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SAZETAK

Dugoroc¢ni krediti su najvazniji tudi izvor dugoro¢nog financiranja. Ti su zajmovi najcesSce
oroCeni u smislu da je izgradena i/ili nabavljena imovina konkretnim zajmom orocena
zajmodavcu. Tek nakon otplate i placanja kamata po kreditu, zajmoprimac je stvarni vlasnik te
imovine.

Vlastiti udio poduzeéa je svojevrsno jamstvo preko smanjene vrijednosti zajma u odnosu
prema imovini, da ¢e zajmoprimac sve poduzeti u cilju otklanjanja rizika, jer je poznato da su
dugorocni krediti rizi¢niji od kratkoro€nih. Vlastiti udio smanjuje rizik i povecava sigurnost
zajmodavca.

Otplata dugoro¢nih kredita moze biti u jednakim anuitetima ili anuitetima s jednakim
otplatnim kvotama, odnosno nejednakim anuitetima.

Jednaki anuiteti u razdoblju otplate kredita s ugovorenom kamatnom stopom utvrduju se
izratunom pomocu kalkulatora ili pomocu petih financijskih tablica (mnozenjem iznosa kredita
s anuitetskim faktorom).

Anuiteti s jednakim otplatnim kvotama utvrduju se podjelom iznosa kredita s planiranim brojem
anuiteta 1 obratunom konformnih kamata na ostatke duga. Dok su jednaki anuiteti konstantni u
cjelokupnom razdoblju otplate kredita, nejednaki anuiteti imaju tendenciju pada u razdoblju
otplate kredita, jer se kamata uvijek obracunava na ostatak duga. Za poduzetnika je neSto
povoljnije otplacivati dugorocni kredit nejednakim anuitetima, a za kreditora (banku)
nejednakim otplatnim kvotama, odnosno jednakim anuitetima.

Dugoro¢no financiranje poduzeca moze se ostvariti 1 vlastitom emisijom obveznica. Tehnicke
radnje oko izdavanja vlastitih obveznica propisane su Zakonom o izdavanju vrijednosnih papira
te podlijezu kontroli i nadzoru Komisije za pracenje izdavanja i prometa vrijednosnih papira.
Prema najnovijim promjenama zakonskih propisa umjesto te komisije uvodi se Agencija za
kontrolu financijskih usluga.

Kljuéne rijeci: dugoro¢ni krediti, financiranje, poduzece, otplata
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Title in English: COMPANY FINANCING WITH LONG-TERM LOANS

ABSTRACT

Long-term loans are the most important external source of long-term financing. These loans
are most often termed in the sense that the property built and/ or acquired is termed to the
lender with a specific loan. Only after repayment and payment of interest on the loan, the
borrower is the actual owner of the property.

The company's own share is a kind of guarantee through the reduced value of the loan in
relation to the property, that the borrower will do everything in order to eliminate the risk,
because it is known that long-term loans are riskier than short-term loans. Equity reduces risk
and increases security for the lender.

Repayment of long-term loans can be in equal annuities or annuities with equal repayment
quotas, or unequal annuities.

Equal annuities in the loan repayment period with the agreed interest rate are determined by
calculation using a calculator or using the fifth financial tables (by multiplying the loan amount
with the annuity factor).

Annuities with equal repayment quotas are determined by dividing the loan amount by the
planned number of annuities and calculating conforming interest on the remaining debt. While
equal annuities are constant throughout the loan repayment period, unequal annuities tend to
decrease over the loan repayment period, as interest is always calculated on the remaining debt.
It is somewhat more favorable for the enterpreneur to repay the long-term loan with unequal
annuities, and for the creditor (bank) with unequal repayment quotas, that is, with equal
annuities.

Long-term financing of the company can also be achieved through its own bond issue.
Technical actions related to the issuance of own bonds are prescribed by the Securities of the
Commission for Monitoring the Issuance and Traffic of Securities. According to the latest
changes in legal regulations, the Agency for the Control of Financial Services is being
introduced instead of that commission.

Key words: long-term loans, financing, company, repayment
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1. UvOD

Kredit je iznos novca posuden na odredeno vrijeme unutar dogovorenog rasporeda otplate.
Iznos otplate ovisit ¢e o veliini 1 trajanju kredita i kamatnoj stopi. Krediti su opcenito
najprikladniji za: kupnju imovine — npr. vozila i ra¢unala, pocetni kapital i sl. Uvjeti i cijena
kreditiranja ovisit ¢e o dobavlja¢ima i odrzavat ¢e rizik i troSkove banke u pruzanju financijskih
sredstava. Banke ¢e posudivati novac poduze¢ima na temelju odgovarajuéeg povrata za njihovo
ulaganje, kako bi odrzavali rizike neispunjenja obveza i pokrivali administrativne trosSkove.

Bankarski kredit moze se definirati kao iznos novca posuden na odredeno vrijeme u okviru
dogovorenog rasporeda otplate. Iznos otplate ovisit ¢e o veli€ini i trajanju kredita i kamatnoj
stopi. Mnoga poduzeca koriste bankovne kredite kao oblik financijskog ulaganja u poduzece.
Zapravo, bankovni krediti imaju tendenciju da budu dostupniji dobro stoje¢im i rastu¢im
poduzecima, a ne onima koji su na poc¢etku poslovanja. Razlog tome je rizik — banke radije daju
kredite poduzec¢ima s utvrdenim rejtingom profitabilnosti, zbog ¢ega je veca vjerojatnost da ¢e
mo¢i otplacivati kredit 1 kamate. Postoji nekoliko bitnih prednosti za rastuc¢e poslovanje, prije
svega, tvrtki se jam¢i novac na odredeno razdoblje — obi¢no tri do deset godina (osim ako ne
kr$i uvjete kreditiranja), a zajmovi se mogu prilagoditi vijeku trajanja opreme ili druge imovine
za koju je kredit namijenjen. Glavni nedostatak bankarskog kredita je sigurnost koju se banci
obi¢no mora dati nad imovinom poduzeéa. Banka postaje osiguran vjerovnik s kolateralom nad
poslovnom imovinom.

Dugoroc¢no kreditiranje predstavlja financiranje na rok dulji, koji je naj¢esce veci od 5 godina.
Dugoro¢nim kreditiranjem poduzeca financiraju kupnju imovine s dugim vijekom uporabe ili
financiraju vece investicijske projekte. Rizik je kod takva financiranja za banku najveci, jer §to
je razdoblje kredita dulje to je ve¢a moguénost da kredit nece biti vra¢en. Kontrola kvalitete
dodatnih elemenata osiguranja za banku uzrokuje dodatne troskove i usporava poslovanje. !

Pogreska! Knjizna oznaka nije definirana.
https://repozitorij.svkst.unist.hr/islandora/object/efst%3A4022/datastream/PDF/view
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2. KREDITI -POJMOVNO ODREDENJE

Primarna je funkcija banke osiguranje kredita svojim klijentima (kreiranje kredita i Sirenje
kreditnog protfelja). Kreditna aktivnost banaka ovisi o0 poslovnom ciklusu gospodarstva i
trendovima u kreditnoj aktivnosti stanovni$tva, to¢nije 0 ekonomskoj situaciji. Pojam kredit
dolazi od lat. rije¢i credo, $to znaci vjerovati. Kredit se moze definirati kao sposobnost
pribavljanja vlasniStva i primitka dobara za uporabu u sadasnjosti dok se za ta dobra placanje
odgada na neki datum u buduénosti. Glavno je obiljezje kredita obveza njegova vracanja, tj.
obveza duznika da uzeti kredit po isteku vremenskog razdoblja na koje je kreditni ugovor
zakljucen, odobreni iznos kredita vrati kreditoru. Iznos novca koji banka stavlja na raspolaganje
1 uplacuje na racun zajmotrazitelju predstavlja kredit. Cijena kredita izrazava se u visini
kamatne stope €ija visina ovisi o trajanju kredita, rizicnosti kreditnog posla, troskovima
pribavljanja potrebnih sredstava za odobravanje kredita. (Zivko, Kandzija, 2014, 154)

Slika 1. Simboli¢an prikaz

Izvor: Internet

21 POJAM KREDITA

Kada se govori o kreditu, potrebno je prije svega naciniti razliku izmedu novca i kredita. Novac
je najlikvidniji oblik imovine u kojemu se drzi dio bogatstva. Razliciti autori su razli¢ito
formulirali pojam kredit.
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Autori Leko i Mates kredit definiraju kao ,,ustupanje odredenog novéanog iznosa od strane
financijskih institucija, kao kreditora (vjerovnika, zajmodavca) nekoj osobi (duzniku, debitoru,

zajmoprimcu) uz obvezu da mu ih vrati u dogovorenom roku i plati pripadaju¢u kamatnu stopu.
(Leko, Mates, 1993, 247)

Za autore Zivka i KandZiju kredit predstavlja ,,posudenu kupovnu mo¢ koja je posudena ili
stavljena na raspolaganje duzniku, odnosno krediti predstavljaju obveze placanja u novcu®.
(Zivko, KandZija, 2014, 155)

Autor Tomasevi¢ za kredit kaze da je ,,privatno-privredni akt kojim neki privredni subjekt
prepusta u vlasnistvo drugome privrednom subjektu za odredeno vrijeme i s pravom na kasniji
povrat, a uz odredenu odstetu (interes) izvjesna realna ekonomska dobra ili novac, odnosno
pravo kojim on moze do¢i do realnih ekonomskih prava®“. (Tomasevi¢, 2004, 187)

Kreditni potencijal je maksimalni iznos kredita koji banka moze odobriti nakon §to je izdvojila
i odrzala zahtijevanu razinu obvezne pricuve i druge zahtjeve regulatora. Banke vlastitom
poslovnom politikom ureduju strukturu koristenja i kreiranja kreditnog potencijala, ¢ime
doprinose stvaranju monetarnih uvjeta obiljeZenih novéanom masom i obveznom pri¢uvom.
Monetarni uvjeti poslovanja banaka nisu uvijek i jedino posljedica odobravanja kredita i
prikupljanja depozita. Tako se suzavanje i Sirenje kreditnog kanala u tradicionalnom kreditno
depozitnom poslavanju banaka s jedne strane realizira smanjenjem ili pove¢anjem novcane
mase M1, a s druge strane smanjenjem ili povecanjem obvezne pri¢uve na prikupljene depozite.
(Samodol, 2013, 587-604)
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3. FINANCIRANJE

3.1 1ZVORI FINANCIRANJA

U praksi i literaturi postoje razliciti kriteriji prema kojima se obavlja podjela na pojedine vrste
financiranja poduzeca, a najcesce jesu: (1) prema vremenu raspolozivosti izvora, (2) prema
podrijetlu izvora, te (3) prema vlasnistvu izvora.

1. Prema vremenu raspolozivosti izvora financiranje moze biti: (1) kratkorocni i (2)
duguroc¢no. Pri kratkoro¢nom financiranju izvori su raspolozivi do jedne godine
(kratkorocni robni ili novC€ani krediti), a pri dugoro¢nom financiranju izvori su
raspolozivi dulje od jedne godine (dugoroc¢ni robni ili novcani krediti, emisija
vrijednosnica i sl.). Raspolozivost izvora financiranja od jedne do pet godina Cesto se
naziva srednjoro¢nim financiranjem.

2. Prema podrijetlu izvora financiranje moze biti: (1) vanjsko i (2) unutarnje. Vanjske
izvore financiranja poduzece osigurava uzimanjem kratkoro¢nih i dugoro¢nih kredita,
emisijom vrijednosnica i1 sl. Unutarnje izvore financiranja poduzeca cine dobit,
amortizacija, brzo unov¢iva imovina, razni surogat novci (mjenice, ¢ekovi i sl.) i
rezerve-pricuve.

3. Prema vlasniStvu izvora financiranje moze biti (1) tude i (2) vlastito. Tudi su izvori
financiranja svi oni po kojima postoje obveze, jer se koriSteni novac (kapital) mora
vratiti u odredenom roku, a vlastiti izvori financiranja nemaju obveze vrac¢anja — kao $to
je, primjerice, dionicki kapital, novac vlasnika ili ortaka koji su svoj novac (kapital)
ulozili u temeljni kapital poduzeca i sl. (Vukicevi¢, 2006, 151)

Slika 2. Financiranje

lIzvor: Internet
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3.2 PROCJENA POTREBA ZA FINANCIRANJE IZ DUGOROCNIH IZVORA

U normalnim gospodarskim i organizacijskim razdobljima poduzece planira realna ulaganja i
to:

- Interna ulaganja (oprema, postrojenje, zgrade)
- Vanjska ulaganja (kupnja pogona, poduzeca, dijelova poduzeca)

Ova ulaganja zahtijevaju planiranje potreba za financiranje (izvora) i to:

- Ulaganja u dugotrajnu imovinu
- Ulaganja u povecani bruto radni (obrtni) kapital

Pravilo je da se ulaganja u dugotrajnu imovinu financiraju iz dugoro¢nih izvora. Ako se o¢ekuju
bolji trzi$ni uvjeti (niZe kamatne stope) ove investicije se mogu privremeno financirati iz
kratkoro¢nih izvora.

Poduzimanje realnih ulaganja u trajnu imovinu (dugoro¢no financiranje) ima za posljedicu
povecanje kratkotrajne imovine (gotovine, utrzivih vrijdnosnica, zaliha, potrazivanja od

kupaca).

Jednadzba za izra¢un ukupnih potreba za dugoro¢nim financiranje je:

ukupne potrebe = ulaganje u - porast neto
za dugoro¢nim dugotrajnu obrtnog
financiranjem imovinu kapitala

Ovako utvrdene potrebe za dugoro¢nim financiranjem mogu se pokriti iz:

- Interno raspoloZzivih sredstava
- Vanjskih izvora dugoro¢nog financiranja

Interni izvori su gotovinski primici iz poslovanja umanjeni za dividendu.
Vanjski izvori su potrebni izvori kao razlika izmedu potrebnih sredstava i internih izvora.

Osnovnu relaciju izmedu potrebe za dugoro¢nim financiranjem i izvora definiramo

jednadzbom:

potrebe za = ukupne potrebe - interno
financiranjem iz za dugoro¢nim financiranje
dugoroc¢nih financiranjem

izvora

(Amidzi¢, 2018, 96)
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4. DUGOROCNO KREDITIRANJE

Dugorocno kreditiranje — akumulacija (Stednja) gospodarskih subjekata, fondova, drzave i
stanovniStva ¢ini najveci dio izvora ovih kredita, a u to se moze ubrojiti 1 emisiju dugoro¢nih
vrijednosnih papira (dionice, obveznice). Potonja je u funkciji razvoja, i ne povecava novéanu
masu jer se radi o prenosenju kupovne snage u profitabilne sektore:

Hipotekarni kredit — odobrava se na temelju zaloga nekretnine, a dominantan je u
stambenoj 1 komunalnoj izgradnji. Visina odobrenog kredita je zavisna od trzisne
vrijednosti nekretnine s tim da se odobrava u iznosu manjem od te vrijednosti
Investicijski kredit — investicijskim kreditiranjem danas se bave posebne, specijalizirane
banke, konzorciji banaka i medunarodne financijske Institucije. Veli¢ina trazenih
sredstava uvjetovala je pojavu sindiciranih kredita u kojima se kao kreditori pojavljuju
dvije ili viSe banaka koje spajanjem svojih kreditnih potencijala mogu zadovoljiti
potrebe svojih komitenata. Banke participiraju u profitima, ali i u gubicima takvih
poslovnih poduhvata proporcionalno njihovom doprinosu u tom poslu.

Financiranje se kod korporativnih klijenta u Hrvatskoj odvija kroz dva modela. Prvi se odnosi
na kreditiranje s rokom otplate duzim od godine dana, namijenjeno je malim i srednjim
poduzecéima, obrtnicima i samostalnim djelatnicima, a dijeli se na:

e Kredite za trajna obrtna sredstva

e Kredita za financiranje izvoza

e Kredite za kupnju strojeva i opreme

e Kredite za kupnju, izgradnju, rekonstrukciju i uredenje poslovnih prostora i objekata
e Kredite za financiranje stambene izgradnje na temelju rastuce hipoteke

Rok povrata: do deset godina.
Nacin povrata: u jednakim ratama, mjesecno, tromjesecno, polugodisnje.

Nacin plac¢anja kamata: u ratama, jednokratno, revolving princip ili prema dogovoru s
klijentom.

Valuta kredita: kunski, kunski uz valutnu klauzulu, u valuti.

Klju¢ni elementi za ostvarenje kreditnog aranZmana su vjera kreditora u sposobnost ili
dokazane karakterne vrline korisnika kredita, njegova urednosti u opsluzivanju obveza,
dovoljan tijek novca koji jamc¢i ispunjavanje obveza, te neto vrijednost (zadovoljavaju¢i odnos
imovine, potrazivanja i dugovanja, vrste kolaterala za osiguranje povrata i ukupni uvjeti glede

korisnika kredita 1 ekonomske situacije). (Cvijanovi¢, Marovi¢, Sruk, 78)
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Osnovni oblici kreditnog dugoro¢nog financiranja korporacije su:

- emisija obveznica
- krediti na obro¢nu otplatu
- leasing

Ovi izvori financiranja koriste se razli¢ito u pojedinim nacionalnim ekonomijama ovisno da li
je nacionalna ekonomija orijentirana prema bankarskom ili burzovnom trzistu.

Pod dugoro¢nim zaduZivanjem podrazumijeva se zaduzivanje s rokom vrac¢anja preko 5 godina.
Odluka o financiranju ukljucuje u sebi i odluku o tome treba li se poduzece financirati iz
vlastitih ili tudih izvora. Iz kojih izvora (obveznice ili krediti) ¢e se financirati kompanija
menadzer mora definirati ovisno o:

Usvojenoj politici financiranja (agresivna, konzervativna, umjerena)
- Postojecoj financijskoj poziciji poduzeca

Ciljnoj strukturi kapitala (portfelj)

- Stavu menadZzera prema kontroli

Dodatnim ograni¢enjima menadzera kod financiranja

Oblike financiranja menadzer mora uskladiti s:

- Postoje¢im trzi$nim uvjetima
- Dostupnoséu izvora
- Fleksibilno$¢u vezanom za pojedine financijske instrumente

Inovacija financijskih instrumenata 90-ih godina 20-og stoljeca dovela je do brisanja granica
izmedu vlasnickih i kreditnih zaduzenja zbog snizavanja tro§kova (ovisno o instrumentima) i
pojave hibridnih vrijednosnica.

Primjerice radi, drzanje dionica kod banaka ili financijskih institucija (kao zalog kredita),
namece pitanje da li dionicari stvarno upravljaju kompanijom.

Vlasnici obveznica nemaju pravo upravljanja, ali njihova prava se mogu definirati kroz odredbe
ugovora o emisiji obveznica (dotavljanje financijskih izvje$¢a, inkorporiranje vlasnika
obveznica u upravljacku strukturu). (Amidzi¢, 2018, 99)

Slika 3. Simbolic¢an prikaz
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41 OSNOVNE VRSTE DUGOROCNOG KORPORACIJSKOG DUGA

Dugorocna sredstva mogu se definirati kao dugotrajna imovina uvecana za permanentna
ulaganja u kratkotrajnu imovinu (ciklicke 1 sezonske oscilacije). Iz toga proizlazi da se
kratkoro¢ni krediti isplacuju iz prikupljene gotovine, a dugorocni krediti iz neraspodijeljenog
dobitka.

To znaci da poduzece treba akumulirati iznose zarade (neraspodijeljeni dobitak) i osigurati
gotovinu na racunu kako bi mogla otplac¢ivati dug dogovorenom dinamikom.

Tako se tijekom trajanja kredita u bilanci poduzeca zamjenjuju tudi izvori vlastitim kapitalom
(dionickom glavnicom).

Bilanéni efekt uzimanja i otplate dugoro¢nog duga — bilanca prije zaduzivanja

Gotovina 2.000 | Kratkoroéne

Potrafivanja od kupaca 3.000 | obaveze 5.000
Zalihe 5.000 | Dionicka

Stalna imovina 8.000 | glavnica 13.000
Ukupna aktiva 18.000 | Ukupna pasiva 18.000

Bilan¢ni efekt uzimanja i otplate dugoro¢nog duga — bilanca nakon dugoro¢nog zaduzivanja

Gotovina 2.000 | Kratkoroéne obveze 5.000
Potrafivanja od kupaca 4.000 | Dugoroéne obveze 8.000
Zalihe 8.000 | Dionicka

Stalna imovina 12.000 | glavnica 13.000
Ukupna aktiva 26.000 | Ukupna pasiva: 26.000

Bilan¢ni efekt uzimanja i otplate dugoro¢nog duga — bilanca nakon otplate duga

Gotovina 2.000 | Kratkoroéne obaveze 5.000
PotraZivanje od kupaca 4.000 | Dionicka glavnica 13.000
Zalihe 8.000 | Plus:

Stalna imovina 12.000 | Zadriane zarade 8.000
Ukupna aktiva: 26.000 | Ukupna pasiva: 26.000

Dugoro¢no zaduZivanje 1 dugoro¢ni instrumenti dijele se

prema nacinu otplate na:
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- jednokratno isplative
- visekratno isplative

prema nacinu realizacije na:

- javno emitirane (obveznice)
- privatno emitirane (privatno plasirane obveznice, zajam na obro¢nu otplatu, projektno
financiranje)

prema pokricu na:

- pokrivene
- otvorene

prema opciji poziva prije dospijeca na:

- opozive
- neopozive

prema mjestu izdavanja:

- domace
- strane
- medunarodne

prema likvidnosti:

- utrzive
- neutrzive

prema karakteru kamata:

- s fleksibilnom kamatnom stopom
- flukturiraju¢om kamatnom stopom (Amidzi¢, 2018, 99)

4.2 EMISIJA OBVEZNICA

421 VREDNOVANJE OBVEZNICA

Obveznice predstavljaju osnovnu vrstu dugoro¢nih dugovnih vrijednosnica kojim se emitent —
prodavatelj (pozajmljiva¢) — obvezuje na isplatu fiksnih iznosa kupcu obveznice (posudiocu,
zajmodavcu) na unaprijed specificirani datum/datume. Rizik nepla¢anja ovih iznosa ovisi o
ekonomskoj odrzivosti emitenta — njegovoj financijskoj snazi, profitabilnosti poslovanja,
trziSnim izgledima za proizvode i usluge (Aragon, 1989). Za obveznice sa znacajnijim
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prometom procjenu vrSe agencije za rangiranje vrijednosnica kao Standard and Poor's
Corporation i Moody's Investor Service sustav rangiranja (tablica 1). Prikaz njihovog rangiranja
obveznica prema slovnim ocjenama kvalitete kuca daje tablica 1. Rizik neplacanja krece se od
nula na drzavne vrijednosnice do visokih rizika za obveznice koje izdaju tvrtke u financijskim
potesko¢ama — obveznica s visokim povratima poznatim kao ,,junk bonds®. Zbog jedinstvene
prirode obveznica, obveznice koje emitira ista tvrtka mogu imati razli€iti rizik i time razli¢itu
trazenu stopu povrata kd.

ORGAMIZER (Baltic International Bank)

PN
INVESTORS 111
9
. . ISSUER
€ Face Value
€ € 1000 €
® " “lssuer” -
[ g Corporate Bond
Bands Gra e - Bonds
6.0% 02/03/2021
[ ]
o,
Slika 4. Emisija obveznica
Izvor: Internet
Tablica 1. Sustavi rangiranja obveznica
Standard & Poor’s Moody's Rang obveznica
AAA Aaa najkvalitetnije obveznice
AA Aa visokokvalitetne
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A A viSa razina srednjeg stupnja

kvalitete
BBB Baaa obveznice srednjeg stupnja
kvalitete
BB Ba donja razina srednjeg

stupnja kvalitete

B B spekulativne obveznice

CCC-CC izravna spekulacija, moguce
neplacanje

Caa losa kvaliteta, moguce
neplacanje

DDD-D nema placanja

C najniza kvaliteta, vrlo losi
izgledi obveznice

Karakteristike pojedina¢ne emisije obveznica definiraju se u ugovoru (indenture agreement,
engl.). U pravilu se definiraju:

e nominalna vrijednost,

e Kkuponska kamatna stopa i datumi isplate,
e datum dospijeca,

e kolateral,

e klauzula opoziva.

Nominalna vrijednost je vrijednost utvrdena na obveznici (ako je izdana u materijalnom obliku,
a ne kao ,registrirana®), a predstavlja iznos koji je tvrtka posudila i koji obecava vratiti.
Utvrduje se u okruglim iznosima, primjerice 1000 €.

Kuponska kamatna stopa definira kuponska placanja koja ¢e emitent godisnje ili, Cesce,
polugodisnje, isplacivati kupcu obveznice.

Datum dospijeca je datum na koji se nominalni iznos mora isplatiti investitoru. Najcesce se
dospijece obveznica pri emisiji (originalno dospijece) utvrduje u rasponu od 10 do 30 godina.
Protokom vremena dospijece se smanjuje sve do isteka zivotnog vijeka vrijednosnice.
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Prema pokricu — kolateralu — razlikuju se tri vrste obveznica: hipotekarne obveznice, obveznice
s imovinskom hipotekom i zaduznice. Pokrice kod hipotekarnih obveznica predstavljaju
nekretnine kao zgrade i zemljiste, kod obveznica s imovinskom hipotekom pokrice je osobna
pokretna imovina emitenta kao namjestaj i oprema. Kod zaduZznica pokrice je opéa kreditna
sposobnost emitenta, a ne konkretna imovina. Stoga je rizik neplacanja, time i trazena stopa
povrata na ove obveznice veca nego na prethodne dvije vrste. Rizi¢nost prvih dviju vrsta ovisi
o karakteristtikama imovine koja sluzi kao pokrice, prvenstveno o njenoj likvidnosti
(moguc¢nosti unovcenja u slucaju likvidacije tvrtke brzo 1 po cijeni blizu trzisne).

Mnoge obveznice imaju klauzulu opoziva koja omogucuje tvrtki emitentu isplatu — otkup
obveznice prije roka dospijeca po unaprijed definiranoj cijeni koja ukljucuje premiju opoziva.
U slucaju pada tekucih kamatnih stopa tvrtka moze povuci postojecu emisiju obveznica i izdati
novu s nizim, povoljnijim stopama tj. izvrSiti refinanciranje — naknadivanje obveznica, a moze
se, osim pozivom, izvrSiti otkupom na otvorenom trzistu uz diskont.

Naime, u trenutku emisije tvrtka utvrduje kuponsku stopu na razini teku¢e kamatne stope §to
ima za posljedicu da je nominalna vrijednost obveznice jednaka njenoj trzi$noj cijeni. Tek
izdane obveznice nazivaju se novim emisijama, a ostale obveznicama u prometu (dozrele). Kod
potonjih, cijene odstupaju od nominalne vrijednosti ovisno o odnosu kuponske i tekuée kamatne
stope. Tako ¢e se obveznice s viSom kuponskom stopom u odnosu na tekucu trzi$nu stopu zbog
veée potraznje prodavati uz premiju (po cijeni visoj od nominalne), dok ¢e se one s nizom
kuponskom stopom prodavati uz diskont.

Kako su o¢ekivani gotovinski tijekovi baza za vrednovanje svake imovine, pa tako i obveznica,
za utvrdivanje vrijednosti obveznice potrebno je poznavati Karakter gotovinskog tijeka
obveznice mogu biti:

e obveznice s kuponima (coupon bonds) koje obeéavaju kuponske isplate tijekom
odredenog broja godina i jednokratni iznos (otplatu nominalne vrijednosti ili glavnice)
o roku dospijeca,

e jednokratno isplative — ¢iste diskontne ili obveznice s nultim kuponom (zero —
coupon bonds) koje obec¢avaju jednokratni iznos na unaprijed utvrdeni buduci datum,

e obveznice koje su vjecni povrat (consols) — obveznice bez dospijeca koje nude
konstantna kuponska placanja. (Viduci¢, 2012, 133)

Na trziStima se pojavljuju razlicite vrste obveznica:

- hipotekarne obveznice s pokri¢em imovine poduzeca koje mogu biti s prioritetnim
potrazivanjem, ili starije

- zaduZnice kao obveznice ¢ije pokrice predstavlja op¢a kreditna sposobnost emitenta ¢iji
rejting dodjeljuje neka od agencija za rangiranje obveznica
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- obveznice s varantima su obveznice emitirane s opcijom kupnje utvrdenog broja dionica
kompanije emitenta po utvrdenoj cijeni i na utvrdeni datum

- konvertibilne obveznice koje daju vlasniku pravo zamjene za obi¢ne dionice poduzeca
emitenta po unaprijed utvrdenoj cijeni

- obveznice na temelju dobitka (dohodovne obveznice) koje nude investitorima kamatu
samo u slucaju da kompanije emitent ostvari dobitak

- indeksirane obveznice koriste se u zemljama s visokom inflacijom, one nose kamatu na
temelju kretanja indeksa koji mjeri promjenu kupovne snage

S obzirom na aktivnost trziSta obveznica, u posljednje vrijeme javljaju se inovacije u
financijskoj industriji pa tako 1 inovacije u dugoro¢nom kreditnom financiranju koje imaju
za cilj plasiranja vrijednosnica u §to ve¢em obujmu (veci izbor) i manji rizik.

S tog aspekta se pojavljuju:

- obveznice s fluktuiraju¢im kamatama

- obveznice s nultim kuponom

- obveznice otkupljive po nominalnoj vrijednosti
- visokorizi¢ne obveznice

Osnovne prednosti dugorocnog dugovnog financiranja za zajmoprimca ukljucuju:

- upotreba duga ne dovodi do promjene u kontroli vlasni$tva nad kompanijom

- troSak financiranja dugom u pravilu je zbog tretiranja kamata nizi u odnosu na druge
izvore financiranja

- troSak financiranja je fiksan

Osnovni nedostaci financiranja dugoro¢nim dugovnim instrumentima su:

- kumuliranje visoke razine duga moZe povecati troSak dugovnih i vlasni¢kih
instrumenata

- glavnica ima rok dospijeca

- vjerovnici mogu unijeti u ugovor restriktivne odredbe (Amidzi¢, 2018, 102)

4.3 KREDITI NA OBROCNU OTPLATU

Ugovorom o kreditu kreditor plasira sredstva debitoru koji se obvezuje na placanje serije
kamate 1 glavnice prema utvrdenoj dinamici. Dospijece ovih kredita moze iznositi 1 do 30
godina. Ovi krediti su vazan izbor financiranja u kompanijama, a posebno za male i srednje
kompanije.
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Uvjeti 1 iznos kredita ugovaraju se direktnim pregovorima izmedu banke 1 zajmotrazitelja.
Ovakve kredite odobravaju: banke, osiguravaju¢e kompanije, mirovinski fondovi i vladine
organizacije.

Kao pokri¢e pri odobravanju ovakvih kredita financijske institucije uobicCajeno zahtijevaju
dugotrajnu imovinu, polog dugoro¢nih vrijednosnica, osobno potpisane mjenice, gotovinsko
ucesce i slicno.

Pored pokrica (kolaterala) zaymodavac moze traziti unosenje restriktivnih odredbi: dostavljanje
financijskih izvjes¢a, kontrolu obrtnog kapitala, kontrolu gotovinskih izdataka, promjenu
mendzmenta.

Otplata zajma radi se u jednakim obrocima u kojima se udio kamata smanjuje kako opada iznos
neotplacene glavnice.

Jednazba za izracun obroka kredita na obro¢nu otplatu glasi:

SV

R -
[1‘(1+1k)=]
k

gdje je:

R = obrok, rata ili anuitet

k = kamatna stopa

t = broj razdoblja

Ratu kredita moguce je izracunati 1 pomocu kamatnih tablica relacijom:

- SV
" KFSVR

U nastavku slijedi primjer kredita na obro¢nu otplatu.
Zadatak 1.

Poduzece razmatra uzimanje kredita za nabavku opreme. Koliki je obrok kredita i kakav je plan
otplate ako su uvjeti kredita sljedeci:
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- iznos zajma 50.000,00 kn
- rok otplate 5 godina
- kamatna stopa 8%

Rjesenje:

R =SV / KFSVPRss = 50.000,00 / 3,99271 = 12.538,00 kn

God. Obrok Neotpladena glavnica Godiinja kamata Otplata glavnice
1 2 3 4

0 50.000

1 12.523 41.477 4.000 8523
2 12.523 32.272 3.318 9.205
3 12.523 22.331 2.582 9.941
4 12.523 11.595 1.787 10.736
5 12.523 0 928 11.595
3 12.615 50.000

TroSak kredita na obro¢nu otplatu za zajmoprimca sastoji se od:

- kamata
- flotacijskih troSkova zajma (troSkova odobravanje zajmova)
- gotovinskog iznosa koji se obvezuje drzati na bankovnom ra¢unu

Prednosti financiranja bankovnim kreditom na obro¢nu otplatu su:

- niZi flotacijski troS§kovi 1 brzi plasman u odnosu na javno plasirani dug i kapital

- laksi pristup vjerovniku i lakSe pregovaranje

- mogucénost promjene principa suceljavanja (uskladivanje vijeka trajanja imovine s
rokom na koji se kredit uzima)

- lakoca pristupa ovom izboru za male i srednje kompanije

Nedostaci financiranja ovakvim kreditom su:

- vecarizi¢nost duga 1 moguénost bankrota
- oStrije restriktivne odredbe koje mogu biti poseban teret (Amidzi, 2018, 103)
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Slika 5. Obro¢na otplata

Izvor: Internet

44 LEASING

S obzirom da leasing u svakom pogledu moze biti i preko 5 godina (najam opreme na 10 ili 15
godina) smatra se dugoro¢nim izvorom financiranja. Sva ostala pravila vrijede kao i kod
leasinga kao srednjoro¢nog izvora. (Amidzi¢, 2018, 105)

45 OSTALI I1ZVORI

Pod ostalim izvorima podrazumijevamo:

- prioritetne dionice
- varanti
- konvertibilne vrijednosnic

451 PRIORITETNE DIONICE

Prioritetne dionice su u pravnom i racunovodstvenom pogledu vlasnicka vrijednosnica, ali za
financijskog menadzera predstavljaju hibridnu vrijednosnicu s obiljezjima duga i dionicke
glavnice.

Priroitetne dionice su vrijednosnice koje vlasniku (prioritetnom dioni¢aru) daju pravo na fiksnu
dividendu i uvjetno pravo upravljanja kompanijom.

Prioritetne dionice se mogu izdati uz nominalnu vrijednost ili bez nje.
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Fiksna dividenda se moze definirati u postotku ili kao apsolutni iznos od nominalne vrijednosti.
Primjerice ako se dionica izdaje u vrijednosti od 300 kn uz 6% dividence znaci da ¢e poduzece
isplacivati kvartalno iznos od 4,5 kn odn. 18 kn godisnje po dionici.

Po svojoj prirodi dividenda nije ugovorena obaveza pa u slucaju da ih kompanija propusti
isplatiti, nece bankrotirati.

Iako kompanija ne mora isplatiti prioritetne dividende, ipak ih isplacuje jer bi imala problema
pri novoj emisiji obveznica i prioritetnih dionica.

Prioritetne dionice mogu biti izdane s dodatnim pravom za imatelja. Tako moZemo govoriti o0:

- kumulativnim
- participativnim
- konvertibilnim prioritetnim dionicama

Prioritne dionice se izdaju kao:

- instrument bez fiksnog roka dospijeca (kao instrument vjecne rente)
- kao opozive prioritetne dionice ili prioritetne dionice s fondom koji se iscrpljuje

Prednosti financiranja emisijom prioritetnih dionica su:

- zakonski karakter prioritetnih dividendi
- fleksibilnost gotovinskih tijekova
- zaStita kontrole postojecih dionicara poduzeca

Nedostaci financiranja prioritetnih dionica su:

- prioritetne dividende nisu porezno odbitna stavka za emitenta
- prioritetne dividende su u praksi fiksni troSak (Amidzi¢, 2018, 105)

452 VARANTI

Varant je dugorocna opcija kupnje odredenog broja obi¢nih dionica kompanije emitenta po
specificiranoj cijeni (izvr$noj cijeni) tijekom odredenog razdoblja. Umjesto da direktno drze
obic¢ne dionice neke kompanije investitori mogu ste¢i posebnu poziciju ulaganjem u varante
koje izdaje ta kompanija.

Opcija je ugovor koji imatelju daje pravo da kupi (proda) realnu ili financijsku imovinu po
unaprijed dogovorenoj cijeni unutar odredenog razdoblja.
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Opcije su financijski instrumenti koje izdaju investitori, a ne kompanije i stoga su od manjeg
znacaja za financijske menadzere.

Osnovna vrsta opcija su:

- opcija poziva
- opcija ponude

Opcija poziva daje imaocu pravo kupnje (ne i obvezu) obi¢ne dionice po unaprijed odredenoj
cijeni (izvr$noj cijeni) za odredeno razdoblje ili odredeni datum.

Opcija ponude daje pravo prodaje obi¢ne dionice po odredenoj cijeni za odredeno razdoblje ili
na odredeni datum.

Vrijednost opcije poziva ovisi o sljede¢im ¢imbenicima:

- izvrs$noj cijeni

- datumu istjecanja

- cijeni dionice

- varijabilnosti cijene dionice
- kamatne stope

Gore navedeni ¢imbenici koji determiniraju opcije vrijede i za varante.
Pri emisiji varanta emitent odreduje:

- izvrs$nu cijenu, dakle cijenu po kojoj se poduzece obvezuje prodati obi¢nu dionicu,
neovisno o tekucoj trziSnoj cijeni

- pokazatelj izvrSenja kao razmjer koji definira koliko dionica se moze kupiti jednim
varantom po 1zvrs$noj cijeni

- datumom istjecanja kao datum koji predstavlja datum nakon kojeg varant istjece
(Amidzi¢, 2018, 106)

45.3 KONVERTIBILNE VRIJEDNOSNICE

Konvertibilne vrijednosnice su konvertibilne obveznice ili konvertibilne prioritetne dionice. To
su vrijednosnice koje se izdaju uz opciju konverzije u obi¢nu dionicu (temeljnu vrijednosnicu)
emitenta. Pri konverziji imatelj prodaje vrijednosnicu da bi izvr$io opciju poziva dionice. Zbog
toga se konvertibilne vrijednosnice smatraju hibridnim instrumentom koji sadrzi elemente i
duga i vlastitog kapitala.
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Kod emisije konvertibilnih obveznica emitent treba definirati uvjete razmjene i to odnos
razmjene ili konverzijsku cijenu te druge uvjete, datum dospijeca, kuponsku stopu, uvjete
poziva, pokriée i sl. Razmjer konverzije je broj dionica koji se dobije za jednu obveznicu.
Konverzijska cijena je efektivna cijena koja se placa za dionicu pri konverziji. Ona se dobije iz
odnosa nominalne vrijednosti obveznice i razmjera konverzije.

Jednadzba koja prikazuje vezu izmedu konverzijske cijene i razmjene konverzije glasi:
R,=H

gdje je:

Rk = razmjer konverzije

N = nominalna vrijednost konvertibilne obveznice

Ck = konverzijska cijena

Vrednovanje konvertibilne obveznice moze se razmatrati kroz tri komponentne vrijednosti:

- klasi¢na vrijednost (investicijska vrijednost)
- konverzijska vrijednost
- opcijska vrijednost

Vrijednost klasi¢ne obveznice je vrijednost koju bi obveznica imala bez opcije konverzije.
Vrijednost klasicne obveznice ovisi o ocekivanom povratu (definiran kuponskom stopom) i o
riziku neplacanja.

Vrijednost klasi¢ne obveznice jednaka je dakle sadaSnjoj vrijednosti kuponskih placanja 1
glavnice dobivenim diskontiranjem traZenom stopom povrata.

Konverzijska vrijednost je ona koliko bi obveznica vrijedila ako se trenutno konvertira po
tekucoj trzi$noj cijeni.

Opcijska vrijednost konvertibilne obveznice visa je u pravilu od klasiéne i konverzijske
vrijednosti pri dospijecu.

Ako poduzece ne mora odmah izvrSiti konverziju, moze ¢ekati da vidi koja ¢e od ovih dviju
vrijednosti biti veca.

Ova opcija ¢ekanja ima svoju vrijednost i1 ta vrijednost je i uzrok ¢injenici da vrijednost
obveznice nadmasuje 1 vrijednost klasi¢ne obveznice 1 konverzijsku vrijednost.

Prednosti financiranja konvertibilnim obveznicama su:
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- moguénost kreditnog financiranja uz nize fiksne troSkove i manje restriktivne
odredbe ugovora o emisiji obveznica

- mogucénost odredenog financiranja emisijom dionica koja povecava cijenu od tekuce
u trenutku emisije

Nedostaci financiranja konvertibilnim obveznicama su:

- odgodeno financiranje vlastitim kapitalom
- moguci negativni utjecaj na cijenu obi¢nih dionica zbog financijskog rizika
- prednost financiranja jeftinim obveznicama ¢e se izgubiti ako dode do konverzije

Politika konverzije koju kompanija vodi moze biti:

- aktivna politika konverzije kojom se stvaraju uvjeti kako prisiliti ili stimulirati
imatelje konvertibilnih obveznica na konverziju

- pasivna politika konverzije kada se odluka u potpunosti prepusti investitorima
(Amidzi¢, 2018, 107)

Tablica 2. Shematski prikaz dugoro¢nih izvora financiranja

DUGOROCNI IZVORI FINANCIRANJA
OBICNE DIONICE DUGOROCNI KREDITI OSTALI 1ZVORI
OBICNE DIONICE EMISIJA OBVEZNICA | PRIORITETNE DIONICE
KREDITI NA OBROCNU VARANTI
OTPLATU
LEASING KONVERTIBILNE
VRIJEDNOSNICE
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5. POSEBNI OBLICI FINANCIRANJA

Pod grupom posebni oblici financiranja podrazumijeva se financiranje iz:

- financijskog rezultata
- pri¢uva
- amortizacije

5.1 FINANCIRANJE IZ FINANCIJSKOG REZULTATA

Zadrzani neto dobitak predstavlja mnogo vazniji izvor nov€anih sredstava od pribavljenog
novog kapitala. S obzirom na ¢injenicu da manja poduze¢a imaju limitiranu sposobnost
privlaenja novih ulaganja, neizbjeZzno je da primarni interes polazu na zadrZani, odn.
akumulirani neto dobitak. Zadrzani neto dobitak predstavlja onaj dio neto dobitka koji ostaje
nakon odbitka iznosa koji se izdvaja za dividende i rezerve poduzeca. Motivacija za
akumulaciju neto dobitka najceSc¢e se objasnjava buduéim profitnim ocekivanjima.

U malim poduze¢ima u kojima su vlasnici ujedno i menadZeri, u Zelji da zadrZe odredenu razinu
osobnog standarda, oni isplacuju povecane place 1 dividende, $to negativno utjece na financijski
polozaj poduzeéa. Cak i u zrelijem stadiju razvoja poduzeéa postoji konflikt izmedu potreba
poduzeca za rastom novéanih sredstava i financijskih potreba vlasnika.

Ovaj vid financiranja u sustini se svodi na donoSenje odluke u kojem omjeru neto dobitak
raspodijeliti na:

- dio za isplatu dividendi
- dio za reinvestiranje

Ovisno o ciljevima koji se Zele postici 1 strategijskoj politici kompanije ovdje je neminovno
voditi racuna 1 o politici dividendi. Ista mozZe biti politika:

- maksimalnih dividendi
- stabilnih dividendi
- stabilnih i izvanrednih dividendi

Politika maksimalnih dividendi osigurava dioni¢arima maksimalne dividende po dionici. To se
postiZe raspodjelom ostvarenog neto dobitka tako da se njegov maksimalni dio raspodjeli za
isplatu dividendi, a ostatak zadrzi u kompaniji kao zadrzani dobitak za razvoj i pricuve.

Gornja granica ove politike je isplata dividendi u 100%-tnom iznosu ostvarenog neto dobitka.
Politika maksimalnih dividendi dakle preferira interese dionicara koji su prije svega
zainteresirani za isplatu Sto vece dividende u Sto kra¢em vremenu.
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Politika maksimalnih dividendi primjenjuje se u slucaju:

- kada drustvo nema mogucnosti za nova profitabilna ulaganja

- kada drustvo ima dovoljno kumuliranog, prenesenog zadrzanog dobitka iz ranijih
godina

- kada kompanija ima moguénosti za isplatu maksimalne dividende bez ugrozavanja
solventnosti

- kada postoje moguénosti pribavljanja dodatnih novc¢anih sredstava pomocu novih
kredita ili emisijom vrijednosnih papira

Politika stabilnih dividendi je ona politika ¢iji je cilj da dioni¢arima osigura isplatu prihvatljive
i stabilne dividende po dionici u duzem vremenskom razdoblju.

Primjerice radi ako kompanije lose posluje ili ostvari dobitak, dividende i dalje ostaju na razini
onih isplacenih ranijih godina. I obratno, ako drustvo dobro posluje i povecava neto dobit i tada
devidende ostaju nepromijenjene ili ¢ak postupno rastu. I politika stabilnih dividendi na
odredeni nacin preferira interese dionicara jer im garantira isplatu stabilnih dividendi na duZzi
rok.

Politika stabilnih dividendi se primjenjuje ako:

- kompanija ulazi ili se nalazi u fazi properiteta
- kompanija ima dovoljno kumuliranog zadrzanog dobitka i pricuve
- kompanija je u poziciji isplatiti stabilnu dividendu bez ugrozavanja solventnosti

Politika stabilnih 1 izvanrednih dividendi omogucuje dioni¢arima stabilnu 1 sigurnu dividendu
u relativno manjim iznosima po dionicama. Pored toga u prosperitetnim godinama u kojima se
ostvaruje veliki neto dobitak, pored redovite (stabilne) dividende dioni¢arima se isplacuje i
izvanredna (ekstra) dividenda.

Kompanije koje vode racuna o razvoju i rastu te o konkurentnoj sposobnosti, ukupno ostvareni
neto dobitak ne isplac¢uju u obliku dividende radi zadovoljenja individualnih potreba dionicara.
Takve kompanije jedan dio neto dobiti zadrzavaju, kumuliraju i koriste u poslovanju kao
unutarnji (interni) dugorocni izvor financiranja daljnjeg razvoja.

Ovisno o ciljevima koji se Zele posti¢i i uvjetima u kojima se politika zadrzanog dobitka za
razvoj vodi, politika financiranja iz financijskog rezultata moze biti:

- politika maksimalnog zadrzanog dobitka
- politika stalnog omjera zadrzanog dobitka, dividendi i pricuva

Politika maksimalnog zadrzanog dobitka provodi se sa ciljem da kompaniji priskrbi makimalan
vlastiti kapital za financiranje razvoja. To postize tako da se maksimalni dio ostvarenog neto
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dobitka zadrzi, kumulira i koristi za financiranje razvoja kompanije, dok se ostatak koristi za
isplatu dividendi i pricuva.

Politika maksimalno zadrzanog dobitka preferira interese kompanije, uprave i menadzmenta,
glede razvoja i buduceg ostvarivanja neto vec¢ih dobitaka 1 dividendi.

Kumuliranjem zadrzanog dobitka popravlja se dugoro¢na financijska ravnoteza i pomice u
korist dugoro¢nih izvor financiranja. Time se stvaraju preduvjeti za oCuvanje solventnosti i
stvaranje viska gotovinskih tijekova.

Politika maksimalno zadrzanog dobitka se primjenjuje ako drustvo:

- ima mogucénost za nova profitabilna ulaganja

- ima mali ali nedostatan dobitak iz ranijih razdoblja

- ima nepovoljnu financijsku situaciju glede zaduZenosti

- nema mogucénosti ili su uvjeti vrlo nepovoljni za pribavljanje dodatnih nov€anih
sredstava kreditima ili emisijom vrijednosnica

Politika stalnog omjera zadrzanog dobitka, dividendi i pricuva temelji se na zadrzavanju stalnog
(konstantnog) omjera u raspodjeli ostvarenog neto dobitka. Utvrdeni postotak neto dobitka se
zadrZzava i1 kumulira tijekom godine za potrebe financiranja razvoja i rasta kompanije. Ostatak
neto dobitka (u postotku) se utvrdi dugoro¢nim planom razvoja (investicija) kompanije. Pri
tome zadrzavanje dobitka ima prioritetno pravo na udio u ostvarenom periodicnom neto
dobitku.

Politika stalnog omjera zadrzanog dobitka, dividendi i priCuve primjenjuje se ako:

- druStvo ima mogucnost za nova profitabilna ulaganja

- drustvo ne moze pod povoljnim uvjetima pribaviti dodatni kapital

- drusStvo ocekuje u buduénosti takve neto dobitke iz kojih se moZze kumulirati
potreban kapital za financiranje razvoja i isplate dividendi (Amidzi¢, 2018, 108

5.2 FINANCIRANJE IZ PRICUVA

Pricuve (rezerve) se formiraju iz ostvarenog neto dobitka poduzeca i predstavljaju stvarnu
imovinu poduzeca koja je trajno, bez vremenskih ogranic¢enja vezana za poslovnu aktivnost
poduzeca. Pricuve se mogu formirati na osnovu propisa ili utvrditi statutom poduzeca. Prema
njihovim obiljezjima, moZemo ih podijeliti na:

- javne pricuve koje se u bilanci moraju jasno iskazati i ne smiju se prikrivati u ostalim
pasivnim pozicijama bilance
- tajne pri¢uve koje nastaju uslijed niskog odredivanja pojedinih stavaka aktive
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Pri¢uve se koriste za nadoknadu smanjene vrijednosti odredene imovine, procijenjene buduce
obveze, pokri¢e gubitka. Naknada za smanjenje vrijednosti odredene imovine podrazumijeva
formiranje rezervi radi pokri¢a (npr. spornih potrazivanja, nerealne vrijednosti opreme i zaliha
te za pokrice Stete nastalih djelovanjem elementarnih nepogoda).

Pricuve za procjenu obveza osiguranja su nov¢ana sredstva za pokrivanje buducih pojedinih
obaveza (npr. za poreze i doprinose, pokrivanje troskova prekvalifikacije radnika).

Rezerve za pokrice gubitka koriste se kada se dio vlastitog kapitala prokazuje kao nov¢ani iznos
za pokri¢e moguceg buduceg gubitka. Buduéi da je gubitak koji bi trebao biti pokriven iz ovako
formiranih rezervnih sredstava nepredvidiv, zavrsetkom poslovanja i sastavljanjem bilance ta
se novCana sredstva mogu u okviru istih ili drugih namjena, prenijeti u idué¢u poslovnu godinu.
Na primjer, poduzeée koje je odlucilo preuzeti neke rizike i ne zeli se protiv njih osigurati, moze
utvrditi rezervna sredstva u visini izdataka za osiguranje, tzv. rezervu za gubitke iz neosiguranih
rizika.

Zbog pravila da se financijski izvjestaji moraju pripremati najmanje jednom godisnje (a ne za
duze vremensko razdoblje), menadZzeri najée$¢e smatraju da je neophodno procijeniti
nepredvidive okolnosti kako bi bilanca i1 racun dobiti i gubitka u godinama kad su teSkoce
rijetke, ne bi izazvali pretjeran osjecaj optimizma ili neopravdani pesimizam u vrijeme kad su
ti problemi ucestali. Neka poduzeca prakticiraju stvaranje velikih rezervi kao sredstava
zatamnjivanja visine neto dobitka raspolozivog za dividende. Medutim vecina financijskih
strucnjaka sa sumnjom gleda na takve rezerve i tretira ih kao dio vlastitog kapitala.

Pri¢uvna novcana sredstva mogu odigrati vaznu odluku u odrzavanju solventnosti, povecanju
rentabilnosti 1 pokrivanju gubitaka. Budu¢i da su pricuve u pravilu u novéanom obliku, one
predstavljaju poseban pricuvni (rezervni) financijski potencijal koji se moze upotrijebiti za
odgovarajuce financijske intervencije u poslovanju.

Politika financiranja iz pri¢uva moze biti:

- politika otvorenih pricuva
- politika skrivenih pricuva

Politika otvorenih (javnih) pricuva ima cilj da raspodjelom ostvarenog neto dobitka u kompaniji
s vremenom stvori pricuvni kapital koji ¢e u kriznim financijskim situacijama biti vazan oslonac
1 potpora u poslovanju. U kompanijama pri¢uve imaju primaran zadatak Stititi temeljni kapital
vlasnika kojima se priznaje status vjerovnika. Zato je glavno nacelo politike otvorenih pricuva
nacelo sigurnosti temeljnog kapitala dionicara.

Prema namjeni pricuve otvorene kompanije mogu biti za:

- pokrivanje gubitka zbog poslovnih i neposlovnih rizika
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- pad cijena gotovih proizvoda i roba
- retroaktivno povecanje placa djelatnika
- iskup i povlacenje redovitih i povlastenih dionica i obveznica

Politika skrivenih pricuva (skriveno samo financiranje) provodi se u onim kompanijama cija
bilanca sadrzi latentne pricuve koje nastaju podcjenjivanjem aktive i precjenjivanjem pasive.
Te pricuve stvaraju se: skradivanjem amortizacijskog razdoblja, degresivnom metodom
amortizacije, procjenjivanjem zaliha materijala 1 trgovacke robe po najnizim cijenama,
podcjenjivanjem potrazivanja, precjenjivanjem obveza.

Pri¢uve potjeCu iz ostvarenog neto dobitka ¢iji se jedan dio prilikom razdiobe raspodjeli za
pricuve sukladno zakonskim propisima, politikom raspodjele, statutom i drugim odlukama.

Buduc¢i da pri¢uve potjecu iz neto dobitka, to znaci da su pri¢uve vlastiti izvor financiranja.
Drze se u nov¢anom obliku zbog toga S§to je novac apsolutno likvidan i moze se odmah
upotrijebiti za placanje. Glavna posebnost pri¢uva je u tome Sto se one koriste za financijske
intervencije i suprostavljanje negativnim posljedicama, a koje mogu nastati pod djelovanjem
razli¢itih financijskih i drugih poslovnih rizika. (Amidzi¢, 2018, 111)

5.3 FINANCIRANJE I1Z AMORTIZACIJE

Budu¢i da je danas obujam ulaganja u dugotrajnu imovinu (materijalnu i nematerijalnu) sve
veci, problem povrata i pretvaranja te imovine u novac, putem obracuna 1 naplate amortizacije
u cijeni gotovih proizvoda, javlja se kao vrlo vazno teorijsko i prakti¢no pitanje.

S nasSeg aspekta vazno je sagledati financijski u€inak primjene politike amortizacije.

Amortizacija je specifiCan troSak dugotrajne imovine. Specifi¢an je 1 po tome §to je troSenje te
imovine postupno, razmjerno njenom fizickom i ekonomskom troSenju. PrenoSenje vrijednosti
dugotrajne imovine na nove proizvode je takoder postupno.

Amortizacija je u pravilu stalni (fiksni) troSak kompanije. Promatrana na duzi rok, amortizacija
poprima karakter promjenjivog troska jer se u duzem vremenskom razdoblju mijenja veli¢ina
proizvodnih kapaciteta, povecava veli¢ina 1 vrijednost dugotrajne imovine, koja podlijeze
obavezi amortizacije. Amortizacija kao promjenivi troSak promatra se u odnosu na proizvedenu
koli¢inu gotovih proizvoda. Smanjenje troska amortizacije po jedinici proizvoda (uz
nepromijenjene ostale troskove i prodajnu cijenu) donosi veci dobitak po jedinici proizvoda, ali
1 ve¢i ukupni financijski rezultat.

Veli¢ina amortizacije u duzem vremenskom razdoblju utjece na rezultat kompanije. Ako se
obracunava veca amortizacija, financijski rezultat ¢e zbog toga biti u viSe godina umanjen i
obratno.
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Za razliku od drugih troskova, troSak amortizacije je ,,pozeljan® jer ne uzrokuje novcane
izdatke. S druge strane ukalkulirana i naplac¢ena amortizacija nije nov¢ani primitak poduzeca.

Da bi se mobilizirao novac koji je ulozen u dugotrajnu imovinu preko amortizacije moraju se
ispuniti sljedeci uvjeti:

- amortizacija je obracunata primjenom odgovarajuce politike amortizacije 1 stavljena
na teret proizvoda i usluga

- prodaja proizvoda i usluga

- izvrSena naplata potrazivanja za prodanu robu i obavljene usluge

Amortizacija sudjeluje u financiranju poduzeca kao financiranje:

- tekuceg poslovanja
- razvoja kompanije

Kompanija moze odabrati nekoliko politika amortizacije:

- troSak amortizacije jednak dopuStenom
- troSak amortizacije manji od dopustenog
- troSak amortizacije ve¢i od dopustenog (Amidzi¢, 2018, 112)
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6. VRSTE DIONICA

Postoje dvije vrste dionica: obi¢ne i povlastene (preferencijalne), pa uprava poduzeca mora
odluciti koju ¢e vrstu, kako i kada emitirati. Vlasnicki vrijednosni papiri su samo redovite ili
obi¢ne dionice jer se samo na njih odnose nacela dionicarstva. (Vukicevi¢, 2006, 160)

Obicne dionice predstavljaju temeljnu vrstu dugoro¢nog (trajnog) financiranja korporacije.
Vlasnici obi¢nih dionica su dionicari (vlasnici poduzeca).

Obi¢ne dionice predstavljaju vrijednosnice bez roka dospijeca ¢iji vlasnici imaju pravo
dobivanja dividende (uobi¢ajeno je na kvartalnoj bazi).

Dionice mogu imati:

- Nominalnu vrijednost
- Knjigovodstvenu vrijednost
- Trzi$nu vrijednost

Utvrdena nominalna vrijednost dionica sama po sebi nema ekonomsku vrijednost. Nominalna
vrijednost predstavlja minimalnu cijenu po kojoj se dionice mogu emitirati. Ako poduzece ne
definira nominalnu vrijednost dionica, dionic¢ka glavnica po nominalnoj vrijednosti i dodatno
uplaceni kapital bilan¢no se prikazuju kao jedinstvena bilan¢na pozicija — dionicka glavnica.
(Amidzi¢, 2018, 97)

U nastavku slijjedi primjer izrauna nominalne knjigovodstvene cijene dionice.
Dionicka glavnica poduzeca ABC na dan 31.12.2008.
Obicne dionice, 5 kn

600.000 odobrenih dionica

400.000 diONICA U PrOMELU ...o.viviiiiiieiieieie ettt bbb 2.000.000
Dodatno uplaceni Kapital ...........coceeriiiiiiiiiiiie e 6.000.000
Nerasporedeni dODItak ..........c.cocieiiiiiiiiiiiiie e 16.000.000
Ukupna dioni€ka glaviniCa ..........cceeiuiiiiiieiieiieiiie e 24.000.000
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Knjigovodstvena vrijednost po dionici = 24.000.000,00 / 400.000,00 = 60 kn

Pretpostavlja se da je zarada poduze¢a ABC po dionici u 2008. iznosila 10 kn po dionici te je
odnos cijena / zarada po dionici iznosio 7. Trzi$na cijena dionice bila bi dakle 7 x 10 = 70 kn.
Dakle, vrijednosti dionica poduzec¢a ABC iznosile su:

- Nominalna 5 kn
- Knjigovodstvena 60 kn
- Trzis$na vrijednost 70 kn

Statusom kompanije definiran je iznos dionica koje poduzeée moze emitirati (odobrene
dionice). Dionice se izdaju po odluci Upravnog odbora, dok se promjena iznosa odobrenih
dionica moze izglasati jedino na skupstini dionicara. Ukupni iznos odobrenih dionica ne mora
uvijek biti i1 izdan (prodan). Dio izdanih dionica kompanija takoder moze otkupiti na trzistu i
drzati u svom trezoru kao trajni kapital u pricuvi (trezorske dionice) s namjerom kasnije
prodaje.

Broj dionica u prometu predstavljaju razliku izmedu izdanih i trezorskih dionica. (Amidzi¢,
2018, 97)

Povlastene ili preferencijalne dionice imaju pravo prvenstva (ili vaznosti) pred dioni¢arima koji
drze redovite dionice u pogledu zarada i imovine u slu¢aju likvidacije. No, imatelji povlastenih
dionica su u rizi¢nijem (ili inferiornijem) polozaju u usporedbi s imateljima obveznica neke
korporacije. Dionicari s povlastenim dionicama opcenito primaju viSu stopu povrata na svoja
ulaganja u odnosu na imatelje obveznica kompenziraju¢i tako visi rizik koji snose. Medutim,
oni opc¢enito primaju nizu stopu povrata od redovitih dioni¢ara jer u odnosu na njih prihvacaju
nizi rizik. Za razliku od redovitih, povlaStene su dionice (osim emisije participirajucih
povlastenih dionica) ogranicene iznosom dividendi koje mogu primiti. Ako drustvo dobro
posluje, povlastene dionice dobivaju samo ugovorenu dividendu; sva preostala zarada
namijenjena je imateljima redovitih dionica. U pogledu kontrole dioni¢ari s povlaStenim
dionicama obi¢no su u boljem polozaju od imatelja obveznica — pod pretpostavkom da imaju
prava glasa. Redoviti dioni¢ari posjeduju najveci stupanj kontrole s obzirom da gotovo uvijek
imaju puno glasacko pravo. (Zgombi¢, Business dictionary)

6.1 OTKUP, DIOBA DIONICA | DIVIDENDE U DIONICAMA
6.1.1 OTKUP DIONICA

Otkupom dionica tvrtka kupuje dionice od svojih dionicara za gotovinu, te ih drZi u trezoru
(riznici) i kao trezorske ili vlastite dionice te ih prodaje u sluc¢aju potrebe za gotovinom. Otkup
dionica moze biti alternativa gotovinskim dividendama. Otkupi dionica su porasli u SAD-u na
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cca 25% neto dobiti u 90-ima, ali to ne znaci da ih tvrtke koriste kao zamjenu za dividende.
Tvrtke koje koriste otkup dionica su, primjerice, Citicrop i Morgan Stainley. Smanjenje broja
dionica u prometu vodi rastu zarade po dionici (EPS) i cijene dionice.

Tvrtka moze otkupiti dionice:

e na trziStu, Sto moZze utjecati na cijenu kod vecih otkupa,

e tender ponudom — nudi se dioni¢arima otkup po utvrdenoj cijeni (ako se javi puno
dionic¢ara otkup se vrsi na pro rata bazi),

e pregovorom s ve¢im dioni¢arima — to mogu biti institucionalni investitori ili drugi
dionicari s velikim blokom dionica od kojih se otkupljuju dionice po veéoj cijeni od
trziSne (zbog toga Sto menadzment ne Zeli te dionicare ili ih mozda Zeli favorizirati).

Prednosti otkupa dionica su:

e daje pozitivan signal — menadzeri smatraju da je dionica podcijenjena,

e moze ukloniti s trziSta blok dionica koji je imao negativan efekt na cijenu,

e dionicari s razli¢itim preferencijama u pogledu gotovine imaju mogucnost izbora
koja je optimalna s poreznog motriSta — oni koji trebaju gotovinu ponudit ¢e dionice
na otkup, a oni koji ne trebaju gotovinu nece, pa ne moraju platiti porez kao kod
gotovinskih dividendi

e ako menadzment procijeni da je obilati gotovinski tijek privremenog karaktera
preferirat ¢e otkup dionica umjesto povecanja dividendi ili ekstra dividende, zbog
efekta signaliziranja (kako dioni€ari ne bi ubuduce ocekivali viSe dividende),
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7. ZAKLJUCAK

U radu je analizirano financiranje dugoro¢nim kreditima. Kredit predstavlja ustupanje
odredenog nov¢anog iznosa od strane kreditora (vjerovnika, zajmodavca) nekoj osobi (duzniku,
debitoru, zajmoprimcu) uz obvezu da mu ih vrati u dogovorenom roku i plati pripadajucu
kamatnu stopu. Bankarski kredit moze se definirati kao iznos novca posuden na odredeno
vrijeme u okviru dogovorenog rasporeda oplate. Iznos otplate ovisit ¢e o veliCini i trajanju
kredita 1 kamatnoj stopi. Mnoga poduzeca koriste bankovne kredite kao oblik financiranja
ulaganja u poduzeée. Zapravo, bankovni krediti imaju tendenciju da budu dostupniji dobro
stoje¢im 1 rastuéim poduzeéima, a ne onima koji su na pocetku poslovanja. Krediti mogu biti
na odredeni jednokratni iznos ili mogu biti dostupni kao otvorena kreditna linija do odredenog
limita. Krediti dolaze u mnogo razli¢itih oblika, ukljuujuéi osigurane, neosigurane,
komercijane i osobne zajmove.

Dugoro¢nim kreditom obi¢no se smatra kredit s rokom otplate duzim od pet godina. Dugoroc¢ni
bankarski krediti u pravilu su podrzani kolateralom tvrtke, obi¢no u obliku imovine tvrtke.
Ugovori o zajmu obi¢no sadrze restriktivne ugovore koji detaljno opisuuju §to tvrtka moze, a
Sto ne moZe uciniti tijekom razdoblja otplate kredita. Na primjer, banka moze odrediti da tvrtka
ne moze preuzeti ve¢i dug tijekom trajanja dugoro¢nog zajma. Dugoro¢ni zajmovi obicno se
vracaju nov¢anim tijekom tvrtke tijekom trajanja zajma ili odredenim postotkom dobiti koja se
izdvaja u tu svrhu.
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trenutku dokaze suprotno, spreman sam snositi sve posljedice uklju¢ivo i1 ponistenje javne
isprave steCene dijelom i na temelju ovoga rada.

Potvrdujem da je elektronicka verzija rada identi¢na onoj tiskanoj te da je to verzija rada koju
je odobrio mentor.

Datum Potpis studenta
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