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SAZETAK

U ovom radu, na samom njegovom pocetku, upoznat ¢emo se sa samim ustrojem financijske
funkcije u poduzecu, pojmom menadzmenta radnog kapitala te permanentnim i privremenim

ulaganjem u radni kapital.

Detaljno ¢emo razraditi kratkoro¢no financiranje, njegovo trziSte te glavnu temu ovog rada

kratkoro¢ne izvore financiranja.

Sam rad ¢emo zavrsiti sa objaSnjenjem koje su to prednosti, a koji nedostaci kratkorocnog

financiranja te u zakljucku iznijeti vlastito misljenje o samoj temi rada.

Kljuéne rijeci: kratkorofno financiranje, kratkorona imovina, instrumenti

kratkoroc¢nog financiranja.

Title in English: Short-term sources of funding

ABSTRACT

At the beginning of this paper we will get to know the function of the finances in the
company, the concept of working capital management, but also the permanent and temporary

investment in working capital.

Short-term financing and its market will be elaborated in details, as well as the main topic of

this paper: short-term sources of financing.

We will conclude the paper with the advantages and shortcomings of short-term financing,

followed by our own opinion on the topic of the paper.

Keywors: short-term financing, short-term assets, short-term financing instruments.

Stranica | 3



Ema Petravi¢: Kratkorocni izvori financiranja (stru¢ni zavr$ni rad)

1 UVvOD

U struénom zavr$nom radu objaSnjava se pojam financija, ustroj financijske funkcije u
poduzeéu, menadzment radnog kapitala, trziSte kratkoro¢nih kredita te obraduju kratkoroc¢ni

izvori financiranja.

Financije mozemo definirati kao skup teorija principa i tehnike koje se bave pribavljanjem i
menadzmentom novca poslovnih subjekata, vlade i1 pojedinaca, dok financijski menadzment
istrazuje menadzment tvrtke (poslovnog subjekta), a bavi se stjecanjem, menadzmentom i

financiranjem resursa tvrtke.

Financije predstavljaju krvotok poslovnih subjekata, a financijski menadzment zauzima
centralno mjesto u poduzecu. Sam financijski sustav predstavlja skup institucija, trZista,

pojedinaca, regulacije i tehnika kojima se trguje vrijednosnicama.
Izvori financiranja dijele se prema roku raspolozivosti, prema vlasnistvu te prema porijeklu.

Kratkoro¢ni izvori financiranja, koji su tema ovog zavrSnog rada spadaju pod kategoriju

financiranja prema raspolozivosti izvora uz srednje i dugoro¢no financiranje.

U praksi srednjorocno financiranje gotovo da i ne postoji te se vecinom vrsi podjela na

kratkoroc¢no i dugoro¢no financiranje.

Izvori financiranja prema vlasniStvu su vlastiti 1 tudi izvori, dok se prema porijeklu

financiranja dijela na unutarnje te vanjske izvore.

DrZat ¢emo se teme zavrSnog rada te ukratko objasniti da su izvori kratkorocnog financiranja
upravo izvori koji kratko traju i1 raspolozivi su u vremenskom periodu od jedne godine. Oni se
u pravilu koriste za financiranje ulaganja u kratkotrajnu imovinu kao §to su primjerice obrtna

sredstva.

Cilj rada jest detaljno pojasniti pojam kratkoro¢nog izvora financiranja, njegove podjele te
konkretnim primjerima raséistiti sve nejasnoce vezane za istu temu te je isto objasnjeno u

razradi ovog stru¢nog zavr$nog rada.
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2 USTROJ FINANCIJSKE FUNKCIJE U PODUZECU

Pozicija 1 ustroj financijske funkcije u nekom poduzeéu ovisi o razini strukturalne
kompleksnosti poduzeca S§to podrazumijeva broj, intenzitet poslovnih aktivnosti koje
poduzeée obavlja, tj. kako poduzeée raste i razvija se, tako raste i njegova strukturalna

kompleksnost.

Poduzece se dakle promatra kao financijski sustav u kojem se putem procesa transformacije
novCanih sredstava ostvaruje osnovni cilj poslovanja poduze¢a. Svi poslovni procesi unutar
poduzeéa kao i odnos poduzeca i njegove okoline promatraju se kroz novcane tokove.

(Santini, 2013:47)

Cilj financijske funkcije bi dakle bio ostvarivanje dodane ekonomske vrijednosti putem
maksimalizacije sadasnje vrijednosti svih buduéih novcanih efekata koje ¢e poduzece ostvariti

u nedefinirano dugom vremenskom razdoblju.

Sami proces upravljanja financijama sadrzan je u financijskoj funkciji poduzecéa za ¢iji je

razvoj i rezultate odgovoran financijski menadzer.

U poduze¢ima s visokom razinom strukturalne kompleksnosti postoji odvajanje funkcije
vlasnistva od funkcije upravljanja §to znaci da vlasnici poduzeca postavljaju menadzment na
svim hijerarhijskim razinama u poduzec¢u da u njihovo ime i u njthovom najboljem interesu
upravljaju poduze¢em te donose konkretne poslovne odluke, to¢nije postaju nositelji
odgovornosti i aktivnosti u procesima upravljanja i odlucivanja, a jedan od menadzera je i

financijski menadzer.

Na slici broj 1 je vidljivo donosSenje fundamentalne odluke koje donosi financijski menadzer

na podlozi metode presijecanja bilance stanja poduzeca §to obuhvaca:

1. Proces budzetiranja kapitala
2. Strukturu kapitala
3. Upravljanje obrtnim kapitalom (Ross, Westerfield, Jordan, 1995:4-5)

Proces buzetiranja kapitala ukratko obuhvaca ulaganja u dugorocnu imovinu poduzeéa
potrebnih za njegov rast i razvoj Sto vuce za sobom zadadu menadzera da identificira
investicijske oportunitete koji poduzec¢u donose veéi prinos od troskova ulaganja, dok
struktura kapitala obuhvac¢a odluku financijskog menadzera vezanu uz formiranje i

upravljanje dugoro¢nim financiranjem poslovanja poduzeéa pri ¢emu menadZer mora
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definirati optimalni odnos dugorocnog duga i vlasnicke glavnice prilikom financiranja

poslovnih aktivnosti poduzeca buduéi da njihov odnos utjeCe na stvaranje dodatnog rizika

poslovanja poduzeca.
UKUPNA UKUPNA
VRIJEDNOST
VRIJEDNOST OBVEZE |
IMOVINE VLASNICKE
KRATKOTRAJNA KRATKOROCNE
IMOVINA OBAVEZE
Neto radni kapital y
DUGOTRAJINA DUGOROCNI DUG
IMOVINA
VLASNICKA
GLAVNICA

Slika 1. Metoda presijecanja bilance stanja poduzeca
Izvor: Santini, 2013:50

Obratila bih pozornost na upravljanje obrtnim kapitalom budu¢i da ono najvise obuhvaca
temu zavr$nog rada, u kojem se radi o odluci financijskog menadzera vezanoj za upravljanje
kratkorocnom imovinom i kratkoro¢nim obvezama. Oni omogucuju poduzeéu da ima
suficitarne izvore koji omogucéuju kontinuirano odvijanje poslovnih aktivnosti kako bi se
izbjegli trosSkovni prekidi pri ¢emu je glavni zadatak financijskog menadZera u ovom slucaju
obavljati aktivnosti vezane uz blagajnicko savjetovanje, naplatu dospjelih potrazivanja od

kupaca i podmirenje dospjelih obveza prema dobavljacima, upravljanje zaliha i sli¢no.

Iz svega navedenog mozemo zakljuciti da je svrha 1 zada¢a financijskog menadzera uciniti sve
u interesu tvrtke da ista ostvari takve financijske efekte koji ¢e povecati vrijednost imovine

poduzeca.
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3 MENADZMENT RADNOG KAPITALA

,,Menadzment radnog kapitala predstavlja domenu kratkoro¢nih financija — odluka koje se

odnose na kratkotrajnu imovinu i kratkoro¢ne obveze.

Sam pojam radnog kapitala definira se kao kratkotrajna imovina, a neto radni kapital kao

razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza.* (Viduci¢, 2011.)

Tablica 1 Menadzment radnog kapitala

Izvor: Vidu¢ié, 2011:321

RADNI KAPITAL - POJAM

RADNI KAPITAL - MENADZMENT

,,Bruto radni kapital Neto radni kapital Kratkotrajne Kratkoro¢ne obveze
imovine

Kratkotrajna Kratkotrajna Gotovina Spontano

imovina imovina — Utrzive financiranje

kratkoro¢ne obveze | vrijednosnice (trgovacki krediti,

Potrazivanja razgrani¢ene place i
Zalihe porezi)
Osigurani i
neosigurani
kratkoro¢ni krediti

Komercijalni zapisi®
Viduci¢ 2011:321)

UspjeSan menadzment radnog kapitala jednak je uspjeSnosti rada poduzeéa uz minimalan
iznos sredstava vezan u kratkotrajnoj imovini. Stoga ono na $ta efikasan menadzment radnog
kapitala mora dobiti odgovor jest kolika trebaju biti ulaganja u kratkotrajnu imovinu te kakvi

su izvori kratkoro¢nih izvora financiranja.

Da bi tvrtka ostvarila kontinuiranu proizvodnju kao i1 dobit svoje tvrtke mora uloziti u

kratkotrajnu imovinu.

Uspjesno poslovanje jedne tvrtke moze se objasniti sljedeci nacin (slika 2):
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Konverzija
gotovine u
zalihe

Konverzija Konverzija
potrazivanja zaliha u
u gotovinu potrazivanje

Slika 2. Uspjesno poslovanje tvrtke
Izvor: Santini, 2013:322

Slika pokazuje idealan poslovni ciklus jedne tvrtke, ali naravno pod time podrazumijevam
realnu razinu zaliha koja bi odgovarala jednakoj koli€ini potraZivanja istih te naplatu koja bi

pokrila nase troskove i omogucila ostvarenje dobiti i tako u krug.
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4 PERMANENTNO | PRIVREMENO ULAGANJE U RADNI KAPITAL
(KRATKOTRAJNU IMOVINU)

Svako gomilanje zaliha bez dovoljne koli¢ine potrazivanja moze dovesti do visokih obveza
prema dobavljacima i riziku nedostatka gotovine, previsokoj razini proizvodnje u odnosu na

potrazivanje te nedovoljne naplate za sve troskove financiranja.

Isto tako koli¢ina ulaganja u kratkotrajnu imovinu ovisi o zavr$nom cilju odnosno dobiti

pojedine tvrtke.

Ukoliko je razina ulaganja u kratkotrajnu imovinu tolika da omogucuje postizanje konstantne
ili minimalne razine prodaje naziva se permanentna trajna kratkotrajna imovina, dok ukoliko
razina ulaganja omogucuje i suviSak iznad te razine naziva se privremena kratkotrajna

imovina.

Permanentna kratkotrajna imovina moze se financirati iz kratkoro¢nih ili dugoro¢nih izvora.
Kratkoro¢no financiranje podrazumijeva nize troSkove i vecu rentabilnost, ali podrazumijeva i
vedi rizik pa samim time odluka o financiranju permanentne kratkotrajne imovine treba se

donijeti izborom izmedu povrata i rizika.

Povremenoj kratkotrajnoj imovini svrha je da se udovolji povremenim potrebama likvidnosti.
Visina iste kratkotrajne imovine ovisi o sezonskoj prodaji te ju takoder treba financirati iz

kratkoro¢nih izvora.

Takoder, odluka o financiranju kratkotrajne imovine razlikovat ¢e se u ovisnosti o tome kakvu

politiku financiranja kratkotrajne imovine tvrtka koristi.
Tako imamo:

e agresivna politika financiranja:
- kratkotrajna imovina se financira iz kratkoro¢nih izvora
- menadzment preuzima rizik povecanih buducih kamatnih troskova i rizik
e konzervativna politika financiranja:
- koristi se kada tvrtka angazira toliko dugoro¢nih izvora financiranja da moze
financirati i sezonske potrebe za kratkotrajnom imovinom
- U razdobljima niZih potreba suviSak dugoroc¢nih sredstava plasira u utrzive

vrijednosnice
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To bi znacilo da tvrtka mora biti oprezna kod donosenja odluke kakvu politiku financiranja
kratkotrajne imovine zeli koristiti. Kratkoro¢ni izvori financiranja su jeftiniji zbog nize
kamate 1 nizih troskova pribavljanja sredstava u odnosu na najjeftiniji izvor dugorocnog
financiranja te s toga kratkorocno financiranje znaci nize troSkove i vecu rentabilnost, no
ovakvo financiranje znaci 1 znatno ve¢i rizik, takav da bi kamatne stope mogle na novi kredit
biti vise zbog visih tekuc¢ih kamatnih stopa ili da zbog restriktivne kreditne politike, Ciji efekti
su smanjenje nov¢ane ponude, povecanje kamatnih stopa, smanjenje investicija i BDP-a,

smanjenje zaposlenosti, kredit nece uopce biti dostupan.

Za konacni izbor politike treba razumjeti i donijeti odluku s obzirom na stupanj varijabilnosti
kamatnih stopa na financijskom trzistu, troSak nemoguénosti financiranja potrebnih ulaganja i

oportunitetni troSak ulaganja gotovine i utrzive vrijednosnice.
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5 KRATKOROCNO FINANCIRANJE

Financiranje poslovanja poduzeca podijeljeno je na financiranje iz eksternih i internih izvora
(slike 3i 4).

Obicne dionice

|

|

VLASTITI KAPITAL

Preferencijalne

dionice
DUGOROCNO — Obveznice
FINANCIRANJE
— Investicijski zajmovi
| DUGOROCNI | |
DUGOVI
— Hipotekarni zajmovi
T | LEASING OPREME |
=z DOBARA
E = LEASING H L Zajmovi fondova
Q “—FINANCIJSKI LEASING
g
N £
w O
g R Kontokorentni
o — BANKARSKI KREDIT —[
o
<Z( Mijenicni
=
o
Zalog potrazivanja
- LOMBARDNI KREDITI—[
Zalog zaliha
KRATKOROCNO | | | EMISIIA || comerciialni zapisi
FINANCIRANJE KRATKOROCNIH VP ) P

Neplaceni racuni

dobavlja¢ima
TRGOVACKI KREDIT

Avansi kupaca

|

[

Prodaja potrazivanja
FACTORING —[

Prodaja zaliha

Slika 3 Financiranje iz eksternih izvora
Izvor: Santini, 2013:50
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| Nerasporedena dobit
obracunskog razdoblja

INTERNO
FINANCIRANJE

— Amortizacija

Razlika realizacije
(neobracunata dobit)

| Unaprijed naplaceni
prihodi

SPONTANO
FINANCIRANJE

| SPONTANO FINANCIRANJE
I

FINANCIRANJE IZ INTERNIH 1ZVORA

.| Neplacene dospjele
obveze

__| Pasivna vremenska
razgranicenja

Slika 4. Financiranje iz internih izvora i spontano financiranje
Izvor: Santini, 2013:50

Izvori financiranja obuhvacaju izvore financijskih sredstava unutar poduzecéa s jedne strane
samofinanciranje, sto podrazumijeva amortizaciju, zadrzanu dobit, neto dobit te s druge strane
banke, financijske institucije, kupce emitiranih vrijednosnih papira Kkoji se nalaze u

financijskoj okolini poduzeca.

Kratkoro¢no financiranje obuhvacéa posudivanje novCanih sredstava na vrijeme do godine

dana.
Oblici financiranja podrazumijevaju da:

e vlasniS$tva mogu biti vlastiti 1 tudi oblici financiranja

e dugorocni i kratkoro¢ni oblici financiranja

e porijekla financijskih sredstava mogu biti eksterni i interni

e obveze vracanja mogu biti bespovratni i povratni

e financiranje s fiksnom i varijabilnom naknadom utvrdujemo visinu naknade izvorima

financiranja za ustupljena sredstva na koriStenje

Metodama financiranja razlikujemo koriste li se pri financiranju vrijednosni papiri ili ne, te s

toga imamo izravno i neizravno financiranje.

U izravhom financiranju, financiranje se podmiruje samo iz poduzeca, dok u neizravnom

financiranju, financiranje se vrsi preko financijskih posrednika.

Instrumenti financiranja mogu biti ugovori (kredit ili op¢i ugovori kao §to su vrijednosni

papiri, odluka, te spontano financiranje.
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6 TRZISTE KRATKOROCNIH KREDITA

Prije nego prijedemo na izvore kratkoro¢nog financiranja moramo poznavati trziSte

kratkoro¢nih kredita.

Zadatak trziSta novca je svakodnevna opskrba banaka novcem kao prometnim i platnim

sredstvom.

Konkretno, trziSte novca je ukupnost ponude i potraznje za kratkoro¢nim financijskim
sredstvima, s rokom dospije¢a do jedne godine koje podrazumijeva trziSte novca i trziSte

kratkoro¢nih duznic¢kih instrumenata.

Ovisno o visini ponude i potraznje i roku na koji se novac pozajmljuje formira se

kamatnjak.(Lesi¢, Gregurek, 2014:196)

Trziste novca u Zagrebu osigurano je od strane Hrvatske narodne banke Zakonom, Statutom i
pravilnicima koja vodi projekt transparentnosti te prati pokazatelje o njihovoj dnevnoj

likvidnosti i poslovanju po razdobljima.

Sudionici trzista novca mogu biti banke i ostale financijske institucije (stambene Stedionice,

osiguravajuca drustva, drustva za upravljanje investicijskim 1 mirovnim fondovima, fondovi i

vvvvv

Hrvatskoj, dok su u svijetu to ministarstva financija, srediSnje banke, poduzeca, investicijske

tvrtke, osiguravajuca drustva i mirovinski fondovi.

Hrvatsko trZiSte novca trguje novcem (kunama i devizama) te kratkoro€nim vrijednosnim

papirima.
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7 KRATKOROCNI IZVORI FINANCIRANJA

Podruc¢je kratkoro¢nih financija odnosi se na menadZment obrtnog kapitala pri cemu se
razlikuje bruto (kratkotrajna imovina) i neto radni kapital (razlika izmedu kratkotrajne
imovine i kratkoro¢nih obveza). Osnovna pitanja na koja menadzment radnog kapitala treba
dobiti odgovor su kolika trebaju biti ulaganja u kratkotrajnu imovinu te kakvi su izvori

kratkoroc¢nih izvora financiranja.
Tako imamo izvore kratkoro¢nog financiranja:

e vremenska razgrani¢enja

e trgovacki krediti

e osigurani kratkoro¢ni krediti
e neosigurani kratkoro¢ni krediti
e komercijalne banke

e financijske kompanije

o faktoring

e komitenti

e kuce komercijalnih papira

e privatne kreditne kompanije
e vladine agencije

e ostali izvori

7.1 Vremenska razgranicenja

Najjednostavnije bi se mogla opisati kao:

svakodnevno koristenje
resursa

KONTINUIRANO

ODVIJANJE
POSLOVANJA

placanje usluga i
podmirivanje obveza u
odredenim vremenskim

intervalima

Vremenska ograni¢enja kao kratkoroc¢ni izvor financiranja rezultat su kontinuiranog odvijanja

poslovanja. Podrazumijeva svakodnevno koriStenje resursa uz plac¢anje usluga i podmirivanje
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obveza u odredenim vremenski razdobljima. Vremenski intervali odredeni su praksom na

trziStu rada, odredbama ugovora o kratkorocnom kreditu i poreznim zakonodavstvom.

Kao najuobicajena vremenska razgrani¢enja mozemo izdvojiti place i poreze. Porezne obveze
pla¢aju se u kvartalnim razdobljima, a razgrani¢ene kamate u unaprijed dogovorenim

intervalima.

7.2 Trgovacki krediti

Trgovacki krediti su krediti Sto ga dobavlja¢i odobravaju kupcima isporucujuc¢i im robu uz
mogucénost naknadnog pla¢anja unutar odobrenog razdoblja. Trgovacki kredit je glavni izvor

kratkoro¢nog financiranja u razvijenim trziSnim gospodarstvima.

On se koristi na temelju otvorenog racuna pri ¢emu se ne potpisuje ugovor o kreditu nego
koristi kredit na temelju opce kreditne sposobnosti te uz upotrebu formalnih instrumenata: na
temelju vlastite mjenice koju izdaje kupac ili na temelju trgovackog akcepta kojim prodavatelj
nalaze kupcu da plati robu na odredeni datum u buduénosti i kod kojeg kupac dobiva robu tek

nakon prihvata mjenice od strane kupca.

Prednost financiranja trgovackim kreditom proizlazi upravo iz fleksibilnosti Sirenja i

suzavanja u ovisnosti s potrebama za kratkotrajnom imovinom.

7.3 Osigurani kratkoro¢ni krediti

Kratkoro¢no osigurano financiranje koristi se za financiranje kratkoro¢nih ulaganja. Najcesci

osigurani kratkoroc¢ni krediti jesu:
o kredit na temelju zaloga vrijednosnica

Kredit koji banka odobrava klijentu na temelju zaloga vrijednosnica.
o kredit na temelju zaloga potraZivanja

Kod kredita na temelju zaloga potraZivanja, zajmoprimac dostavlja zajmodavcu raspored
potrazivanja, fakturu te potpisuju sporazum o osiguranju kredita. Zajmodavac analizira
kvalitetu potrazivanja poduzeca kako bi mogao odrediti iznos kredita Sto bi znacilo da §to je

kvaliteta potrazivanja visa, visi je i postotak koji je zajmodavac voljan odobriti.
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e faktoring potrazivanja

Potrazivanja se prodaju faktoru. Faktor moze biti banka, specijalizirana faktor podruznica ili
klasina institucija faktora. Faktor moze preuzeti odgovornosti naplate, upravljati
potrazivanjima i obavljati poslove kreditne funkcije samo u slu¢aju kada bi klijentu dao avans

prije naplate potrazivanja.
e kredit na temelju zaliha

Kredit na temelju zaliha odobrava se na temelju kvalitete zaliha. Zajmodavac tada odreduje

postotak ovisno o kvaliteti i koji ¢e se odobriti od trzi$ne vrijednosti kolaterala.

7.4 Neosigurani kratkoro¢ni krediti

,Neosigurani kratkoro¢ni krediti su krediti koje zajmodavci odobravaju na temelju kreditne

sposobnosti Klijenta, a bez trazenja osiguranja kredita. To su:
e kredit na principu tekuceg racuna ili kontokorentni kredit

Banka odobrava klijentu sredstva na tekuci ra¢un do ugovorenog iznosa i roka. Kredit se ne

isplacuje u gotovom novcu, ve¢ se odobrava na tekuci racun.
o kreditna linija*

»Rije¢ je o kratkorocnom kreditu odnosno dogovoru izmedu banke i komitenta, koji odreduje
maksimalni iznos neosiguranog kredita koji banka dozvoljava klijentu za dugovanje u bilo

koje vrijeme te koji je bez pokri¢a i koji se odobrava na temelju kreditne sposobnosti.
e revolving kredit

Takva vrsta kredita u kojem dok god je obveza da banka produljuje kredit do ugovorom
maksimalnog iznosa za odredeno razdoblje ona mora produljiti kredit kad god to zajmoprimac

zeli, ali ukupne posudbe ne smiju premasiti maksimalno odredeni iznos.

! Sarlija, 2008., Predavanja za kolegij Kreditna analiza, http://www.efos.unios.hr/kreditna-analiza/wp-
content/uploads/sites/252/2013/04/3_pojam-i-vrste-financiranja.doc.pdf
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o transakcijski kredit

Kredit koji banka odobrava klijentu za obavljanje odredenog posla. Po njegovom zavrsetku i

naplati zajmoprimac otplacuje ovaj kredit.*?

7.5 Komercijalne banke

Predstavljaju drugi po vaznosti izvor kratkorocnog kapitala koji prikupljajuéi depozite,
najcesce novcana sredstva, banke ih svojom kreditnom politikom i aktivno§¢u multipliciraju

pod kontrolom centralne banke i tako ostvaruju novc¢ana sredstva i za kratkoro¢ne plasmane.
Depoziti se dijele na:

1) depoziti po videnju
2) Stedni depozit

3) rocni depozit

Depoziti po videnju predstavljaju novac koji se na zahtjev vlasnika moze povuéi iz banke bez

prethodne najave i koji obi¢no ne nose nikakve kamate ili su im kamatne stope vrlo niske.

Stedni depoziti predstavljaju vrstu $tednih bankovnih raduna za male $tedie koji redovito
ulazu na te racune a rijetko podiZzu novac te koji nose odredene kamate koje su ispod trziSnih

stopa.

Roc¢ni depoziti predstavljaju podloge koji se iz banke mogu podi¢i samo nakon isteka

odredenog odnosno ugovorenog razdoblja te kod kojih je kamatna stopa blizu trzi$noj stopi.

7.6 Financijske kompanije

Financijske kompanije su financijske institucije osnovane za posudivanje novcanih sredstava
poduzec¢ima. Krediti koji se dobiju od financijskih kompanije uglavhom su skuplji od
bankovnih jer su kompanije specijalizirane za posebne vrste financiranja, pa su im 1 troSkovi

koristenja kredita veoma visoki.

2 Sarlija, 2008., Predavanja za kolegij Kreditna analiza, http://www.efos.unios.hr/kreditna-analiza/wp-
content/uploads/sites/252/2013/04/3 pojam-i-vrste-financiranja.doc.pdf

Stranica | 17


http://www.efos.unios.hr/kreditna-analiza/wp-content/uploads/sites/252/2013/04/3_pojam-i-vrste-financiranja.doc.pdf
http://www.efos.unios.hr/kreditna-analiza/wp-content/uploads/sites/252/2013/04/3_pojam-i-vrste-financiranja.doc.pdf

Ema Petravi¢: Kratkorocni izvori financiranja (stru¢ni zavr$ni rad)

7.7 Faktoring

Faktoring predstavlja dio poslovnih aktivnosti specijalizirane financijske institucije koja se
naziva faktorom i koja u domeni kupovine potrazivanja od poduzeca posluje uz odredeni

diskont.

Faktoring moze biti otvoreni i tajni. Otvoreni faktoring podrazumijeva da faktor daje do
znanja duzniku da skuplja naplatu u korist svog klijenta, dok tajni faktoring podrazumijeva

diskontiranje racuna koje omogucuje klijentu da prikrije ¢injenicu kako je angazirao faktora.

7.8 Komitenti

Komitenti ponekad osiguravaju poduzec¢u kratkoro¢na novcana sredstva placanjem unaprijed
na osnovi ugovora. Komitenti mogu na osnovu ugovora poduzecu dati avans odnosno
predujam novc¢anih sredstava. U ovom slu¢aju radi se o placanju robe ili usluge prije nego je

roba isporucena ili prije nego je usluga objavljena.

7.9 Kuée komercijalnih papira

Kuc¢e komercijalnih papira najces¢e kupuju komercijalne papire te ih prodaju bankama ili
drugim investitorima koji svoja tekuca novcana sredstva Zele plasirati u kratkoro¢na likvidna

sredstva

7.10 Privatne kreditne kompanije

Privatne kreditne kompanije predstavljaju potroSacke kreditne agencije u kojima je
maksimalna visina kredita ograniena pozitivnim propisima osim u slucaju kada manja
poduzeca hitno trebaju novcana sredstva, ona se mogu kreditno zaduziti i kod ovakvih

kompanija.

7.11 Vladine agencije

Vaznost vladinih kredita u financijskom menadZzmentu vrlo je velika. Neke od tih kredita
vlada plasira kratkoro¢no, ali ve¢im dijelom kao srednjoroc¢no ili dugoro¢no financiranje i to

po veoma povoljnim uvjetima otplate i povoljnom kamatnom stopom.
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7.12 Ostali izvori

Pod ostalim izvorima podrazumijevaju se novcani krediti koje mala poduzeca ponekad

dobivaju od svojih partnera, dionicara, radnika, rodaka ili svojih bliskih prijatelja.

U pravilu spada pod kratkoro¢no financiranje ali ponekad se transformira u srednjorocno i

dugoroc¢no financiranje. (Ivanovi¢, 1997: 260-262)
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8 KRATKOTRAJNA IMOVINA

Kratkotrajna imovina moze se financirati pomoc¢u nekoliko oblika kratkoro¢nog financiranja:
- spontano financiranje,

- osigurano i neosigurano financiranje,

- emisija komercijalnih zapisa,

- ostali izvori.

8.1 Spontano financiranje

Spontano financiranje obuhvaca neobra¢unatu dobit, unaprijed napla¢ene prihode, neplacene

dospjele obveze te pasivna vremenska razgranicenja i trgovacke kredite.
Takvo financiranja nastaje kroz uobicajeno poslovanje poduzeca.

Spontano financiranje smanjuje potrebu formalnog financiranja i ne izaziva troSkove

financiranja.

8.2 Osigurano i neosigurano financiranje

Podrazumijeva osigurane i neosigurane kratkoro€ne kredite o kojima sam pisala u tekstu vise

u podnaslovu ,,Osigurani kratkoro¢ni krediti* te ,,Neosigurani kratkoro¢ni krediti*.

Mogla bih nadodati to da se osigurani kratkoroc¢ni krediti koriste za financiranje kratkoro¢nih
ulaganja, primjerice sezonskih zaliha neke tvrtke, pri kojem se banke pomocu osiguranja
ograduju te smanjuju moguénost nemogucnosti vracanja podignutog kredita, dok neosigurane
kratkoro¢ne kredite zajmodavci odobravaju na temelju kreditne sposobnosti klijenta bez

traZenja osiguranja kredita.

8.3 Emisija komercijalnih zapisa

Prednost komercijalnih zapisa jest da su jeftiniji od drugih oblika kredita koji se uzimaju od

financijskih institucija.
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Oni su kratkog roka dospije¢a (do 270 dana) te sluze za financiranje povremenih potreba
poduzeéa koji nemaju osigurane instrumente, nemaju razvijeno sekundarno trziste, imaju

veliku nominalnu vrijednost i diskontne vrijednosne papire.

Koriste ih ve¢im dijelom velike prestizne kompanije koje imaju besprijekorni kreditni rejting i

razgranatu financijsku funkciju ili ¢ak financijsku kompaniju.

Tako mogu zakljuciti da:

Prednosti emisije komercijalnih

zapisa jesu:

Nedostaci emisije

komercijalnih zapisa:

- alternativa izravnom financiranju
bankarskim kreditima,

- povecanje fleksibilnosti kratkorocnog

- ogranicenost samo na velike, prestizne
korporacije s besprijekornim kreditnim

rejtingom,

financiranja, - nemaju razvijeno sekundarno trziste,

- izbjegavanje kompenziraju¢eg salda, - gubljenje kontakata s bankama

- jeftinije kratkoro¢no financiranje
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9 INSTRUMENTI KRATKOROCNOG FINANCIRANJA

Instrumente kratkoro¢nog financiranja mozemo podijeliti u dvije osnovne grupe:

dokazi dugovanja,

dokumenti osiguranja povrata kredita.

9.1 Dokazi dugovanja

Da bi se pravne norme ispunile te da bi se ogradili od ilegalnih dokumenata moramo znati da

pojedini dokument mora biti:

- potpisan od strane izdavaoca

- sadrzati bezuvjetni nalog za isplatu odredenog iznosa

- imati datum izdavanja i oznaku roka dospijeca

- biti plativ po naredbi donosioca

- imati odredeno mjesto placanja

- sadrzati ime onoga tko treba platiti.

Tek sa ispunjenjem navedenih normi mozemo odredeni instrument unov¢iti.

U grupu dokumenata kojima se dokazuje dugovanje spadaju:

a)

b)

c)

d)

knjiga racuna prodaje (izlaznih raCuna): predstavlja vjerovnikovu evidenciju
potrazivanja na temelju ispostavljenih racuna.

komercijalni papiri: duznicki vrijednosni papiri koji se izdaju radi pribavljanja
kratkoro¢nih nov€anih sredstava

vlastita mjenica: predstavlja pismenu, bezuvjetnu i samostalnu obvezu izdavaoca
mjenice da ¢e na zahtjev korisnika ili sam isplatiti sumu novca utvrdenu mjenicom.
trasirana mjenica: poznata kao i vufena mjenica predstavlja bezuvjetnu pismenu
naredbu kojom trasant nalaze trasatu da remitentu ili po njegovoj naredbi drugom
imaocu mjenice, u odredenom trenutku isplati naznaceni iznos.

trgovacki akcept: predstavlja prihvat trgovacke ili robne mjenice koja je namijenjena
samo jednoj posebnoj namjeni odnosno trgovackim transakcijama koje zamjenjuju

knjigu racuna prodaje.
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Bankovni akcept: prihvat kojim se mjenica, umjesto na duznika, vuCe na banku

akceptanta.

9.2 Dokumenti osiguranja povrata kredita

Poduzec¢a Cesto ne mogu posuditi nov€ana sredstva bez odredenih garancija ili eventualno

mogu posuditi neki manji iznos. Tako postoje razli¢ite vrste dokumenata koji omogucuju

osiguranje povrata kredita, a to su:

a)

b)

skladi$na potvrda ili skladiSnica: dokument koji izdaje skladiSno poduzece za robu
uskladistenu u javnom skladistu.

brodski tovarni list, konosman ili teretnica: pismeni sporazum izmedu pomorskog
vozara i1 Speditera kojim se vozar obvezuje da ¢e uz odredenu naknadu primaoca
naznacenom u pomorskom konosmanu prevesti i isporuciti odredenu robu.

potvrda o zalogu: dokument koji vjerovniku daje pravo vlasni$tva nad robom pri ¢emu
se, ukoliko je rijec o velikim koli¢inama, fizicko vlasnistvo ostavlja duzniku.

hipoteka na pokretnu imovinu: oznacava garanciju te se sastoji od vlastite mjenice
potpisane od strane duznika i davanja pokretne imovine za izdatu mjenicu.

cesija ili ustupanje potrazivanja: predstavlja prijenos potrazivanja od dosadaSnjeg
vjerovnika na novog, a da pritom duznik i samo potrazivanje ostaju isti.

asignacija: pravni posao kojim duznik ovlas¢uje svog duznika da on svoj dug ne isplati

njemu, nego njegovom vjerovniku. (Ivanovi¢, 1997:268-270)
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10 PREDNOSTI KRATKOROCNOG FINANCIRANJA

,Kratkorocni izvori novCanih sredstava koriste se ¢eS¢e, u odnosu na srednjoro¢no i
dugoro¢no financiranje, i to zbog elementarnih prednosti koje proizlaze iz vremenskog

¢imbenika.* (Ivanovi¢, 1997.)
Prednosti:

a) LakSe odobravanje kredita
b) Manifestiraju se u cijeni kapitala
c) Fleksibilnost

10.1 LakSe odobravanje kredita

Vjerovnici koji posuduju kapital smatraju da plasman kapitala na kraci period predstavlja
manji financijski rizik od dugoro¢nog financiranja te je stoga poduzeéima lakSe osigurati

kratkoro¢ne kredite od dugoro¢nih ulaganja.

Takoder smatraju da je za kra¢e vrijeme manja mogucénost bitnijih promjena u kreditnoj
sposobnosti duznika S§to bi znadilo da je manja moguénost promjena u njihovoj

konkurentnosti i u op¢im gospodarskim uvjetima.
Budu¢i da pojedina poduzeéa imaju lo$ ili osrednji kreditni polozaj ovo ¢e im predstavljati

mozda i jedini moguci izbor odnosno jedini raspolozivi kredita.

10.2 Cijena kapitala

Kamate ili naknade koje duznik pla¢a za koriStenje vjerovnikovog kapitala kao cijena iz
kratkoro¢nih izvora u pravilu je niZza u odnosu na cijene kapitala iz dugoro¢nih izvora.
Cimbenici koji utjeéu na cijenu kapitala su:

1) razina Ciste kamatne stope,
2) stupanj financijskog rizika,
3) troskovi vjerovnika,

4) visina kreditnog iznosa.

Tako moZzemo zakljuéiti da S§to je kraci kreditni period to je manji i financijski rizik, te s

obzirom na to niZi su i troskovi §to nastaju temeljem financijskog rizika.
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10.3 Fleksibilnost

,» Lroskovi dugoro¢nog financiranja nastaju bez obzira na to da li se nov€ana sredstva koriste
ili ne, dok troskovi kratkorocnog financiranja nastaju samo kada se ta novcana sredstva

stvarno koriste.

Prednost kratkorocnog financiranja je zato mnogo fleksibilnije od dugorocnog jer
podrazumijeva sposobnost poduzeéa da kada ima potrebe osigura odgovarajuéa novcana

sredstva te da ih wvrati vjerovniku u dogovorenom roku.“ (Ivanovi¢, 1997:253)
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11 NEDOSTACI KRATKOROCNOG FINANCIRANJA

Nedostaci kratkoro¢nog financiranja jesu sljedeci.

11.1 Ucestalost dospijeca obveza

Obveze se moraju podmirivati po dospijecu, u suprotnom vjerovnici mogu duzniku blokirati
ziro racun u cijelosti ili djelomi¢no uskratiti pravo raspolaganja sredstvima ziro racuna i time

zaustaviti poslovanje tog poduzeca.

11.2 Promjenjivost cijene kapitala

Ponekad kratkoro¢no financiranje moze biti podlozeno promjeni kamatne stope.

,,Bez obzira na stvaran kreditni iznos, svako poduzece, individualno razmatra pitanje cijene

kapitala 1 odlucuje da li ¢e je prihvatiti.“ (Ivanovi¢, 1997:255)

11.3 Optimalno financiranje

Poduzece tijekom cijele poslovne godine mora odrzavati minimum zaliha kako bi svojim

komitetima osiguralo zadovoljavaju¢u uslugu koju nudi.

Primjer koji nam govori kada posebno trebamo obratiti pozornost na vaznost optimalnog

financiranja jesu poduzeca sa sezonskom fluktuacijom imovine.

Zalihe se u sezoni moraju povecavati i pretvarati u potrazivanja od kojih se pretvaraju u
novc€ana sredstva. No kada dode razdoblje sa smanjenim opsegom posla, poduze¢e mora u
poslovnim knjigama voditi neki bar minimalni iznos dospjelih potrazivanja i minimalna
novcana sredstva za podmirivanje redovnih dospjelih obveza tijekom cijele godine pa tako i u

tom periodu.

Tako imamo trajnu tekucu imovinu, koja mora biti prisutna ako se poslovanje zeli uredno
voditi te ukoliko u odredeno doba godine dode do vece potrebe za teku¢om imovinom, tada
posezemo za privremenom teku¢om imovinom koja je karakteristicna samo u odredenim

periodima poslovanja koje je najvise vidljivo u poduze¢ima sa sezonskim poslovima.

Stranica | 26



Ema Petravi¢: Kratkoro¢ni izvori financiranja (strucni zavrsni rad)

Slika 5 prikazuje da su tekuce obveze najveée u prosincu, a najmanje u kolovozu te
nepovoljni odnos izmedu teku¢e imovine i tekucih obveza namece potrebu poduzeéu da

ishodi teku¢i kredit za financiranje cjelokupne privremene imovine.

GRAFIKON OPTIMALNOG
FINANCIRANJA
2000
~ | 1800 = =
Privremena 1600
imovina - 1400 Tekuda = Tekuée
1200 I I I " | imovina obveze
Trajna tekuca = | 1000 I -
imovina { 800 I I I I I I I
600 1 1 E B E 1 1 Dugorotne
Trajna imovina n | | | | Fik = | obvezei
400 | | [ inlnz\r:ian neto kapital
200
= 0 = -
1] 1] \Y) Y \ Vil Vil IX X Xl Xl
™ Series 1

Slika 5 Grafikon optimalnog financiranja
Lzvor: Ivanovié,1997:257
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12 ZAKLJUCAK

Sama pomisao na stvaranje vlastitog poslovanja, a posebno njegova realizacija mora biti
potkovana dobrim financijskim planom koji nece i ne moze biti gotov u kratkom vremenskom
roku. Planirani nov€ani primici pokazuju kako ¢e te stvoriti novac, pokriti sve obveze 1 na

kraju stvoriti odredenu dobit.

Ukoliko dode do potrebe za podizanjem kredita, bio on kratkoroc¢ni ili dugoro¢ni, moramo
znati kako ¢emo stvarati novac za njegovu otplatu. Ono na §to moramo obratiti pozornost jest

da prilagodimo financijske zahtjeve svojim stvarnim potrebama.

Kratkoroéno financiranje razlikuje se od dugoro¢nog po tome S§to dugoro¢no financiranje

podrazumijeva i stjecanje imovine poduzeca.

Kratkoro¢ni izvori financiranja sastavni su dio menadzmenta radnog kapitala i sukladno tome
financijski menadzer treba razmotriti upravljanje kratkotrajnom imovinom i kratkoro¢nim

obvezama ¢ija je uskladenost vrlo vazna radi odrzavanja solventnosti poduzeca.

Ukoliko se odlu¢imo na koristenje kratkoro¢nih izvora financiranja potrebno je odabrati one
najjeftinije kratkoro¢ne izvore Cije razdoblje koristenja kratkoro¢nih kredita treba odgovarati
razdoblju pomanjkanja novca kako ne bismo morali placati kamate duze nego $to je potrebno

kako ne bismo ugrozili profitabilnost poduzeca.

MenadZeri tako moraju odrediti najbolju kombinaciju kratkoro€nih izvora financiranja koja ¢e
izravno utjecati na profitabilnost poduzeca tako $to ¢emo odabrati kratkoro¢ni kredit prema

stvarnoj kamatnoj stopi jer ona €ini stvaran troSak financiranja kreditom.

Kratkoro¢no financiranje vrlo je vaZzno za svako poduzece radi eventualne potrebe za

prevazilazenjem nelikvidnosti koje naravno ima odredenu cijenu odnosno kamatu.

Dakle, kratkoro¢no financiranje je potrebno koristiti za financiranje povremene kratkotrajne
imovine jer ono omogucava brzo i jednostavno pribavljanje sredstava sa nizim kamatnim
stopama, a financiranje iz dugoro¢nih izvora uzrokuje vece troskove financiranja i moze

smanjiti profitabilnost poslovanja.
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