulira Zakon o trziStu kapitala [6]. Emitiranje novih
dionica provodi se postupkom inicijalne javne ponude ¢ije kljucne faze ukljucuju (1)
pripremne aktivnosti, (2) promociju i (3) izradu prospekta koji sadrzi sve potrebne
informacije za objektivhu procjenu poslovanja ponuditelja i rizika ulaganja. Nakon
uspjeSno provedene inicijalne javne ponude, poduzece podnosi zahtjev za uvrStenjem
dionica na Zagrebacku burzu (ZSE) nakon cega zapoCinje proces trgovanja [7].
Struktura trziSta dionica na ZSE-u kao uredenom trziStu kapitala u Republici
Hrvatskoj, u razdoblju od 2013. do 2016., prikazana je u tablici 1. Izdanja dionica su
razvrstana prema trziSnim segmentima koji se razlikuju prema razini transparentnosti
objave propisanih informacija. Najve¢i broj dionica uvrSten je na redovitom trziStu,
koje iskazuje pad broja uvrStenih dionica za 23%. Takoder, broj uvrStenih dionica na
ZSE-u smanjio se za 10% u promatranom razdoblju. Broj novih uvrStenja na
uredenom trziStu je zanemariv (4), dok je zamjetan trend prestanaka uvrStenja (53
dionice na redovitom i1 2 dionice na sluzbenom trziStu). Osim na uredenom trzistu,
dionicama se trguje i na tzv. mulilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP), koja se
odlikuje najve¢im porastom broja uvrStenih dionica u promatranom razdoblju.

Trzi$ni segment 2013, 2014. 2015. 2016. Indeks
Sluzbeno trziste 22/0/1 23/1/0 271210 26/0/1 118
Redovito trziste | 159/0/18 | 137/1/23 | 125/0/10 | 123/0/2 77
MTP — Fortis 271311 44119712 | 44717117 | 38/2/8 140
Ukupno 208 /3/20 | 204 /21/25 |196/19/27 | 187/2/11 | 90

Tablica 1. Struktura ukupno uvrStenih dionica, novih uvrStenja 1 prestanaka uvrStenja
na Zagrebackoj burzu (ZSE) u razdoblju 01.01.2013.-31.03.2016.
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Obveznica je duznicki vrijednosni papir s rokom dospije¢a duljim od godine dana,
koji predstavlja svojevrsnu potvrdu o dugu, odnosno zajmu, kojom se poduzece
obvezuje isplatiti imatelju obveznice pozajmljeni iznos glavnice 1 pripadaju¢e kamate
po njhovom dospijecu [8]. Struktura trziSta obveznica na ZSE-u prema trziSnim
segmentima prikazana je u tablici 2. Podaci ukazuju kako se broj uvrStenih obveznica
smanjio u promatranom razdoblju, obveznice su u pravilu uvrStene na sluzbeno
trziSte, a veliki udio uvrStenih obveznica (60-tak %) ¢ine drzavne i municipalne
obveznice (broj u zagradi oznacuje broj izdanih drzavnih 1 municipalnih obveznica u
odnosu na ukupan broj). Takoder, zamjetan je mali broj novih uvrStenja obveznica
(svega 14 izdanja, od kojih se 4 izdanja odnose na drzavne i municipalne obveznice).

Trzi$ni segment 2013. 2014. 2015. 2016. Indeks
Sluzbeno trziste | 43(27) 1 6(2) | 36(24) / -- | 35(21) / 6(2) | 38(24) / 1(0) | 88(89)
Redovito trziste 2(2) / -- 3(2) / 1(0) 3(2) / -- 2(2) | -- 100(100)
Ukupno 45(29) /1 6(2) |39(26) / 1(0) | 38(23) / 6(2) | 40(26) / 1(0) | 89(90)

Tablica 2. Struktura uvrStenih obveznica i novih uvrStenja na ZSE-u razdoblju od
01.01.2013. do 31.03.2016.

Struktura kapitala i dugoro¢nih obveza kao dugoro¢nih vanjskih izvora financiranja
poduzetnika u Republici Hrvatskoj, prema javno dostupnim podacima FINA-e, za
razdoblje od 2011. do 2014. god., prikazana je u tablici 3 [9, 10].

Kapital i kapitalne 2011. 2012. 2013. 2014.
rezerve kn % kn % kn % kn %
Temeljni kapital 303,20 82,72| 302,22 84,13| 311,68 85,06| 321,67| 85,93
Kapitalne rezerve 26,55 7,24] 30,27| 8,43] 3543] 9,67 39,17 10,46
Udio u uk. izvorima 31,45% 31,86% 33,22% 33,63%
Dugorocne obveze
Prema povezanim

poduzetnicima 56,64| 19,69| 60,53| 21,35 60,69 21,45 61,11 20,74

Zajmovi, depoziti isl. | 54,18 18,84 35,16/ 12,40| 36,65 12,95/ 40,06 13,59

Prema  bankama i 15 o4l 55 69| 154 00| 54.31| 150,94/ 53,34| 162.85| 55.26
drugim finan. instituc.

Prema dobavljacima 426 1,48 5,04 1,78 4,12| 1,46 4,33 1,47

Obveze —po wvrijed-| ge1l 3340 1740 613 17.56| 621 1356 460
nosnim paplrlma

Ostale obveze 11.38] 3,96 11.44] 4,03 13.01] 460/ 12.79] 434
UKUPNO dug. obv. | 287,60] 100,00 283,56] 100,00 282,98| 100,00| 294,72| 100,00
Udio dugorocnih) ;a0 27.17% 27.08% 27.47%

obveza u uk. izvorima

Tablica 3. Kapital 1 dugoro¢ne obveze (izvori financiranja) poduzetnika u RH-a
(agregirani podaci) za razdoblje od 2011. do 2014. god. (u mird. kn)

Podaci ukazuju kako temeljni kapital i kapitalne rezerve poduzeca ¢ine priblizno 1/3
ukupnih izvora, dok dugorocne obveze pokrivaju oko 27% financijskih potreba. U
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dijelu dugoro¢nih obveza razvidna je dominacia kredita banaka i drugih financijskih
institucija te zajmova i depozita, pri ¢emu navedeni oblici ¢ine oko 66-72% ukupnih
dugoro¢nih obveza na godiSnjoj razini. U sluaju kada im se pribroje obveze prema
povezanim poduzetnicima, tada oni ¢ine 87-92% ukupnih dugoro¢nih izvora. Obveze
po emitiranim dugorocnim vrijednosnim papirima C¢ine svega 3-6% dugoroCnih
obveza Sto ukazuje na njihov ograni¢en znacaj za financiranje poslovanja.

4. Kratkoro¢ni vanjski izvori financiranja poslovanja

Skupinu kratkoro¢nih vanjskih izvora financiranja ¢ine trgovacki krediti, kratkoro¢na
kreditna neosigurana 1 osigurana zaduZenja kod banaka 1 drugih financiskih
mstitucija, emitirani kratkoro¢ni vrijednosni papiri (komercijalni zapisi) 1 sliéni
vanjski izvori [4]. Trgovacki krediti se ubrajaju u najznacajnije spontane izvore
kratkoro¢nog financiranja koji nastaju automatski kao rezultat svakodnevnih
poslovnih transakcija poduzeta, pri ¢emu je njihov nastanak posljedica prodaje
proizvoda i1 roba poduze¢a kupcima uz mogucénost odgode placanja [1]. Nastankom
trgovaCkog kredita poduzece kreira obveze prema dobavlja¢ima za kupliene
proizvode koje ¢e izmiriti u odredenom roku plac¢anja. Nacelno, trgovacki krediti
pripadaju skupini neosiguranih kredita koji se odobravaju na temelju opce kreditne
sposobnosti kupca, iako je moguce u odredenim slucajevima traziti dodatna jamstva
¢ime oni postaju osigurani krediti. Neosigurana kreditna zaduzenja, poput kreditnih
linja 1 revolving kredita, odobravaju se takoder na temelju opc¢e kreditne sposobnosti
poduzecéa, za razliku od osiguranih kredita koji se odobravaju na temelju jamstva
(kolaterala), kojim se kreditor dodatno osigurava da ¢e klijent vratiti pozajmljena
sredstva prema ugovornim uvjetima [11]. Komercijalni zapisi su prenosivi,
neosigurani kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papiri, koje emitiraju velika poduzeca s
prvoklasnim bonitetom, a prodaju se primarno institucionalnim investitorima
(osiguravaju¢im, mirovinskim i nov¢anim fondovima i sl), bankama i drugim
kompanijama [12]. Kao instrumenti trziSta novca oni su diskontni vrijednosni papiri
pomocu kojih poduzece prikuplja nov€ana sredstva u tranSama razli¢itth dospijeca
(najduze 364 dana) 1 iznosa, pri ¢emu tranSa predstavlja dio ukupne vrijednosti
programa izdavanja zapisa u odredenom duZzem vremenskom razdoblju [11].
Struktura kratkoro¢nih obveza kao vanjskih izvora financiranja poduzetnika, prema
javno dostupnim podacima FINA-e, za razdoblje od 2011. do 2014., prikazana je u
tablici 4 [9, 10]. Podaci ukazuju kako kratkorocni izvori financiranja ¢ine oko 1/3
ukupnih izvora financiranja poduze¢a. Trgovacki krediti odnosno obveze prema
dobavlja¢ima, najznacajnija su stavka kratkoro¢nih izvora s oko 29-33% udjela u
ukupnim kratkoroCnim obvezama, slijede ih krediti prema bankama 1 drugim
financijskim institucijama (oko 17-21% udjela) te zajmovi i depoziti (oko 9-13%
udjela). Ukoliko se navedenim obvezama pribroje obveze prema povezanim
poduzetnicima, tada one Cine 4/5 svih kratkoro¢nih izvora financiranja. Slicno kao
kod dugoro¢nih vrijednosnih papira, emitiranje kratkoro¢nih vrijednosnih papira je
vrlo ograni¢enog opsega te predstavlja svega 1-3% udjela u kratkoro¢nim obvezama.
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2011. 2012. 2013. 2014.

Kratkorocne obveze Kn % K % kn % kn %

Prema povezanim
poduzetnicima 58,57| 17,10, 65,80 18,91| 61,91| 18,16/ 64,50, 18,73

Zajmovi, depoziti isl. | 40,55| 11,84 42,44] 12,19| 40,84] 11,97| 40,95 11,89

Prema bankama i
drugim finan. instit, 66,89 19,53| 67,65/ 19,44| 70,96| 20,81| 66,69 19,36

Prema dobavlja¢ima | 110,32| 32,22|108,08| 31,06 101,65 29,81 101,71| 29,53

Obveze po vrijed-
nosnim papirima 6,04/ 1,76 9,61 2,76] 10,83 3,17 9,76] 2,83

Prema zaposlenicima 7,451 2,17 791 227 7,59 2,23] 8,12 2,36

Porezi, doprinosi i sl. 19,63| 5,73| 18,84 5,41] 19,06] 5,59| 19,78 5,74

Ostale obveze 32,99 9,63| 27,67 7,95 28,19 8,27 32,97 9,57

UKUPNO 342,43| 100,00{ 348,01| 100,00{ 341,03| 100,00{ 344,48] 100,00

Udio  kratkoronih| 5, geo, 33,34% 32.64% 32.11%
obveza u uk. izvorima

Tablica 4. Kratkoro¢ne obveze (izvori financiranja) poduzetnika u RH (agregirani
podaci) za razdoblje od 2011. do 2014. god. (u mlird. kn)

Iako kratkoro¢ni vrijednosni papiri u sadasnjim uvjetima poslovanja ne ¢ine znacajan
financijski izvor, oni predstavljaju neizostavni oblik prikupljanja novCanih sredstava
u razvijenim trziSnim gospodarstvima. Nazalost, usljed dugotrajne ekonomske krize
trziSte komercijalnih zapisa u Hrvatskoj danas gotovo da i ne postoji. U razdoblju od
01.04.2002. do 31.12.2014. ukupno je 46 izdavatelja izdalo 266 tran$i komercijalnih
zapisa denominiranih u kunama ili eurima, razliitih ro€nosti, ukupnog nominalnog
iznosa od 8,6 mird. kn [13]. Struktura emitiranih komercijalnih zapisa u razdoblju od
01.04.2011. do 31.12.2014. god. prikazana je u tablici 5 [13]. Podaci ukazuju kako se
trziSte komercijalnih zapisa u promatranom razdoblju nalazi u snaznom padu.
Nominalna vrijednost svih transi, iskazana u kunama, smanjila se za gotovo 90% u
2014. u odnosu na 2011. god., dok se broj izdavatelja smanjio sa 16 u 2011. na svega
6 izdavatelja u 2014. god. Ukupno je 16 izdavatelja emitiralo komercijalne zapise,
ukupne nominalne vrijednosti 1,24 mird. kn, pri ¢emu je 19 transi bilo denominirano
u eurima, a 44 tranSe u kunama.

Kom. zapisi 2011. 2012. 2013. 2014. Ukupno

Broj izdavatelja 16 11 7 6 16

Br. transi (€/kn) | 12 17 4 12 2 9 1 6 19 44

Nominalna 46,95(297.85|14.10 [234.87| 3.29 156,97| 0.89 | 66,26 |65,24|755.94
vrijed. (€/kn)

Nom. vrijednost
— uk. u kunama

646,18 341,32 182,01 73,03 1.242,54

Tablica 5. Struktura trziSta komercijalnih zapisa u Republici Hrvatskoj u razdoblju od
01.04.2011. do 31.12.2014. (u mil. kn)
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5. Zakljuéak

Financiranje poslovanja zahtijeva mobilizaciju odgovaraju¢ih izvora financiranja Cija
optimalna struktura ¢ini preduvjet nesmetanog poslovanja te rasta 1 razvoja poduzeca.
Struktura izvora financiranja utjeCe na moguénost odrzanja likvidnosti i ostvarenje
profitabilnog poslovanja koje pak generira unutarnje izvore financiranja u obliku
godiSnje neto-dobiti. Renvestiranje Sto veceg dijela ostvarene neto-dobiti poduzeca
smanjuje potrebne iznose sredstava iz vanjskih izvora. PoduzeCe prikuplja vanjske
izvore iz okruZenja u obliku Vlasmckog kapitala, dugoro¢nih 1 kratkoro¢nih kredita,
razli¢itth vrijjednosnih papira 1 drugih financijskih mmstrumenata. Struktura vanjskih
izvora financiranja ukazuje na ograniCen znaCaj vrijednosnih papira te dominaciju
kreditnih zaduzenja prema bankama i drugim financijskim institucijama, zajmova i
depozita, trgovackih kredita 1 obveza prema povezanim poduzetnicima kao izvora
financiranja poduzec¢a u Republici Hrvatskoj.
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