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1. UVOD

1.1. Definicija problema rada

Tvrtkama se od strane banaka i drugih financijskih ustanova nude razne vrste financiranja
kako bi podmirivale svoje financijsko poslovanje, no svako poduzec¢e ne moze koristiti uvijek
sve izvore financiranja, ponajprije radi starosti, veliine, reputacije, prirode poslovanja i

ostalih karakteristika.

1.2. Ciljevi rada
Glavni cilj ovog zavrSnog rada je na primjeru multinacionalne kompanije Starbucks i

prikupljenih podataka o njenom poslovanju, predociti sve izvore financiranja tako velikog
poduzeca, koje ima globalnu razvijenost. Takoder cilj je donijeti zaklju¢ke o izborima
financiranja poslovnih pothvata od ideje do multinacionalne kompanije na istom primjeru te

povezati faze zivotnog ciklusa kompanije s izborima financiranja.

1.3. Metode rada

U teorijskom dijelu koristit ¢e se metode deskripcije da bi se opisale promatrane pojave i
predstavile odredene teorijske Cinjenice i stavovi. Ostale metode istrazivanja koje ¢e se
koristiti su: induktivna metoda, kojom ¢e se na temelju pojedina¢nih ¢injenica do¢i do opéeg
zakljucka te deduktivna metoda, kojom ¢e se na temelju opcih stavova izvesti pojedinacni
stavovi. Takoder ¢e se koristiti metoda sinteze pomocu koje ¢e se objasnjavati stvarnosti
putem spajanja jednostavnih zaklju¢aka u sloZenije zakljucke, kao 1 metoda klasifikacije
putem koje ¢e se izvrsiti podjelu opéeg pojma na posebne, koje taj pojam obuhvaca. Ostale
metode koje ¢e se koristiti su: metoda analize, generalizacije, studije slu¢aja, konkretizacije te

kompilacije.

1.4. Struktura rada
Struktura rada je definirana kroz pet osnovnih poglavlja zajedno sa uvodom i zaklju¢kom. U

nastavku rada prema poglavljima obuhvaca se teorijski dio o razli¢itim vrstama financiranja.
Nadalje se definiraju specifi¢nosti financiranja u razli¢itim fazama za pojedino poduzece i na
kraju daje se primjer multinacionalne kompanije Starbucks. U zakljuc¢ku rada c¢e se

sintetizirati rezultati istraZivanja.



2. 1ZVORI FINANCIRANJA PODUZECA

2.1. Pojam i vrste financiranja

Proces pokretanja poduzetni§tva zapocCinje financiranjem odnosno pribavljanjem kapitala.
Medutim s pribavljanjem novca proces financiranja ne prestaje. On se nastavlja u drugim
fazama financiranja, ulaganjem i vra¢anjem novca. RazliCiti autori ponudili su razlicite

definicije financiranja kao i odluka o financiranju.

"Financiranje se moze shvatiti kao dinamicki proces osiguranja novca potrebnog vremenski
neograni¢enom, kontinuiranom kruznom toku reprodukcijskog procesa privrednog subjekta.
Okosnica procesa financiranja jeste modeliranje odnosa s izvorima financiranja. Stoga se u
procesu financiranja kontinuirano izmjenjuju postupci pribavljanja novca, Cime se
uspostavljaju financijski odnosi s izvorima, koriStenja novca u poslovanju, dakle, njegova
ulaganja — investiranja gdje se novac privremeno imobilizira, a oslobadanjem novca iz
kruznog toka i vracanje novc¢anih sredstava izvorima, ¢ime se likvidiraju ranije uspostavljeni

financijski odnosi "*.

Veselica istice da se pod pojmom financiranja podrazumijeva dinamicki proces pribavljanja
novca tj. kapitala za tekuée i razvojne potrebe poduzeca. S pribavljanjem novca uspostavljaju
se financijski odnosi s unutarnjim i vanjskim izvorima financiranja. Pribavljanje novca je
primarna komponenta financiranja. Financiranjem poduzece postaje financijski sustav u
kojemu se kontinuirano novac pretvara u drugu robu, prava, i sl. (imovinu) i obrnuto.
Financijski sustav u poduzecu je zapravo “krvotok™ poduzeca u kojemu se stalno ispreplecu
novcani 1 robni tokovi. Zato novac u poduzecu ima kruzni tok: pribavlja se, ulaze se 1 ponovo
vraca u obliku naj¢eS¢e uvecanog, a ponekad 1 umanjenog novca. Taj tok nije sam sebi svrha.
Novac (kapital) samo se privremeno pretvara u razli¢ite materijalne, financijske 1 druge oblike
imovine kako bi se u fazi vraCanja vratio uvecan za zaradu (dobit) i ponovo ulozio U
imovinu.? Vidugi¢ smatra da odluke o financijskim resursima spadaju u skupinu iznimno
vaznih odluka financijskih managera. Prilikom nabavljanja sredstava na trZiStu izbor
sredstava ovisit ¢e o raspolozivosti sredstava i njihove cijene, trenutne financijske pozicije i

kredibilnosti, stava menadzera prema riziku i izabrane financijske strategije.

Orsag S., Vrijednosni papiri: Investicije i instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 140
2 Veselica V., Financijski sustav u ekonomiji, Inzenjerski biro d.d., Zagreb, 1995., str. 17



Odluke o financiranju mogu se donositi odvojeno od odluka o investiranju. Medutim, postoje
situacije kada je ove odluke nuzno razmatrati zajedno. Izmedu odluka o financiranju i
investiranju postoje razlike, ali i vrlo vazne slicnosti. Osnovna slicnost ovih vrsta odluka
sastoji se u Cinjenici da se i1 jedne 1 druge odluke donose na temelju istih kriterija te se
donosenje ve¢ spomenute zasniva na utvrdivanju vrijednosti rizicne imovine koja je u prvom

. . . 3
slu¢aju financijska, a u drugom realna.

Vukicevi¢ navodi kako postoje razli¢iti kriteriji prema kojima se obavlja podjela na pojedini
izvor financiranja poduzeca, a najceS¢e jesu prema vremenu raspolozivosti izvora, prema
podrijetlu izvora, te prema vlasniStvu izvora. Prema vlasniStvu izvori financiranja mogu biti
vlastiti i tudi izvori financiranja. Vlastiti izvori su oni kod kojih ne postoji obveza vracanja te
nemaju rok dospijeca, kao $to je, primjerice, dioni¢ki kapital, novac vlasnika ili ortaka koji su
svoj novac (kapital) ulozili u temeljni kapital poduzeca i slicno. Koriste se za ulaganje
sredstva u poslovanje privrednog subjekta na neodredeno vrijeme. Tudi izvori (sve vrste
kratkoroc¢nih i dugoro¢nih obveza i dugovi) koji se moraju vratiti vjerovnicima u odredenom

roku, a koriste se za financiranje kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih ulaganja.

Izvori financiranja prema vremenu raspolozivosti mogu biti kratkorocno, srednjoro¢no i
dugoroc¢no financiranje. Pri kratkorocnom financiranju izvori su raspoloZzivi do jedne godine
(kratkoro€ni robni ili nov€ani krediti) dok su pri srednjoro¢nom financiranju izvori
raspoloZivi od jedne do pet godina. Dugoro¢nim financiranjem izvori su raspolozivi dulje od
jedne godine. U praksi srednjoro¢no financiranje gotovo da i ne postoji. Uvijek se vrsi podjela

na kratkoro¢no (do 1 godine) i dugoroc¢no (od 1 godine) ﬁnanciranje.4

"Prema porijeklu izvori financiranja se dijele na unutarnje i vanjske izvore. Unutarnji (interni)
izvori su oni izvori koje je stvorilo samo poduzeée (amortizacija, zadrzani dobitak, pricuve).
Vanjski (eksterni) izvori predstavljaju izvore koje financijski menadzment priskrbljuje izvana,
emisijom kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih vrijednosnih papira, uzimanjem kratkoro¢nih 1

dugoroénih kredita itd."

3Vidugi¢ Lj., Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, 2012., str. 163.
*Vukicevi¢, M., Financije poduzeca, Golden marketing- tehnicka knjiga, Zagreb, 2006, str.151
> Orsag S., Financiranje emisijom vrijednosnih papira, RIFIN, Zagreb, 1997., str 76



2.2. Kratkoroc¢no financiranje

"Kratkoro¢no je financiranje vazna pretpostavka solventnosti i profitabilnosti poduzeca, kao i
njegovog uspjesnog poslovanja. Optimalna solventnost podrazumijeva sposobnost podmirenja
svih dospjelih obveza u roku dospije¢a, uz minimalan rizik insolventnosti i minimalno
smanjenje profitabilnosti zbog drzanja minimalne pricuve solventnosti. Radi postizanja
optimalne solventnosti poduzeée treba kratkoro¢ne izvore financiranja koristiti samo za
financiranje povremene kratkotrajne imovine."® Prema Vukicevi¢, dokazano je da postoje
prednosti kratkorocnoga financiranja iz tudih izvora, ali ¢injenica je da tudi izvori povecavaju
rizik gubitka poradi fiksnog opterecenja poslovnog rezultata kamatama i smanjenja
solventnosti. Medutim, kratkoro¢no je financiranje vrlo vazno za svako poduzece u smislu
trenutatnoga prevladavanja povremene nelikvidnosti, koje ima odredenu cijenu (kamatu).”

U nastavku se objasnjavaju sljede¢i kratkoro¢ni izvori financiranja: kontokorentni, akceptni,

eskontni, lombardni, rambusni i avalni krediti.

Curak istice kako se kratkoro¢ni krediti odobravaju na rok do godine dana. Prilikom
odobravanja kredita, banka mora voditi racuna o kreditom riziku, te stoga ispituje kreditnu
sposobnost trazitelja kredita. U okviru ispitivanja kreditne sposobnosti zajmotrazitelja, banka
razmatra karakter podnositelja zahtjeva, njegovu pravnu sposobnost i ovlast za postavljanje
zahtjeva, sposobnost za stvaranjem nov¢anih tokova, kolateral, ekonomske uvjete i trendove
iz okruzenja poduzeca, te utjecaj promjene regulative na financijski poloZaj podnositelja
zahtjeva za kreditom.? Gregurek i Vidakovi¢ navode kako kratkorogno kreditiranje predstavlja
aktivni bankarski posao. U kratkoro¢ne kredite spadaju kontokorentni krediti, akceptni,

eskontni, lombardni, rambusni i avalni krediti.

Kontokorentni kredit jo$ se naziva i kredit po teku¢em racunu te predstavlja najcesci oblik
kratkoro¢noga kreditiranja. Kredit funkcionira po principu kreditne linije koja je odobrena
klijentu na uporabu. Klijentova je volja hoc¢e li ju koristiti ili ne. Ako se odlu¢i koristiti

kreditnom linijom, on placa kamate na uporabljena sredstva.

®Kontus E., Kratkoro&no financiranje i njegove implikacije na solventnost i profitabilnost poduzec¢a, Ekonomska
misao i praksa, Dubrovnik, 2011., str. 446

"Vukigevi¢, M., Financije poduzeéa, Golden marketing- tehnicka knjiga, Zagreba, 20086, str. 206

8 Curak M., nastavni materijali Bankarstvo i osiguranje, Ekonomski fakulet Split, 2015.



Akceptni kredit temelji se na akceptiranju mjenice od klijenta. Kod ovakvih kredita banka
postaje duznikom s obzirom na to da se obvezuje isplatiti mjenicu ukoliko to ne napravi
Klijent. Razli¢it je od ostalih kredita jer kod takvog oblika kredita samo iznimno dolazi do

isplate kreditne svote.

Eskontni kredit predstavlja tip kredita u kojem je element osiguranja neko buduce
potrazivanje. Karakteristika ovakvih kredita je da banka omogucuje poduzecu da svoju
imovinu, koja je trenutacno nelikvidna, pretvori u likvidnu imovinu. Obi¢no je u podlozi

ovakvih kredita mjenica.

Lombardni kredit je tip kredita u kojem je element osiguranja svaki vrijednosni papir osim
mjenice, koji ostaje vlasniS§tvo zajmoprimca, ali je do trenutka otplate kredita u posjedu
banke. U danasnjem svijetu se kao zalog za lombardne kredite moze upotrijebiti cijeli spektar

imovine ukljucujuéi i robe.

Rambusni kredit predstavlja kredit koji se temelji na robnim dokumentima kao §to su
teretnica, polica osiguranja i sli¢no. Ovaj kredit je znaCajan za trgovacku razmjenu te je
ujedno relativno ¢est u medunarodnim poslovnim odnosima. To je, zapravo, akceptni kredit

koji banka odobrava uvozniku robe na temelju pokri¢a u robnim dokumentima.

Kratkoro¢ni bankovni kredit kojem banka daje aval (jamstvo) na mjenicne obveze svojega
komitenta do ugovorene svote zove se avalni kredit. Avalni kredit nije isplatni kredit u
smislu odobravanja klasicnog bankovnog kredita, ve¢ garantni kredit kojim banka daje

bezuvjetno jamstvo da ée u sludaju neisplate mjenice uéiniti to kao jamac do avalnog iznosa.’

2.3. Srednjorocno financiranje

"Srednjorocno financiranje posebno odgovara manjim ili srednje velikim poduze¢ima koja su
dostigla zadovoljavaju¢u veli¢inu ili pak imaju odgovaraju¢u imovinu koju mogu koristiti kao
instrument osiguranja povrata kredita. Srednjoro¢ni izvori financiranja traju od jedne do pet
godina, odnosno gase se u tom vremenskom razdoblju. Zapravo ti izvori popunjavaju jedan

vremenski ,,vakum* izmedu kratkoro¢nih izvora, raspoloZzivih do jedne godine, i dugoro¢nih

® Gregurek M., Vidakovi¢ N., Bankarsko poslovanje, RriF, Zagreb, 2011, str. 175-176



izvora, raspolozivih preko pet godina."’® "Srednjoro¢ni izvori financiranja se dijele na
financiranje srednjoro¢nim kreditima, financiranje najmom (leasingom) i financiranje

ve - 11
franSizingom."

"Kredit s rokom od jedne do pet godina smatra se srednjoro¢nim kreditom. Dok je donja
granica dosta ¢vrsta, gornja je promjenljiva, pa ponekad moze biti i do 10 godina. Ne mogu se
ubrojiti niti u obrtnu (kratkoro¢nu) niti u investicijsku (dugoro¢nu) sferu, a i kod odobravanja

i vraéanja imaju karakteristi¢nosti obaju tj. kratkoro&nih i dugoro¢nih kredita." *?

Prema Viduci¢ leasing je poseban oblik financiranja koji se zashiva na ideji da je objekt
leasinga bolje koristiti nego kupiti. Leasing omogucuje korisniku da neku opremu ili
nekretninu dobije na koriStenje za vrijeme koliko mu je potrebna, umjesto da ju kupi.
Razlikuju se dva osnovna tipa leasinga - financijski i operativni i to po stjecanju vlasnistva
nad predmetom leasinga, uvjetima odobravanja i nafinu obracuna troSkova najma te

poreznom tretmanu.

Leasing je alternativa bankarskom kreditu. Pogodan je za mala poduzeéa, odnosno za tvrtke s
malim prihodom, ali velikim razvojnim potencijalom. Leasing naknada je visa od bankarske

stope, ali leasing ima 1 niz prednosti u odnosu na bankarski kredit 1 to: ne veze kapital, ne

unapreduje likvidnost i ne trazi dodatni kolateral.*®

"Kod operativnog leasinga predmet najma ostaje u vlasniStvu davatelja najma (leasing tvrtke)
za cijelo vrijeme njegovog trajanja ali se po njegovu isteku moZze prodati tre¢im osobama. Po

isteku leasing ugovora predmetna oprema ili nekretnina moze se zamijeniti drugom - novom i

nld

modernijom. Kod financijskog leasinga predmet najma prelazi u potpuno vlasnistvo

. . . r s Ill
korisnika sa zadnjom otpla¢enom ratom leasinga. >

19\/an Horne J.C., Financijsko upravljanje i politika, MATE d.0.0., Zagreb, 1993., str. 511
! Markovic¢ 1., Financiranje, RriF plus, Zagreb, 2000., str. 48

12 http://www.moj-bankar.hr/Kazalo/S/Srednjoro%C4%8Dni-kredit (22.08.2015)

B vVidugié Lj., Mala i srednja poduzeca, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, 2005., str. 9

¥ http://limun.hr/main.aspx?id=12455&Page= (25.08.2015)

1> http://limun.hr/main.aspx?id=12456&Page= (25.08. 2015)



"Fransizing je poslovni odnos dviju pravnih osoba — davaoca i korisnika fransize — koje se
ugovorom obvezuju da ¢e zajedno slijediti politiku udruzenog posla pod jednim imenom i
prema zajednickim uvjetima djelovanja, tj. da ¢e ostvariti blisku suradnju u proizvodnji,
promociji i/ili distribuciji proizvoda, odnosno usluga."*® Erceg navodi kako se frangiza smatra
idealnom prilikom za poduzetnike koji kre¢u u posao, ali i one koji se ne mogu samostalno
upustiti u rizik pokretanja vlastitog posla. Najve¢i dio davatelja fransize ne trazi iskustvo u
odredenim poslovima. Taj se nedostatak iskustva poslije nadomjesta u¢enjem novih poslovnih
vjestina od onih koji su ih i izmislili. Prednost ovoga oblika poslovanja je da donosi sigurnost
u uspjeh i zaradu, a za razliku od samostalnoga otvaranja tvrtke ili poslovanja, idealan je za
osobe koje nemaju dovoljno sigurnosti u pokretanje vlastitoga posla, ali i za one koji tek ulaze
u poslovne pothvate jer se ovim nafinom oslanjaju na ve¢ postoje¢e uspjesne poslovne
modele.'” Fransizant u ovom slucaju posluje pod tvtkom davatelja prava (franSizora) koristeci
sve prednosti koje iz tog proizlaze a to su: "ulazak na trziSte s imageom davatelja fransize,
zaStita marke proizvoda koji mu garantira odredenu razinu plasmana koju bi inace samostalno
teSko ostvario, usvajanje tehnologije koju posjeduje fransizor, koristenje ekskluzivnog prava
na dijelu trziSta koje pokriva franSizor te opskba materijalom, unaprjedenje i razvoj
proizvoda, koriStenje rezultata kontinuiranog istrazivanja trziSta, managerska pomoc¢ i
sli¢no."*®

Na ovaj nacin korisnik franSize dobiva ve¢ oblikovano poduzece §to znaci da ne mora

zapocinjati od nule ve¢ preko noc¢i osniva poduzece s poznatom djelatnoscu.

2.4. Dugoroc¢no financiranje

U financiranju tekuéeg poslovanja kao i razvoja poduzeca postoje neka pravila kojih se
poduzetnik uvijek mora pridrzavati. Kao $to se kratkoro¢ne potrebe poduzeca financiranju
spontanim financiranjem tako se dugoro¢ne potrebe financiraju dugorocnim obvezama.
Dugoroc¢no financiranje poduzeca iz tudih izvora svodi se na financiranje ulaganja u izgradnju

ili nabavu dugotrajne materijalne imovine poduzeca.'®

16 http://limun.hr/main.aspx?id=10044 (25.08.2015)
" Erceg, A., Vrste fransize, Poslovni savjetnik, 2007., str. 11
18 Buble M., Kruzi¢ D., Poduzetnistvo, RRIF plus, Zagreb, 2006., str. 225

19 \ukicevi¢ M., Financije poduzeéa, Golden marketing- tehni¢ka knjiga, Zagreb, 2006, str. 219 - 220



"Osnovni oblici dugoro¢nog financiranja poduzeca su emisija obveznica, krediti na dugoro¢nu

. , .. . . 20
otplatu i ve¢ ranije spomenuti leasing."

Prema Van Horne obveznice se mogu definirati kao dugoro¢ne obveze koje izdaju
korporacije 1 vladine jedinice. Priljev od izdavanja obveznica koristi se za prikupljanje
sredstava za potporu dugoro¢nim operacijama izdavatelja (npr. za projekte kapitalnih
izdataka). U zamjenu za sredstva ulagaca, izdavatelj obveznice obecava platiti odredeni iznos
u buduénosti po dospijeCu obveznice (nominalna vrijednost) plus kuponsku kamatu na
pozajmljena sredstva (kuponska stopa puta nominalna vrijednost obveznice). Obveznica kao
dugoro¢ni duznicki vrijednosni papir kojim investitor na odredeno vrijeme posuduje novac
izdavatelju uz odredenu kamatnu stopu u danas$njem vremenu predstavlja vazan element za
osiguranje financijskih sredstava za potrebe rasta i razvoja poduzeca.? Postoje razlicite vrste
obveznica jer se obveznice mogu klasificirati prema razli¢itim kriterijima. Prema Kriteriju
prihoda od kamate, obveznice mogu biti s fiksnom kamatom, s promjenjivom kamatom i
obveznice bez kupona. Prema kriteriju otplate, obveznice mogu biti s jednokratnim
dospijeem i s anuitetnom otplatom. Najvaznija je podjela prema kriteriju izdavatelja; mogu

. . o . .. y .22
biti korporativne, koje izdaju poduzeca i obveznice javnog sektora, tzv. drzavne obveznice.

Treba naglasiti kako dugoro¢ni krediti imaju rokove dospijeca iznad pet godina.
Dugoro¢nim kreditima poduzeca financiraju kupnju imovine s dugim vijekom uporabe ili
financiraju vece investicijske projekte. Rizik je kod takva financiranja za banku najve¢i, jer
Sto je razdoblje kredita dulje to je veca mogucénost da kredit nece biti vracen. Dugorocni

krediti dijele se na: hipotekarne, gradevinske, industrijske i investicijske kredite.

Ovi su krediti uglavnom vezani za financiranje sektora privrede i dijelom za financiranje
stambene gradnje, gdje se velikom obujmu angaziranja resursa i dugih perioda aktivizacije

ulaganja prilagodavaju rokovi 1 ostali uvjeti kreditiranja.23

% Orsag S., Financiranje emisijom vrijednosnih papira, RIFIN, Zagreb, 2002., str. 297

2L \van Horne, J. C., Financijsko upravljanje i politika, MATE, Zagreb, 1997, str. 151

?2 \ukigevi¢ M., Financije poduze¢a, Golden marketing- tehnicka knjiga, Zagreb, 2006, str. 226 - 227
23 Gregurek M., Vidakovi¢ N., Bankarsko poslovanje, RriF, Zagreb, 2011, str. 178



2.5. Pravila financiranja

Kada se govori o financiranju poduzeca tada valja napomenuti neka od osnhovnih pravila
financiranja. "Osnovna pravila financiranja imaju odredena ograni¢enja kojih menadZer mora
biti svjestan. Ne pruzaju uvijek konkretan odgovor na pitanje kako u odredenoj situaciji
financirati poslovanje ve¢ predstavljaju opée i uobic¢ajene norme kao i standarde financiranja.
Pravila financiranja treba primjenjivati vrlo fleksibilno s obzirom da pokazuju samo
uobicajeni smjer trazenja 1j eéenja."24

Sveobuhvatno  se  pravila financiranja dijele na horizontalna i vertikalna pravila

financiranja.

Markovi¢ isti¢e kako horizontalna pravila financiranja ukazuju kakav treba biti odnos
izmedu pojedinih dijelova aktive (imovine) i pasive (izvora) kako bi se odrzala
solventnost i rentabilnost poduzec¢a, odnosno odnos dugoro¢nih i kratkoro¢nih izvora
sredstava prema kratkoro¢nim i dugoro¢nim ulaganjima. U ova pravila ubrajaju se dva

najbitnija pravila a to su zlatno bankarsko i zlatno bilanéno pravilo.?®

Markovi¢ nadaljalje navodi kako je zlatno bankarsko pravilo utemeljio Hibner 1854.
godine s ciljem odrzavanja likvidnosti banaka. Prema zlathom bankarskom pravilu kredit
koji neka banka moze dati ne smije dovesti u pitanje ispunjenje njenih obveza. Promatrano sa
stajaliSta poduzeca, ona svoje kratkoroCne izvore trebaju koristiti za ulaganja u
kratkotrajnu imovinu, odnosno obrtna sredstva, a dugoro¢ne izvore za ulaganja u
dugotrajnu imovinu, odnosno osnovna sredstva. Posljedica prekomjerne rocne
transformacije sredstava u poduzeéima moZe biti insolventnost (kratkoro¢ni izvori
financiranja prekomjerno se koriste za dugoro¢na ulaganja) i prekomjerna solventnost
(dugoro¢ni izvori se koriste za kratkorotna ulaganja, nepovoljno glede rentabilnosti

poslovanja).”’

?Vuko T., (2014): Analiza bilance i ratuna dobiti i gubitka, e — nastavni materijali, Ekonomski fakultet u Splitu,
vjezbe br. 3.

2 Vuko T., (2014): Analiza bilance i ratuna dobiti i gubitka, e — nastavni materijali, Ekonomski fakultet u Splitu,
vjezbe br. 3

% Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih druitava, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str.
23

?" Markovi¢, I, Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str.
23



Zlatno bilan¢no pravilo se odnosi na dugoro¢no financiranje poduzeca. U uzem smislu
zlatno bilancno pravilo glasi: dugotrajna ulaganja u aktivi (u nematerijalnu, materijalnu,
financijsku imovinu, u druga poduzeca, gubitak), treba financirati iz dugoro¢nih izvora
financiranja. Prednost treba dati vlastitim izvorima radi rizika vjerovnika i ocuvanja
solventnosti.?® U irem smislu receno, dugoroéna ulaganja (ulaganja u osnovna sredstva)
trebaju biti financirana iz tzv. kvalitetnih izvora, odnosno iz dugoroc¢nih i trajnih izvora
financiranja.

Ovo pravilo financiranja uvjetovano je dinamikom pretvaranja nenovcanih dijelova imovine
u novcani oblik, odnosno nacelom sigurnosti te nacelima likvidnosti 1 solventnosti o

kojima je prethodno bilo govora.?®

Vertikalnim pravilima financiranja Markovi¢ ukazuje kakav treba biti omjer pojedinih
djelova pasive, izvora financiranja po porijeklu (vlastiti i tudi) i po raspolozivosti izvora
(kratkoro¢ni 1 dugoro¢ni). U vertikalna pravila financiranja ubrajaju se pravila financiranja
1:1 (omjer vlastitih i tudih izvora financiranja), pravila financiranja 2:1, te omjer vlastitog

kapitala i rezervi.*°

Pravilo financiranja 1:1 (omjer vlastitih i tudih financiranja) Potpuno samofinanciranje u
gospodarstvu nije moguce. Poduzeca imaju svakodnevno razli¢ite obveze i koriste tude izvore
financiranja. Stoga je potrebno odrediti najveci udio tudih izvora. Taj omjer treba biti 1:1.
Znaci da se s 50% treba financirati iz vlastitih izvora, a s 50% iz tudih izvora. Tudi izvori ne
bi trebali biti veéi od vlastitih. Ovim pravilom se osigurava: sigurnost povrata kapitala
vjerovnicima, prihvatljivi troskovi financiranja, neovisnost poduzeca u vodenju poslovne
politike i financijska prilagodljivost.* Vukigevié tvrdi kako je odnos vlastitih i tudih izvora
financiranja poznat i pod nazivom financijska poluga. U svrhu ocjene povoljnije slike
financiranja koristi se pokazatelj rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala.

?8 Markovi¢, I., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str.
23-24

» Orsag, S., Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Institut za javne financije, Zagreb, 2000., str. 31

** Markovi¢, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str.
24

3 Jezovita, A., Zager, L., Ocjena zaduZenosti poduzeéa pokazateljima profitabilnosti , Zbornik Ekonomskog
fakulteta u Zagrebu, 2014., vol. 12, br. 1, str. 1-22

%2 VukiGevié, M., Financiranje malih poduzeéa (Financiranje, investiranje, odlu¢ivanje — teorija i praksa)
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2000., str. 54
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Pravilo financiranja 2:1 jo$ se u literaturi naziva "tekué¢i odnos" (engl. current-ratio) ili
"bankarski odnos" (engl. bankers ratio).*® Orsag tvrdi kako ovo pravilo stavlja u odnos
obrtna sredstva (kratkoro¢no vezana sredstva i zalihe) s kratkoro¢nim obvezama kao izvorima
sredstava. Ovaj odnos trebao bi biti minimalno 2, odnosno da se za svake dvije kune
kratkotrajne imovine uloZi jedna kuna kratkorotnih obveza.** Prema ovom pravilu 50%
obrtnih sredstava treba biti financirano iz kratkorocnih izvora, a drugih 50% iz dugoroc¢nih

izvora. Medutim, takvu strukturu financiranja nije moguce provesti u svim poduzec¢ima.

Omjer vlastitog kapitala i rezervi (pricuvnog kapitala) prema Markovicu predstavlja
sigurnost poslovanja koja je veca ako poduzece ima veci pri€uvni (rezervni) kapital. On
pruza vecu sigurnost povrata ulozenog kapitala vlasnicima u slucaju likvidacije 1
prestanka rada poduzeca. Ne postoji jedinstven stav koliki omjer treba biti, ali
prevladava misljenje da treba biti 1:1 (50% : 50%). To znaci da je potrebno 25% pric¢uvnog
kapitala u odnosu na ukupni kapital poduzeca (vlastiti 1 tudi). Pricuvni kapital se stvara
rasporedivanjem dijela ostvarenog neto dobitka u pricuve. Akumuliranje kapitala je pored
nacela uvjetovano jos i zakonskom obvezom, statutarnom obvezom i pricuvom za pokrivanje

raznih rizika.*®

% Markovi¢, 1, Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovagkih drustava, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str.
24

% Orsag, S., Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Institut za javne financije, Zagreb, 1992., str. 34-35
% Markovié, 1., Financiranje, Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF Plus, Zagreb, 2000., str.
24
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3. SPECIFICNOSTI FINANCIRANJA PODUZECA U RAZLICITIM
FAZAMA RAZVOJA

3.1.  Pristup financiranju — ograniéenja rasta i osnivanja poduzeéa

Prema Viduci¢ jedna od vitalnih pretpostavki za osnivanje, funkcioniranje i razvitak malih i
srednjih poduzeca je osiguranje kapitala u dovoljnoj koli¢ini, po prihvatljivoj cijeni 1 u

razumnim rokovima.

Male i srednje tvrtke imaju probleme u pristupu odredenim izvorima financiranja zbog svoje
veli¢ine. Banke zbog sigurnosti preferiraju kreditiranje velikih poduze¢a te kreditiranje /
financiranje stanovnistva. Pojedine skupine SME (malih i srednjih poduzeca) imaju svoje
osobitosti koje se odrazavaju i na njihove moguénosti pristupa razli¢itim izvorima
financiranja, pa tako i na razli¢ite moguénosti opstanka i rasta. Razlozi zbog kojih je tesko
malim 1 srednjim poduzeéima osigurati pristup vanjskim izvorima financiranja u
odgovarajuéim iznosima i / ili po odgovaraju¢im uvjetima ukljucuju veéu neizvjesnost,
nedostatak imovine ili vlastitog kapitala, nedostatak iskustva kao i obrazovanja ukljucujuci
financijsku nepismenost. Manjim tvrtkama, obi¢no ostaje financiranje iz vlastitih izvora, te
manjim dijelom iz vanjskih, u pravilu kreditnih izvora.*® Za poduzeée postoje tri temeljne
mogucénosti ostvarivanja eksternog financiranja a tu su: bankovni krediti, trziSte kapitala 1
izravna strana ulaganja. Problem s bankama je to Sto one opcenito nisu voljne kreditirati
poduzeca u potrebnom opsegu, posebno u tranzicijskim ekonomijama. TrziSte kapitala u
njima nema ulogu koju ima u razvijenim drzavama, dok veca poduzeca imaju i jace veze s

bankama.®’

3.2.  Faze u financiranju razvoja poduzeéa

Svaka faza ima svoje specifi¢nosti kroz koje poduzece prolazi u svom zivotnom ciklusu te
kroz koje se ujedno i odrazava njegovo poslovanje. "Postoje tri faze financiranja u razvoju
poduzeca a to su rana faza — zona gubitka, faza ekspanzije — zona profita i faza daljnjeg

rasta."®

% Viduci¢ Lj., Mala i srednja poduzeéa, Split, 2005., str.6 -7

3 Cvijanovi¢ V., Kusi¢ S., : Izravna strana ulaganja kao izvori financiranja investicija: usporedna analiza
tranzicijskih ekonomija s primjerom Republike Hrvatske Financijska teorija i praksa, 2002., 26 (4) str. 879-893
%8 Viduci¢ Lj., Mala i srednja poduzeéa, Split, 2005., str. 67
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Prema Vukicevi¢ rana faza financiranja poduzetnika — pocetnika u velikoj je mjeri povezana
s problemom nedostajuc¢eg kapitala no ova faza takoder ima svoje prednosti kao $to su veca
masa neto poslovnog rezultata, nema obveze vracanja sredstava, veci je financijski 1 kreditni
kapacitet te veca poslovna i financijska samostalnost. Prvi izvor financiranja malog poduzeca
jest osnivacki ulog. Troskove osnivanja poduzeca koji prethode pocetnoj fazi, nadoknaduju
poduzetnici iz svojih izvora. Kako je vlasnik malog poduzeca najées$ée osnivac i poduzetnik,
pored osnivaCkoga kapitala potrebna mu je izvjesna koli¢ina novca za pokri¢e troSkova
osnivanja poduzec¢a. Temeljni kapital ne mora biti u cijelosti upisan i upla¢en u novcu, veé

moze biti unesen u poduzeée stvarima i pravima.*

"Nakon $§to je procijenio koliko novca treba za financiranje posla, poduzetnik mora odluciti
koji dio tog novca treba do¢i od ulagatelja kao vlastiti kapital, a koji dio kao tudi kapital.
Tako se u izvore sredstava za financiranje trgovackih drustava ubrajaju: vlastiti izvori novca,
vlastiti novac poduzetnika, vlastiti novac ulagatelja, tudi izvori novca, krediti ¢lanova obitelji,
prijatelja 1 privatnih kreditora, krediti banaka 1 Stedionica te krediti nebankarskih financijskih
institucija."*

Nakon izrade poslovnog plana slijedi faza pocetnog ulaganja u nastanak poduzeca.
Cvijanovi¢, Marovi¢ 1 Sruk naveli su nekoliko nacina pokrivanja troskova osnivanja
poduzeca. S obzirom da banke nisu spremne riskirati, ulaganje u nastanak poduzeca zapocinje
na nacin da se poduzetnik oslanja na vlastite izvore financiranja i sli¢no. Bitno je spomenuti
neke od izvora financiranja kao Sto su poslovni andeli, FFF financiranje, financiranje od

strane rizi¢nog kapitala i venture kapital. **

Financiranje od strane poslovnih andela je financiranje od strane fizickih osoba koje
raspolazu vlastitim kapitalom, imaju menadzerska iskustva te poznaju djelatnost u kojoj
poduzece posluje te trziSte, infrastrukturu 1 kadrove u tom sektoru. Poslovni andeli ulazu u
poduzeéa koja imaju iznadprosjeCan potencijal rasta, bilo da imaju inovativan / novi

proizvod, kvalitetne kadrove, bilo da ima znacajan trzi$ni udio. Poslovni andeli povezuju

% Vukigevi¢ M., Financiranje malih poduzec¢a, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika , Zagreb
2000., str. 34-39

*0 http://www.agr.hr/cro/nastava/ms/moduli/doc/ag2116_financiranje_izvori_financiranja_poduzeca.pdf
(13.06.2015)

* Cvijanovi¢ V., Marovi¢ M., Sruk B., Financije malih i srednjih poduzeéa, GIPA d.0.0, Zagreb, 2008., str. 91-
92
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vlastita ulaganja i zadovoljstvo sudjelujuci u ostvarivanju rasta malih i srednjih poduzeca te
postaju suvlasnikom i aktivno su ukljueni u menadzment poduzeca. Prije investiranja
ugovorom se definiraju medusobni odnosi, koje ¢e vrijednosti poslovni andeli unijeti u
poduzece, na koje vrijeme, po kojoj cijeni, 1 kako ¢e izaci iz poduzeca. Uglavnom iz poduzeca
izlaze ponudom osnivacu da otkupi njihov udjel, ponudom svog udjela nekom od rizi¢nih
fondova ili otpisom potrazivanja ako je investicija propala.* Ovaj na&in financiranja veé je
duze vrijeme znacajan izvor financiranja, ali i mentorske pomoé¢i novim i rastu¢im

poduzecima.

FFF financiranje jedan je od nacina financiranja u ranoj fazi kod kojeg kratica FFF oznacava
friends, family and fools odnosno prijatelje, rodbinu i budale. "Radi se o prvim investitorima
na koje osniva¢ u vrlo ranoj fazi pokretanja poduze¢a moze racunati. Vrlo rana faza
pokretanja poduzeéa podrazumijeva da jo§ nema prvih pravih pozitivnih rezultata. Prednost
ovog nacina financiranja je ta da je svoje najblize (u vecini sluc¢ajeva) najlakse nagovoriti na
investiranje u projekt a nedostatak je mijeSanje rodbinskih, prijateljskih ili poznanickih

odnosa sa onim poslovnim, §to Cesto zna lose zavrsiti."*

Financiranje iz fondova rizi¢nog kapitala je vrsta ulaganja u temeljni kapital drustava koja
ne Kkotiraju na burzi i imaju potencijal ostvariti visoke stope rasta tijekom razdoblja od 3 — 7
godina. To su ulaganja koja transformiraju, stvaraju novu vrijednost i podrazumijevaju
aktivnu ulagacku strategiju druStava za upravljanje fondovima rizi¢nog kapitala. Aktivna
upravljacka strategija ogleda se u sudjelovanju u ostvarenju ambicija rasta poslovanja kroz
financiranje te pruZanje strateSkih savjeta i informacija u klju¢nim trenutcima razvoja tvrtki.
Osnovni je cilj druStava za upravljanje fondovima rizi¢nog kapitala pronalazak tvrtki koja
imaju potencijal rasta s ciljem kombiniranja kapitala, talenta i strategije kako bi se tvrtka
dugotrajno ojacala i povecala vrijednost.**

"Tehnoloske tvrtke kojima je potrebna duza start-up faza kako bi razvile svoj proizvod moraju

pokazati uspjeSnost i1 prikupljati svoja sredstva po fazama.

“* Ibidem., str. 92-118

*% http://cerpcentar.com/financiranje-start-up-poduzeca-u-europskoj-uniji/ (03.09.2015. )

* Cvijanovi¢ V., Marovi¢ M., Sruk B., Financije malih i srednjih poduzeéa, GIPA d.0.0, Zagreb, 2008., str. 149-
150
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One neprestano moraju dokazivati vjerodostojnost i graditi povjerenje u investicijskoj
zajednici. Izvrsni direktor i vodstvo tvrtke moraju provoditi kreativnu strategiju, koja

objedinjuje interese investitora i zaposlenika."*®

Nakon prve rane faze slijedi druga faza ekspanzije u kojoj vlada zona profita. Nakon
pocetne (start up) faze, poduzece financira tekuce poslovanje, posebice kratkotrajnu imovinu
poduzeca (obrtna sredstva). Najvaznije su obveze prema dobavlja¢ima te porezi i doprinosi
drzavi i obveze za place zatposlenika.46

U drugoj uzlaznoj fazi prihodi pocinju rasti. Cvijanovi¢, Marovi¢ i Sruk navode kako je
novcani tok ove faze konacno pozitivan s moguénoscu ubrzanog rasta. Proizvodi i usluge
prodaju se na komercijalnoj osnovi, a sredstva financiranja koriste se i u svrhu proSirenja
proizvodnje / Sirenju usluga. Poduzecima su dostupniji krediti i slicni duznicki instrumenti za

financiranje obrtnog kapitala, restrukturiranje i sli¢no.*’

S obzirom da su u praksi zajednicka ulaganja vrlo Cesta Vukicevi¢ ukazuje na pojam
financijskog restrukturiranja u drugoj fazi, odnosno podijele, spajanja, pripajanja, kupnje ili
preuzimanja dijelova poduzeéa ili cijelog poduzeéa. Financijska restrukturiranja mogu biti
strateSke kupnje i1 prodaje dijelova i cijelih poduzeca, sukladne strateskim ciljevima poduzeca
kao S§to su operativne kupnje, razni oblici preuzimanja, spajanja poduzeca, privatizacija i

sli¢no.*®

Prelazak iz start-up faze u uzlaznu fazu moze izazvati ozbiljne probleme buduéi da
upravljacka praksa prikladna za manju tvrtku i1 za njezine rane faze vise nije prikladna. Tvrtke
visokog rasta susreu se sa situacijama u kojima se dogadaju brze promjene i tada nastaje
kaos. U tom razdoblju na trzZiSte se pustaju novi proizvodi 1 marketinski planovi su u tijeku.
Twvrtki se priklju¢uju novi zaposlenici, a odluke se cesto donose presporo. S visokim stopama
rasta mogle bi biti potrebne i nove injekcije kapitala. Kad nova tvrtka ude u uzlaznu fazu,
potreba za dodatnim kapitalom, rezultirat ¢e procesima koji su stroze regulirani, kao i
formalnijom komunikacijom. Uzlazna faza zahtijeva vjestine upravljanja i izrade budzeta, kao

1 racunovodstvene 1 nabavne sposobnosti. Kad dode do faze rasta, tvrtka seli prema

** Byers T., Dorf R., Nelson A., Tehnolosko poduzetniitvo, TVZ, Zagreb, 2015., str. 460

* Markovi¢, L., Gari¢, N., Struktura financiranja malih i srednjih poduze¢a u RH i novim &lanicama EU. //
Racunovodstvo, revizija i financije, 2006., str. 72-78.

" Cvijanovié V., Marovi¢ M., Sruk B., Financije malih i srednjih poduze¢a, GIPA d.o.0, Zagreb, 2008., str. 92

*® Vukicevi¢ M., Financije poduzeéa, Golden marketing- tehni¢ka knjiga, Zagreba, 2006, str. 335-351
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decentralizaciji i podjeli zadataka. U tom trenutku moze uvesti nove menadzere koji bi
obavljali zadatke kao Sto je nabava, izvrSenje i prodaja. Kada posao raste, osnivacki tim ima
izrazito puno posla. Brz rast stavlja ogroman pritisak na tim. Poslovanje tada prerasta
proizvodne kapacitete i postojece upravljatke moguénosti. Najée$c¢e, upravljacki poslovi udu

u probleme u trecoj ili Cetvrtoj godini.

Tada tvrtke imaju tendenciju prerasti svoju upravljacku bazu s padom kvalitete, propustenim
rokovima isplata i kasnjenjem uplata od strane kupaca. Inicijalni izvr$ni direktori skloni su
napustanju tvrtke kada ona ude u fazu brzog rasta, fazu u kojoj je tvrtki potrebna jaka
menadzerska stru¢nost. Faza ekspanzije je Cesto i najprofitabilnije razdoblje te u tom periodu
rukovodstvo mora razmisljati o Sirenju ponude proizvoda, posluzivanju nove vrste kupaca i/ili
Sirenju na druga geografska podru¢ja s obzirom da se tijekom faze rasta povecava i

konkurencija.*®

Svaki iskusni poduzetnik dolazi do trece faze financiranja, tj. faze daljnjeg rasta poduzeca.
Cvijanovi¢, Marovi¢ i Sruk ovu fazu jo$ objasnjavaju kroz dokapitalizaciju i proces
preuzimanja koji se u ovoj fazi najces¢e dogadaju. Postojeci ili novi menadzerski tim kupuju
vecinski udio poduzeéa. U ovoj fazi investicijski fondovi naj¢esce ostvaruju izlaz iz svojih
ulaganja bilo prodajom strateSkom partneru, menadzerskom timu ili prodajom dionica na

burzi.>®

Byers, Dorf i Nelson dosli su do zakljucka kako se u fazi daljnjeg rasta poduzece srece s
potrebom rasta da bi opstalo u konkurentskoj borbi na trziStu $to zahtijeva dodatne izvore
novca i vece izvore od redovitih izvora. Poduzeée mora povecati obujam ili promijeniti
strukturu proizvodnje, eventualno poboljSati kvalitetu postojecih proizvoda ili usluga da bi
opstalo na trziStu, a to stalno zahtijeva nova ulaganja (investiranje) novca.

Tijekom ove faze dolazi do stabilizacije tijeka novca i1 konacne uspostave marketinskih 1
operativnih kanala. Brend je prepoznatljiv na trzistu. Ova faza predstavlja idealno vrijeme za

razmatranje opcija: ekspanzija ili diversifikacija. Niti jedan poduzetnik u svom planu ne

49 Byers T., Dorf R., Nelson A., Tehnolosko poduzetnistvo, TVZ, Zagreb, 2015., str. 463
% Cvijanovié¢ V., Marovié M., Sruk B., Financije malih i srednjih poduzeca, GIPA d.o.0, Zagreb, 2008., str. 92
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predvida fazu opadanja, ali taj se fenomen dogada. U ovoj situaciji poduzetnik treba razviti

strategiju koja ée omoguéiti prezivljavanje i ponovni rast.>

FINANCIRANJE RAZVOJA TVRTKE PO FAZAMA ZIVOTNOG CIKLUSA

NOVCANI TUEK

Inicijalna javna ponuda

Strateiki partner

Fondovi rizitnog kapitala

DuZni&ki vrijednosni papiri

Financijske institucije

Prijatelji i obitelj

Pokusna Poletna Sirenje Dokapitalizacija Preuzimanje (izlaz)

Donacije | potpo

Poslovni andeli

FAZE ZIVOTNOG CIKLUSA

Slika 1: Faze financiranja poduzeéa
Izvor: http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital (15.09.2016)

Faze financiranja poduzeca po fazama Zzivotnog ciklusa prikazane su slikom 1 a druge

karakteristike razvojnih faza poduzeca tablicom 1.

5 Byers T., Dorf R., Nelson A., Tehnolosko poduzetnistvo, TVZ, Zagreb, 2015., str. 465
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Tabela 1: Prikaz razvoja po fazama klju¢nih za poduzeée prema odredenim autorima

Karakteristike i izazovi rane | Karakteristike i izazovi kasne faze | Kljucni zadaci za poduzetnika tijekom faze
. faze rasta rasta rasta
Tendencija da se ucini $to vise, | Poduzece samo pronalazi svoj put | Delegiranje, tranzicija ka profesionalnom
na sto vise strana. | mimo vlasnika, uspostavlja svoju | menadZmentu i decentraliziranoj
Orijentiranost na prodaju s | vlastitu viziju te se fokusira na | strukturi. Razvoj efikasnih procesa uz
Adizes premalo painje na | ciljeve. Naglasak je na profitu. | ravnotezu kontrole i kreativnosti. Razvoj i
profitabilnost. Neadekvatna | Sustav i strukture se razvijaju te | odrzavanje strategije koja se fokusira na
struktura, sustavi i planiranje. | postoji potreba za | ciljeve i dovodi do dugorocne efikasnosti.
Poduzece je preraslo | menadzerskom edukacijom.
sposobnosti poduzetnika.
Prosjecan profit i dostatan tijek | Generiranje gotovine i | Kvalitetni kadar, planiranje i sustavi
novca. Vlasnik provodi manje | osiguravanje financija za rast. | moraju biti spremni prije nego su
vremena radeci, a sve vise | Kontrole troskova i | potrebni. Povecava se potreba za
upravljajuci. Funkcijski | profitabilnosti. Zaposljavanje | delegiranjem i profesionalnim
menadzeri i prvi profesionalni | kvalitetnih menadZera za rast. | menadimentom. Upravljanje tijekovima
Churchill menadzeri dolaze u poduzece. | Implementacija sustava i | novca za financiranje rasta.
Postoje osnovni sustavi i | planiranje za buduénost.
bazi¢no planiranje. Strategija je | Stratesko planiranje sa klju¢nim
odrZavanje statusa quo. menadzerima dok je operativna
razrada delegirana.
Decentralizacija
Brz rast prodaje i zaposlenih | Tranzicija prema profesionalnom | Razvoj sustava i pronalazenje dodatnih
amboiez uzrokuje ograni¢enje resursa i | menadZmentu. Formaliziranje | resursa. Izgradnja profesionalne
sputava sustav. ciljeva, odgovornosti, sustava i | organizacije uz zadrzavanje poduzetnicke
planiranja. orijentacije. Uspostava sustava planiranja i
kontrole.
Delegiranje. Uvodenje | Povecano delegiranje sa | Prepoznavanje svake faze i trenutka kad je
funkcionalne organizacijske | smanjenom direktnom | pojedina promjena potrebna. Rjesenja su
strukture -  specijalizacija | komunikacijom prema top | razli¢ita na razli¢itim razinama. Revolucija
Greiner poslova. Uvodenje sustava i | menadZmentu (MBE). Sustavi | predstavlja platformu za promjenu i nove
standarda. Formalna | nagradivanja kao motivator. | prakse. Priprema menadimenta i
komunikacija. Teskoce pri koordinaciji i kontroli | struktura koje ne samo rjeSavaju
kao posljedica povecanja stupnja | probleme nego se uklapaju u sljedecu fazu
decentralizacije. rasta.
Generiranje profita. | Veli¢ina i kompleksnost | Delegiranje autoriteta supervizorima i
Orijentiranost na prodaju uz | zahtijevaju sofisticiranije | investiranje u kljuéne menadZment
manje paznje na efikasnost, | menadzere. Tenzije izmedu | talente. Uspostavljanje  konkurentske
kvalitetu, kontrolu. Delegiranje | profesionalnog menadZmenta i | unikatnosti odmakom od i ponudom
Harper kao posljedica nedostatka | poduzetnika, zaposlenika i | zasnovanom na viSe od jednog
vremena. Interno promovirani | klijenata. Konkurentski | proizvoda/usluge. Razvoj proaktivnog
menadZeri s nedostatkom | pritisci zahtijevaju konkurentnije planiranja i uskladivanje odjela.
adekvatnih vjestina. Problemi | ponude. Novi proizvodi/usluge.
suradnje medu odjelima. proaktivno planiranje zamjenjuje
reaktivni pristup.

Izvor: http://www.journal.zrinski.org/static/cms/data/EL_Vol2_No2.pdf (15.08.2015)
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4. FINANCIRANJE  MULTINACIONALNE KOMPANIJE
"STARBUCKS" OD OSNIVANJA DO OTVARANJA
KAPITALA

4.1. Opcenito o Starbucks-u

Starbucks je americka tvrtka kojoj je primarna djelatnost prodaja napitaka od kave, te u

svojem vlasniStvu ima lanac kafi¢a.>

Rijec€ je o brendu kafica, ¢iji je vlasnik kompanija Starbucks. Svi objekti izgledaju isto, nude
iste proizvode, obi¢no, ali ne i obavezno po istoj cijeni. Postoji preko 22 000 Starbucks kafica

u preko 60 zemalja svijeta.

Najveéi broj se ipak nalazi u SAD-u, skoro svaki grad ima barem po jedan, $to ¢ini ovu

kompaniju najve¢om mrezom kafi¢a na svijetu.

Povijesni razvitak Starbucks-a opisan je na sluzbenoj internet stranici firme. Starbucks
predstavlja jedan od vodecih lanaca prodaje kave u svijetu, a nastao je 30. ozujka 1971.
godine. Ovaj lanac svoj je naziv dobio prema imaginarnom liku iz knjige, MobyDick. Prva
trgovina otvorena je u Seattle-u. Na pocetku samog poslovanja Starbucks se bazirao na

prodaji przenih zrna kave.>

Osnivanje Starbucks-a zapocelo je 1971. godine nakon §to su Howard Schultz i njegova dva
prijatelja ulozili 1,350 americkih dolara vlastite ustedevine te posudivanjem novca od banke u

iznosu od 5,000 americ¢kih dolara.>*

Howard Scultz u kolovozu 1987. godine preuzima Starbucks uz pomo¢ domacih (lokalnih)
investitora za 3,8 milijuna ameriCkih dolara pod vodstvom svog ve¢ postojeceg "II Giornale"
lanca nakon cega se ne bavi viSe samo prodajom ve¢ i proizvodnjom kave te otvaranjem
restauranta i espresso barova u kojima se prodaje istoimena kava. Danas sa 22,551 trgovina u
65 zemalja, ukljucujuéi 12,739 u SAD-u, 1,868 u Kini, 1,395 u Kanadi, 1,117 u Japanu i 830

u Velikoj Britaniji predstavlja najvecu korporaciju kave na svijetu. Danas se u trgovinama

52 https://hr.wikipedia.org/wiki/Starbucks (23.09.2016)
53 Podaci sa sluzbene internet stranice: www.starbucks.com. (23.08. 2015)
5 https://www.scribd.com/document/116928136/Starbucks (26.09.2016)

19


https://hr.wikipedia.org/wiki/Starbucks
https://www.scribd.com/document/116928136/Starbucks

Starbucksa moze pronaci i do nekoliko tisu¢a raznih vrsta odnosno mjesavina kave. Noviteti u

. v . .55
ponudi su ¢ajevi.

Strategija upravljanja markom moze se opisati kroz tri komponente koje navode internetski

izvori sluzbene stranice:

1. Prva komponenta je sama kava. Starbucks se ponosi svojom ponudom kave najvise
kvalitete iz Afrike, Azije te Sjeverne i Juzne Amerike. Kako bi osigurao visoku

kvalitetu preuzeo je kontrolu nad ve¢im dijelom lanaca distribucije kave.

2. Druga komponenta je usluga ¢iji je cilj stvoriti nezaboravno iskustvo svakom
potrosacu koji ude u Starbucks. Cilj poduzeca je da potroSa¢ bude zadovoljan uslugom

te da se Cesto vraca i dovodi prijatelje.

3. Tre¢a komponenta je ugodaj zbog kojeg je prostor za sjedenje bio dizajniran na nacin

da poziva potrosace da se zadrze u Starbucksu.

Na kraju poslovne 2014. godine sa zaradom od 10,7 milijardi americkih dolara Starbucks je

o _ . .56
najveci prodajni lanac kave u svijetu.

Grafikon 1 pokazuje kako se u posljednjih pet godina broj restorana pove¢ao u SAD-uU i u

svijetu.

% Schultz H., Pour Your Heart Into It: How Starbucks Built a Company One Cup at a Time, Hachette Books
1999, str. 297-319
*® podaci koristeni sa sluzbene internet stranice: www.starbucks.com. (28.08. 2015)
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Grafikon 1: Trend kretanja restorana posljednih pet godina

Izvor: www.starbucks.com (28.08.2015)

4.2. Organizacijska struktura Starbucks-a

Schultz opisuje Starbucks kao ozbiljno poduzece koje uvijek na prvo mjesto stavlja covjeka i
njegove potrebe. Nema razlike da li je rije¢ o nekome unutar poduzeca ili nekoga tko je njihov
klijent. Cjelokupna usluga Starbucks-a se svodi da se organizacijski podredi Covjeku i
njegovim zahtjevima. Starbucks je jedno od rijetkih poduzeéa koje kao takav vid
ugostiteljskih lokala djeluje u vise od pedeset podruznica diljem svijeta. Njihov odnos prema
radnicima se iskazuje u ispla¢ivanju vece place od prosjeka kako bi radnike Sto viSe potaknuo

narad i u takvim uvjetima doprinio boljem poslovanju samog poduzeca.

Motiv i zelja Starbucks-a i njegove politike je da se svaki klijent osjec¢a kao dio jedne velike
obitelji koju Starbucks izgraduje u odnosima medu svojim zaposlenicima. Starbucks
poduzece odnosno ugostiteljski lokali su poznati po dobrim radnim uvjetima, prema kojima
blagajnice primaju placu vise od prosjeka, a Starbucks je jedna od rijetkih kompanija koja je u

recesiji poslovala profitom a ne gubitkom.>”

Planovi Starbucksa temelje se, prije svega, na otvaranju novih lokala, zaposljavanju novih
djelatnika i podrSci u susjednim zemljama. Dogodit ¢e se i kvalitativna i Kvantitativna
ekspanzija — prosirivat ¢e postojece lokacije, nuditi vise usluga u lokalima, koncentrirati se na

razne novitete koji ukljucuju nove okuse kave iz raznih zemalja. Najavljuju da ¢e broj lokala

5" Schultz H., Onward, Rodale New York, New York, U.S.A., 2011., str. 52 - 76
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dvoznamenkasto rasti i kao lider na trziStu postavljat ¢e nove standarde.®®

S obzirom na slozenost strukture, Starbucks koristi matri¢ni oblik organizacijske strukture i
pristupa procesima decentralizacije rukovodenja, te formiranju relativno autonomnih jedinica.
Svoje vodstvo korporacija dijelom pripisuje prikladnosti organizacijske strukture iz razloga
Sto ona utjeCe na upravljanje i vodstvo, komunikaciju te druge varijable potrebne za poslovni
uspjeh.”® Organizacijska struktura prikazana je slikom 2.

Chairman/C.E.O

Howard Schultz

Sr. VP Worldwide Public Affairs
Wanda Herndon

Group President (U.S.America, Chief Operating Officer

Teavana) Troy Alstead

Sr. VP Human Resources Executive VP Sup Chain Op.
Lee Gerb Ted Garacia

Senior VP Coffee
Mary Williams

Cliff Rurrows

President North America Retail
Paul Davis

Sr. VP Marketing
Cynthia Vaklkamp

Legal & Corp Affairs
Shelley Larza

Senior VP CSR Representative Legal Aff.

Dave Olsen Jen O’ Connor

Slika 2: Organizacijska struktura Starbucks-a

Izvor: http://www.starbucks.com/ (23.09.2016)

Starbucks samim prikazom organizacijske strukture daje obrise ozbiljnog poduzeca. Privlacan
je poslodavac zbog svoje organizacijske strukture, te zbog pruzanja prilike za napredovanje
zaposlenika u Karijeri i za osobni razvoj.

S obzirom da je 2009. godine Starbucks doZivio znacajan pad prodaje Howard Schultz
nastavio je CEO poziciju promijenivsi organizacijsku strukturu Starbucks-a. Kako je veé

5 http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.2747/0272-3638.17.6.502 (23.09.2016)
% Podaci sa sluzbene internet stranice: www.starbucks.com (23.09.2016)
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ranije navedeno vlast je decentralizirana te su stvoreni novi regionalni odjeli a timovi u
Starbucks objektima dobili su bolju edukaciju. Dakle, trenutna organizacijska struktura
Starbucks je rezultat ove reforme za poboljSanje korisni¢kog iskustva i firme financijske

rezultate.®°

Prema Starbucksu je najvaznije da se ne iznevjere oCekivanja ciljne skupine potroSaca pri

samoj pojavi njihove usluge u lokalima, odnosno da se nije pogrijesilo s procjenom pozicije.
4.3. Ljudski resursi Starbucks-a

Schultz navodi kako je tajna njegova uspjeha - ¢ovjek. U prvim godinama njegovog vodenja
kompanije zazivjela je jedna veoma vazna praksa, a to je obracanje paznje na ljudski faktor.
On smatra da, ako ljudi bivaju povezani sa nekom kompanijom, neminovno dolazi do
stvaranja emocionalne veze te ulazu u njen prosperitet. Kvalitete kao Sto su prilagodljivost,
pouzdanost 1 sposobnost za timski rad, tri su najpozeljnije osobine zaposlenika.61

Starbucks trenutno broji 238 000 zaposlenika diljem svijeta. Prema spolnoj strukturi Zene ¢ine
60% a muskaraci 40% zaposlenika. Minimalne plaée zaposlenika iznose 8 —10 americkih
dolara po satu koju primaju konobari dok project menadzZeri zaraduju izmedu 76 i 84 dolara
ovisno o zemlji u kojoj rade. Voditelji u Starbucks-ovim ugostiteljskim objekatima godi$nje
zarade do 75 775 americkih dolara.

Svim zaposlenima koji rade najmanje dvadeset sati tjedno osigurano je osnovno zdravstveno
I mirovinsko osiguranje. Starbucks ima posebnu politiku nagradivanja svojih zaposlenika —
studentima koji su na kraju poslovne godine proglaSeni najproduktivnijim radnicima,
dodjeljuju se nov€ane naknade za obrazovanje od 1.000 dolara po godini sveuciliSnog
§kolovanja.62

Prema internetskim izvorima moze se zakljuciti kako se u Starbucks politici Sto se tice
zapoSljavanja uvijek nastoji nagraditi zaposlenika i zaposlenike kako bi bili §to bolji u svom
poslu te kako bi osigurali bolje poslovanje poduzeca. Svi zaposlenici poduzeca imaju
nadprosjecne place za uobicajene prilike Sto je zapravo i cilj Starbucksa da se zaposlenici
osjecaju zadovoljnima §to rade u tom poduzecu 1 na taj nacin ih zapravo stimulira na bolji

rad.

* http://panmore.com/starbucks-coffee-company-organizational-structure (23.09.2016)
%1 Schultz H., Onward, Rodale New York, New York, U.S.A., 2011., str. 41 - 46
%2 http://www.starbucks.com/careers/working-at-starbucks (24.09.2016)
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U cilju stvaranja i odrzavanja reputacije svakog pojedinog lokala koji otvara, poduzeée nastoji
pruziti spektar dodatnih usluga kako bi ispijanje kave ucinilo interesantnijom od konkurenata.
Covjek je klju¢an ¢imbenik poslovanja Starbucks-a bilo da se radi o kupcu, zaposleniku ili
partneru. Takvom filozofijom poslovanja osigurali su rast u svim relevantnim pokazateljima,
od kojih se posebno izdvaja porast broja klijenata. U prosjeku imaju gotovo 10.000 Kklijenata

viSe nego prosle godine na svakodnevnoj razini.

Tijekom poslovne 2010. godine, Starbucks je partnerskom suradnjom s kulturnim,

zdravstvenim, obrazovnim i civilnim ustanovama predao preko 10.000 donacija.

Cilj je kupcima pruziti potrebnu paZnju kako bi se uvijek osjecali dobrodosli, jer ipak mnoge
studije potvrduju da kupcima nisu presudni iskljucivo usluge i cijene, ve¢ se izuzetno cijeni i
kvaliteta djelatnika. Kompetentnost, stru¢nost, osposobljenost i ljubaznost djelatnika kljuéni

su ¢imbenici uspjesnosti ugostiteljske tvrtke u odnosu na konkurenciju.

Samim stvaranjem takve klime Starbucks postaje pozeljno mjesto za rad jer zaposlenici znaju
da upornim radom i zalaganjem mogu napredovati. Ljudski resursi u Starbucksu su na
visokom nivou te Koristi ljudske potencijale kao strategiju za dobivanje konkurentske
prednosti i cjelokupni uspjeh tvrtke. Ljudski resursi su jedan od vaznijih elemenata Starbucks-

a 1 zato je politika usredotocena na stalnom zaposljavanju kvalitetnih kadrova.®®

4.4. Financijski resursi Starbucks-a

Starbucks zapocCinje svoje poslovanje 1987. godine nakon §to je vlasnik Howard Schultz
ulozio 3,8 milijuna americ¢kih dolara. 1992. godine Starbucks se pocinje financirati emisijom
dionica na burzovnom trzistu. Postupak prvog izlaska novih dionica na primarna trzista
kapitala naziva se prva javna ponuda dionica (IPO). Kada se neka vrijednosnica iznese putem
IPO-a na organiziranu burzu (ili vise njih) i proda kupcima na primarnom trzistu, trgovina se
nastavlja na sekundarnom trzistu kapitala. Howard Schultz izasao je na burzu iako ga je Wall
Street smatrao ludim fanatikom koji je prodavao kavu u papirnatoj ¢asi s imenima koje nitko

ne moze izgovoriti. Ne obaziru¢i se na skeptike, nastavio je sa svojom idejom prikupivsi 25

% http://www.starbucks.com/responsibility/community (14.09.2016)
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milijuna dolara.®* Od 1992. — 2008. godine kompanija je bila dinami¢na u progirenju svoje
ponude i nadogradnje kako bi osigurala lojalnost kupaca i visoku frekvenciju njihovih posjeta
0 ¢emu ovisi uspjeh Starbucksov-a koncepta. U periodu od nekoliko godina, nakon dugoga
kontinuiranog rasta, Starbucks se 2008. godine suocio s rezanjem troSkova, zatvaranjem

restorana kao i otpustanjem radnika.®

Na sljedecem grafikonu vidjljivo je kretanje cijene dionice, kao i volumen trgovanja

Starbucks-a u periodu od samog pocetka izlaska na burzovno trziste.
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Grafikon 2: Prikaz kretanja dionica Starbucks-a kroz povijest

Izvor: https://www.google.com/finance?qg=SBUX (28.08.2015)

Kao $to se na grafikonu moze primijetiti, cijena dionica Starbucks-a je u toku prethodne tri
godine permanentno rasla, uz povremene intervale u kojima je dozivljavala blagi pad.

Cijena dionice na kraju 2008.godine iznosila je svega 9,77 americ¢kih dolara. Vezano uz
kretanje cijena dionica u posljednjih nekoliko godina, moze se istaknuti da su cijene rasle s

9,77 na 57 americkih dolara po dionici §to je rast od preko 5009%.°°

Usporedujuéi podatke posljednje tri godine, 2013. godina je bila karakteristicna za poslovanje
Starbucks-a zbog male neto marze profita od 0,1% i negativne operativne marze od -2,2% .

Sredinom 2015. godine, Starbucks operativha marza iznosi 18,9%, dok neto marza iznosi

% http://investor.starbucks.com/phoenix.zhtml?c=99518&p=irol-reportsannual (23.09.2016)

6 http://www.thestreet.com/story/12104711/1/starbucks-beats-competition-in-building-customer-loyalty.html
(23.09.2016)

% http://starbucks-financial-analysis.blogspot.hr/ (24.09.2016)
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14,6%. U odnosu na 2013. godinu, kada je ROE iznosila samo 0,2%, 2015. godine pokazatelj

rentabilnosti odnosno profitabilnosti vlastitog kapitala iznosi 49,3%.%

U toku prethodne tri godine financijski pokazatelji poslovanja Starbucks-a su bili u porastu.
Dobit je rasla progresivno, uprkos ekonomskoj krizi. Razlog pozitivnih rezultata treba prije
svega pripisati efikasno vodenim troskovima i fokusiranosti na sadasnje kupce, koji donose
najvise prihoda.

Tablica 2 prikazuje konsolidiranu bilancu prethodne dvije godine iz koje je vidljivo da su

financijski pokazatelji poslovanja Starbucks-a bili u porastu.

®7 http://www.investopedia.com/articles/markets/111015/starbucks-6-key-financial-ratios.asp (25.09.2016)
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Tabela 2: Prikaz bilance poduzeca Starbucks

STARBUCKS CORPORATION
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
(in millions, except per share data)

Sep 27, Sep 28,
2015 2014

ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents $ 1,530.1 $ 1,708.4
Short-term investments 813 135.4
Accounts receivable, net 719.0 631.0
Inventories 1,306.4 1,090.9
Prepaid expenses and other current assets 334.2 285.6
Deferred income taxes, net 381.7 3174
Total current assets 4,352.7 4,168.7
Long-term investments 312.5 3184
Equity and cost investments 352.0 514.9
Property, plant and equipment, net 4,088.3 3,519.0
Deferred income taxes, net 8289 903.3
Other long-term assets 415.9 198.9
Other intangible assets 520.4 2735
Goodwill 1,575.4 856.2
TOTAL ASSETS $ 12,4461 $ 10,752.9
LIABILITIES AND EQUITY
Current liabilities:
Accounts payable $ 6842 § 533.7
Accrued liabilities 1,760.7 1,514.4
Insurance reserves 224.8 196.1
Stored value card liability 983.8 794.5
Total current liabilities 3,653.5 3,038.7
Long-term debt 2,347.5 2,048.3
Other long-term liabilities 625.3 392.2
Total liabilities 6,626.3 5,479.2

Shareholders’ equity:
Common stock ($0.001 par value) — authorized, 2,400.0 shares; issued and outstanding, 1,485.1 and

1,499.1 shares, respectively 15 0.7
Additional paid-in capital 411 39.4
Retained earnings 5,974.8 5,206.6
Accumulated other comprehensive income/(loss) (199.4) 25.3
Total shareholders’ equity 5,818.0 5,272.0
Noncontrolling interest 1.8 1.7
Total equity 5,819.8 52737

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY $ 12,4461 $ 10,752.9

Izvor: http://investor.starbucks.com/phoenix.zhtml?¢c=99518&p=irol-reportsannual (23.09.2016)
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5. ZAKLJUCAK

Uz donosenje investicijske odluke kao najvaznije odluke u poslovanju poduzeca tu je i odluka
o izvoru financiranja poduzeca. Kako bi poduzeca mogla nesmetano poslovati potrebno je

osigurati dovoljnu koli¢inu kapitala, Sto predstavlja problem.

Mala i srednja poduzeca trebaju se okrenuti dobrim i kvalitetnim projektima koji ne iziskuju
previse kompliciranja oko dobivanja sredstava za rast i razvoj. Izvori financiranja jedan su od
najbitnijih elemenata u samom poslovanju poduzeéa. Koristenjem pocetnog kapitala moguce
osnovati poduzece 1 pokrenuti poslovni pothvat. Nakon osnutka poduzeca slijedi financiranje
tekuceg poslovanja i razvoj na nacin da se ulaze u kratkotrajnu i dugotrajnu imovinu.
Nedostatak novca moze prouzrokovati da se ideje ne ostvare, a zbog neodgovarajuceg

financiranja poduzeca se ne razvijaju na pravilan nacin.

Kao 1 svako multinacionalno poduzeée Starbucks je poceo financiranje ulozima osnivaca te
njihovih prijatelja i poznanika. Nakon faze kreditiranja krenulo se u prikupljanje kapitala kroz
IPO.
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SAZETAK

U ovom radu definirali su se razli¢iti izvori financiranja poduzeca koji predstavljaju najbitniji
segment u samom pocetku poslovanja poduzeca. Faza oshivanja Starbucks-a popracena je
financiranjem putem vlastite uStedevine, prijatelja 1 rodbine. Kroz fazu daljnjeg rasta

poduzeca provodi se financiranje Starbucks-a putem kredita i IPO-a.

Kljucne rije€i: financiranje, poduzece, Starbucks

SUMMARY
In this paper | have defined the different sources of financing the companies that represent the

most important segment in their founding. Phase of Starbucks accompanied by funding
through savings, friends and family. The phase of further growth of the company is carried

out financing Starbucks through IPO.

Keywords: financing, company, Starbucks
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