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SHORT-TERM FINANCING SOURCES

KRATKOROCNI 1ZVORI FINANCIRANJA POSLOVANJA PODUZECA
SToJANoVIC, Slobodan

Abstract: The modern business environment requires of today’s companies a
constant harmonization of assets and their financing sources. Short-term financing
sources represent a group of different sources with a maturity of less than one year.
The adequate structure of short-term financing sources should secure current
liquidity and financing of current assets of the company. Today’s markets offer
various short-term financing sources, with different characteristics and in
accordance with business needs and market conditions. Therefore, the paper presents
types and features of short-term financing sources, as well as it indicates the
structure and importance of short-term finances for companies in Croatia.
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Sazetak: Suvremeni uvjeti poslovanja zahtijevaju od poduzeca stalno uskladivanje
imovinskih oblika i njihovih izvora financiranja. KratkoroCni izvori financiranja
predstavljaju razliCite izvore s rokom dospijeca do jedne godine. Adekvatna struktura
kratkoroCnih izvora treba osigurati tekuCu likvidnosti i financiranje tekuceg
poslovanja poduzefa. DanaSnja trZiSta nude raznovrsne kratkoroCne izvore
financiranja, razlicitih znacCajki, u skladu s potrebama poduzeéa i trziSnim uvjetima.
Stoga se u radu daje prikaz oblika i znaCajki kratkoroCnih izvora, te se ukazuje na
strukturu i znacaj navedenih izvora za poslovanje poduzeca u Hrvatskoj.
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1. Uvod

U suvremenim i dinami¢nim trziSnim uvjetima poduzeca, posebice mala i srednja,
moraju stalno uskladivati imovinske oblike koje koriste u poslovhom procesu i
njihove izvore financiranja. Postizanje profitabilnosti i odrzanja likvidnosti zahtijeva
optimalnu strukturu izvora financiranja, kako prema porijeklu (vlastiti i pozajmljeni
izvori), tako i prema rocnosti (kratkorocni i dugoro€ni izvori). Ovisno o postojecoj
I/ili namjeravanoj strukturi imovine i preferiranom odnosu prema riziku poslovanja,
poduzece se odluCuje za odgovarajuc¢i odnos izmedu kratkorocnih i dugoroCnih
izvora financiranja. Tako primjerice, poduzece mozZe izabrati strategiju uskladivanja
rokova dospijea imovine i izvora financiranja, pri ¢emu dugotrajnu imovinu
financira iz dugorocnih, a kratkotrajnu (osim dijela stalne kratkotrajne imovine) iz
kratkoroCnih izvora. NaruSavanjem opisanog odnosa izabire se agresivnija ili
konzervativnija strategija financiranja poslovanja. KratkorocCni izvori financiranja su
izvori s rokom dospije¢a do godinu dana, kojima se u pravilu financira tekuca
fluktuirajuca imovina te osigurava tekuca likvidnost. Danasnja trzista nude velik broj
razliCitih kratkoroCnih izvora financiranja u skladu s potrebama poduzeéa i trzisnim
uvjetima. Stoga se u nastavku rada daje prikaz osnovnih oblika kratkorocCnih izvora te
njihovih temeljnih znacCajki. Takoder, u radu je dan prikaz strukture i uporabe
pojedinih vrsta kratkoro¢nih izvora u poduzecima u Hrvatskoj.

2. Oblici i znaCajke kratkorocnih izvora financiranja poslovanja

Kratkorocni izvori financiranja razlikuju se prema pojavnim oblicima. UobicCajena je

podjela kratkoroCnih izvora prema kriteriju porijekla na (1) spontane (interne), i (2)
ugovorene (eksterne) oblike, koji mogu biti neosigurani i osigurani [1]. Viduci¢ vrsi
podjelu kratkoroCnih izvora na (1) spontano financiranje (trgovacki krediti i
financiranje koje proizlazi iz vremenskih razgranicenja), (2) neosigurano financiranje
(kontokorentni krediti, kreditne linije, revolving krediti i transakcijski zajmovi), (3)
osigurano financiranje (krediti na temelju jamstava, odnosno zaloga vrijednosnica,
potrazivanja i zaliha te faktoring potrazivanja), (4) financiranje izdavanjem
komercijalnih zapisa, i (5) ostale izvore kratkoroCnog financiranja, koji se mogu
koristiti iznimno i privremeno, kao Sto su sredstva amortizacije, sredstva dugorocnih i
ostalih pricuva i sl. [2]. Spontani izvori nastaju automatski kao rezultat svakodnevnih
poslovnih transakcija poduzeca. Veliina spontanih izvora izravno ovisi 0 razini
poslovanja, tako da ovi izvori bivaju veCi s poveCanjem obujma poslovanja.
Trgovacki kredit je najznaCajniji spontani izvor kratkoro¢nog financiranja, a nastaje u
trenutku prodaje robe kupcima uz odgodu placanja. Poduzece u svakom trenutku ima
odredeni iznos nepodmirenih kratkoro¢nih obveza prema dobavljaCima Ciji iznos
izravno ovisi 0 razini poslovnih transakcija poduzeca. U pravilu, trgovacki krediti se
odobravaju automatski na temelju opce kreditne sposobnosti kupca. Pripadaju skupini
neosiguranih kredita, iako je moguce prije njihovog odobrenja traziti i odgovarajuca
jamstva Cime postaju osigurani krediti (npr. jamstvo u obliku vlastite mjenice,
bankovnog akcepta i slicnog formalnog instrumenta). Prema vremenu placanja
razlikujemo trgovaCke kredite bez popusta i s popustom. Trgovacki krediti s
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popustom (tzv. kasa-skonto) omogucuju umanjenje nabavne cijene u odredenom
postotku ukoliko kupac izmiri obvezu prije ugovorenog roka pla¢anja. Naime,
uvjetima placanja odreduje se tzv. period popusta u kojem se ostvaruje popust te
krajnji rok placanja. Tako primjerice, uvjeti placanja 2/10, neto 30 ukazuju da Ce
kupac dobiti 2% popusta na vrijednost racuna ako isti plati u razdoblju od 10 dana od
njegovog izdavanja. U razdoblju nakon desetog dana do krajnjeg roka kupac placa
punu cijenu. Neplaanje obveza unutar perioda popusta utjeCe na visinu troSka
propustenog kasa-skonta odnosno oportunitetnog troSka financiranja trgovackim
kreditom. Trgovacki krediti bez popusta podrazumijevaju placanje punog iznosa
raCuna u ugovorenom razdoblju pladanja. Tada kredit postaje beskamatni, pa dulje
ugovoreni rokovi placanja impliciraju povoljnije uvjete kreditiranja. U nacelu, rokovi
placanja su ograniceni uobi¢ajenom poslovnom praksom i zakonskim propisima. Kod
nas zakonski propisi limitiraju rokove placanja na 30 ili 60 dana, ovisno o vrsti
subjekata koji stupaju u kupoprodajne poslove, odnosno do maksimalno 365 dana
ukoliko postoji dogovor ugovornih strana [3]. Financiranje na temelju vremenskih
razgraniCenja takoder spada u skupinu spontanih kratkorocnih izvora, koji nastaju na
osnovu svakodnevnog poslovanja, tj. koriStenja resursa, uz podmirivanje obveza u
odredenim vremenskim intervalima [2]. Ovi izvori obuhvaéaju, prije svega,
kumulirane nepladene obveze prema zaposlenima i obveze za poreze. Tako
primjerice, radnici obavljaju posao svakodnevno, a bivaju placeni tek kasnije, po
pravilu na kraju mjeseca. Do trenutka isplate pla¢a, novac se zadrzava i koristi za
kratkorocno financiranje drugih potreba, pri Cemu su navedena sredstva beskamatnog
karaktera. Na slican nacin djeluju kumulirane obveze za poreze koje se obracunavaju
u trenutku nastanka, a placaju kasnije u odredenim razdobljima. lako su sredstva
vremenskih razgraniCenja besplatna, ona nisu neograni¢ena u smislu njihovog rasta
kroz stalno odgadanje izmirenja ovih obveza. | u ovom slucaju zakonski propisi i
uobicajena poslova praksa odreduju maksimalno dopustene rokove plac¢anja obveza
na racunima vremenskih razgraniCenja. Skupinu neosiguranih izvora Cine razliCite
vrste neosiguranih bankovnih kredita, koje banke odobravaju na temelju opce
kreditne sposobnosti poduzeca. Ovdje izdvajamo kreditne linije i revolving kredite
kao bankovne kredite bez pokrica. Kreditnom linijom banka odreduje maksimalni
iznos kredita koji stavlja na raspolaganje klijentu u razdoblju do najdulje godinu
dana, pri Cemu se pozajmljena sredstva koriste po potrebi za financiranje kratkoro¢ne
Imovine, primjerice za financiranje povecanih sezonskih potrazivanja i zaliha, kada
postoji neravnoteza novcanih tijekova u poduzeéu [4]. Kamata se plaa samo na
iskoriStena, ali ne i na ukupno odobrena sredstva, dok se kredit otpladuje nakon
realizacije transakcije (tzv. samo-otplativi krediti). Uporaba kreditne linije kao
nenamjenskog kratkoro€nog izvora osigurava fleksibilnost poslovanja i ucinkovito
upravljanje likvidnoS¢u. Revolving krediti (tzv. obnavljajuci krediti) su kratkorocCni
krediti za koje postoji obveza banke da ih automatski obnavlja u odredenim
razdobljima do maksimalno odobrenog iznosa, Cime oni poprimaju karakter
srednjorocnih izvora financiranja [4]. Stoga su troSkovi kreditiranja veéi u odnosu na
druge vrste kredita, jer zajmoprimac placa kamatu na iskoriStena sredstva i naknadu
na neiskoriSteni dio kreditnih sredstava. Takoder, uvjetima revolving kreditiranja

0675



SToJANOVIC, S.: SHORT-TERM FINANCING SOURCES

osigurana je, u pravilu, isplata sredstva tijekom trajanja kreditnog razdoblja ¢ak i u
sluCaju poslovnih neprilika, za razliku od kreditne linije gdje postoji mogucnost
uskrate sredstava temeljem procjene banke [5]. Osigurani bankovni krediti se
odobravaju klijentima na temelju jamstva (pokrica, kolaterala), kojim se banka
dodatno osigurava da ce Kklijent vratiti pozajmljena sredstva prema ugovornim
uvjetima. Kao jamstvo vracanja kredita banka moZe zahtijevati zalog vrijednosnih
papira, potrazivanja od kupaca i zaliha s kojima klijent raspolaze UobiCajeno se
zajmovi odobravaju u postotnom iznosu u odnosu na prilozeno jamstvo, primjerice u
iznosu do 80% vrijednosti zalozenih vrijednosnica, 50-80% zalozenih potrazivanja i
60-90% trziSne vrijednosti zalozenih zaliha [4]. Postojanje kolaterala smanjuje rizik
kreditnih plasmana Sto doprinosi mogucnosti dobivanja kredita, posebice kod onih
poduzeca koja imaju neodgovarajuéu kreditnu sposobnost ili koja potrazuju znatne
kreditne iznose, no samo jamstvo bez odgovarajuceg primarnog novcanog tijeka, koje
omogucuje vracanje pozajmljenih novcanih sredstava u ugovorenim rokovima, nije
dostatan razlog za odobrenje kredita [6]. Poseban oblik kratkoro€nog financiranja jest
tzv. faktoring, koji predstavlja prodaju nedospjelih potrazivanja, uz odredeni diskont
(popust), specijaliziranim financijskim institucijama (ili posebnim odjelima unutar
banaka), koji preuzimaju naplatu potraZivanja u rokovima dospijeca [7]. Faktoring
drustva, u pravilu, otkupljuju nedospjela potraZivanja od kupaca isplacujuci predujam
Klijentu u visini od 70-90% nominalne vrijednosti potrazivanja, koji se umanjuje za
iznos troSkova naknade za usluge faktoringa, dok se preostali iznos potrazivanja,
umanjen za obraCunate troSkove kamate na isplaéeni predujam, isplacuje po naplati
potrazivanja od duznika [8]. Financiranje faktoringom podrazumijeva vise kamatne i
druge troSkove u odnosu na klasicne kratkoroCne kredite, ali zauzvrat poduzece
ostvaruje ubrzanje svog novcanog tijeka i poboljSanu razinu likvidnosti poslovanja.
Takoder, faktoring omogucuje financiranje poduzeéa s nepostojeCom i/l
nepovoljnom kreditnom ocjenom, koja raspolazu s kvalitetnim duznicima, jer se
otkup nedospjelih potrazivanja temelji na procjeni boniteta i rizicnosti duznika, a ne
imatelja potrazivanja. Poseban oblik pribavljanja kratkorocnih izvora financiranja
predstavlja emitiranje komercijalnih zapisa kao instrumenata trziSta novca.
Komercijalni zapisi su prenosivi, neosigurani kratkorocCni duznicki vrijednosni papiri,
koje emitiraju velika poduzeca s prvoklasnim bonitetom, a prodaju se primarno
institucionalnim investitorima (osiguravaju¢im i mirovinskim fondovima, fondovima
novCanog trzista i sl.), bankama i drugim kompanijama [9]. Komercijalni zapisi su
diskontni vrijednosni papiri, koji se prodaju po cijenama manjim od njihove
nominalne vrijednosti. Izdavatelj je obvezan o roku dospijeca isplatiti imatelju zapisa
nominalni iznos vrijednosnice. Kamatne stope na komercijalne zapise su manje u
odnosu na bankovne kredite, Sto ovaj izvor Cini privlatnim za prvoklasna poduzeca.
Najrazvijenije trziSte komercijalnih zapisa jest trziSte SAD-a na kojemu je prema
podacima FED-a u svibnju 2012. u optjecaju bilo ukupno 1.200 mird. dolara ovih
kratkoroCnih vrijednosnica u usporedbi s 1.400 mlrd. dolara komercijalnih bankovnih
zajmova. U Hrvatskoj se komercijalni zapisi izdaju na ime, u nematerijaliziranom
obliku, s rokom dospijeca do godinu dana. Izdavatelji prikupljaju potrebna nov¢ana
sredstva emitiranjem transi razlicitih dospijeca i iznosa. TranSe Cine dio ukupne
vrijednosti programa izdavanja zapisa u odredenom duzem vremenskom razdoblju.
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Postojanje programa izdavanja omogucuje izdavatelju ucinkovito, fleksibilno i brzo
izdavanje pojedinih tranSi zapisa u skladu s potrebama poslovanja te ovisno o
situaciji na financijskom trzistu.

3. Struktura i znacaj pojedinih kratkorocnih izvora u poduze¢ima u RH

Struktura kratkoro€nih obveza poduzetnika iskazana u agregiranom obliku prema
javno dostupnim podacima FINA-e za razdoblje od 2008. do 2010. prikazana je u
tablici 1 [10, 11]. lako agregirani podaci obuhvacaju razliciti broj aktivnih poduzeca
u pojedinim godinama, moguce je donijeti odredene zakljuCke o osnovnim
znaCajkama kratkorocnih izvora financiranja poduzetnika u Republici Hrvatskoj.
Podaci pokazuju kako kratkoroCne obveze poduzeca Cine neSto manje od treCine
ukupnih izvora financiranja (vlastitih i pozajmljenih) u promatranom razdoblju.

KratkoroCne obveze 2008, 2009. 2010.
kn % kn % kn %

Prema - povezanim | ;68| 1479| 54412 1651| 58511| 16,85
poduzetnicima
Za zajmove, depozite i sl. 30,726 961, 37,320 11,32 45104 | 12,99
Prema bankama 1 drugim | go crn | 1g34| 5658 | 17,79 | 62,505 | 18,01
financijskim institucijama
Za predujmove 12,594 3,94 | 10,328 3,13 10,732 3,09
Prema dobavljaCima 122,444 | 38,30 | 117,016 | 35,50 | 116,090 | 33,44
Po vrijednosnim papirima 6,357 1,99 6,138 1,86 6,498 1,87
Pema zaposlenicima 6,909 2,16 7,258 2,20 7,710 2,22
Za poreze, doprinose i sl. 17,462 546 | 18,741 5,69 20,172 5,81
Ostale obveze 17,272 540 | 19,767 6,00 19,829 5,71
UKUPNO 319,697 | 100,00 | 329,638 | 100,00 | 347,151 | 100,00
Udio I_<rat_koroc_:n|h obveza u 31,08 31,60 3237
ukupnim izvorima (u %)

Tablica 1. Struktura kratkoroCnih obveza poduzetnika u RH (agregirani podaci) za
razdoblje od 2008. do 2010. god. (u mird. kn)

Ukoliko analiziramo pojedine oblike, razvidno je kako najveci zna€aj imaju trgovacki
krediti (obveze prema dobavljaCima), bankovni i drugi krediti te obveze za zajmove.
Navedeni izvori €ine viSe od dvije treCine kratkorocnih izvora, a ako im pridodamo i
obveze prema povezanim poduzetnicima tada se njihov udio penje na viSe od 80%
svih kratkoroCnih izvora. Obveze prema zaposlenicima i obveze za poreze Cine 7,5-
8% ukupnih izvora, dok obveze po vrijednosnim papirima imaju do 2% udjela.
ZnaCaj pojedinih oblika kratkorocnih izvora za poslovanje poduzea moguce je
uvidjeti 1 na temelju podataka institucija koje osiguravaju pojedine izvore. Tako je u
tablici 2 dan prikaz roCne strukture bankovnih kredita odobrenih nefinancijskim
trgovackim drustvima prema podacima HNB-a za razdoblje od 2010. do 2013. [12].
Raspolozivi podaci pokazuju da se udio kratkoro¢nih kredita u ukupno odobrenim
kreditima nefinancijskim trgovackim drustvima smanjuje u promatranom razdoblju, i
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to od 24,10% na koncu 2010. pa do 21,08% na koncu 2013. U apsolutnom iznosu
razvidno je smanjenje odobrenih kredita do jedne godine s neSto vise od 27 mlrd. kn
u 2010. na 22,81 mird. kn u 2013. (smanjene od 15,67%). U nacelu, bankovni sektor
smanjuje  kreditiranje nefinancijskih trgovackih drustava nakon 2011., kako u
ukupnom iznosu, tako i po pojedinim rocnostima, osim u sluCaju kredita Ciji je
izvorni rok dospijeca dulji od pet godina gdje se uoCava blagi oporavak u 2013. god.,
Sto sve ukazuje na ucinke ekonomske krize na poslovanje poduzeca.

Rocnost 2010. 2011. 2012. 2013.
Do 1 godine 27,05 28,52 23,39 22,81
Od 1 do 5 godina 36,48 35,77 28,08 26,19
ViSe od 5 godina 48,71 57,76 56,85 59,22
Ukupno 112,24 122,05 108,32 108,22
Udio kratkoroCnih kredita u uk.
odobrenim kreditima (u %) 24,10 23,37 21,59 21,08
Udio kredita nef. trg. drust. u
uk. kreditima svih sektora (u%) 40,89 41,92 3811 37,75

Tablica 2. Iznos bankovnih kredita nefinancijskim trgovackim drustvima prema
rocnosti u razdoblju od 31.12.2010. do 31.12.2013. (u mird. kn)

U tablici 3 dan je prikaz ukupne vrijednosti transakcija faktoring drustava, koja
djeluju kao specijalizirane institucije u Hrvatskoj (podaci ne obuhvacaju faktoring
poslove koje obavljaju posebni odjeli unutar banaka). Volumen transakcija
predstavlja kumulativni iznos otkupljenih faktura kod poslova faktoringa,
kumulativni iznos eskontiranih mjenica kod poslova eskonta mjenica te iznos
odobrenih zajmova, te ukazuje na znaCaj navedenih kratkoroCnih izvora financiranja
za poslovanje poduzeca u pojedinim razdobljima.

Vrsta transakcije 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. Indeks
(broj fakt. drustava) (15) (19) (18) (16) (14) 2013./2010.
Faktoring 5,600 6,100 7,161 8,714 8,400 150
Eskont mjenica 4,800 3,700 4,104 6,953 8,575 179
Dani zajmovi 0,108 0,137 0,147 0,351 325
Ukupno 10,400 9,908 11,402 | 15,814 | 17,326 167

Tablica 3. Ukupna vrijednost transakcija svih faktoring drustava u razdoblju od 2009.
do 2013. god. (u mird. kuna)

Prema podacima HANFA-e za razdoblje od 2009. do 2013., volumen transakcija
registriranih faktoring druStava porastao je u ukupnom iznosu za 67% u odnosu na
2009. [13]. Pojedine transakcije, takoder, biljeze porast, pri Cemu je klasicni faktoring
ostvario rast od 50%, a eskont mjenica od 79% u odnosu na 2009. Faktoring druStva
odobravaju 1 klasiCne zajmove, koji ostvaruju skroman udjel od 1-2% u ukupnoj
vrijednosti transakcija, ali u razdoblju od 2010. do 2013. pokazuju najveCi rast
(indeks 325) u odnosu na ostale transakcije.
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5. ZakljucCak

U cilju ostvarenja odgovarajuce profitabilnosti i likvidnosti poduzeéa kontinuirano
uskladuju strukturu svoje imovine i izvora financiranja. Kratkorocni izvori u pravilu
sluZe za financiranje kratkotrajne imovine poduzeca, osim dijela stalne kratkotrajne
Imovine, koja se financira iz dugorocnih izvora. Kratkorocni izvori su od presudnog
znaCaja za osiguranje tekuce likvidnosti, tj. za ispunjenje obveza poduzeca u
ugovorenim rokovima dospijea. U skladu sa ciljevima poslovanja i trziSnom
raspolozivo$éu pojedinih izvora, poduzece izabire odgovarajuéi kombinaciju
kratkorocnih izvora, pri Cemu obvezno uzima u razmatranje i njihov troskovni aspekt.
Struktura kratkoroCnih izvora koji se koriste u hrvatskim poduzeCima ukazuje na
najveci znaCaj trgovackih kredita, bankovnih kredita te kredita i zajmova odobrenih
od strane drugih financijskih i nefinancijskih subjekata.
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