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1. UVOD

1.1 Problem istraZzivanja

Polazna tocka svakog poduzetnickog pothvata je sam poduzetnik. Prema Viducic (2012) pri
svakom pokretanju pothvata bilo koje vrste sam se suoCava sa svim Cimbenicima koje mora
organizirati i savladati. Glavna prepreka na tom putu je zatvaranje financijske konstrukcije
kako bi od ideje doSao do gotova proizvoda ili poduze¢a za obavljanje odredene gospodarske
aktivnosti. Najjednostavniji put k tome je da poduzetnik osigura dovoljnu veli¢inu vlastitih
financijskin sredstava u provedbi pothvata. Usprkos globalizaciji i novim nacinima
prikupljanja plasmana, dio poduzetnika nailazi na teskoce u prikupljanju istih za adekvatno

pokretanje svog buduceg poduzetnickog pothvata.

Viduci¢ (2012) istice kako svekolike promjene gospodarskog, politickog i socijalnog sustava
u globaliziranoj i tranzicijskog okolini, otvaraju sasvim nove moguénosti za izgradnju
dinami¢kog, uéinkovitog i slobodnog financijskog posredovanja. Zbog toga je potrebno
spoznati kolikke su mogucnosti hrvatskih gospodarskih jedinica u institucionalnim okvirima
koje odreduju bankovne institucije putem svojih plasmana u usporedbi s istim jedinicama na
podru¢ju Europske unije.

Statisticki podaci Eurostata za 2015. godinu pokazuju kako je broj malih i srednjih poduze¢a
u ukupnoj ekonomiji EU oko 20,7 milijuna, te da je 98% poduze¢a s manje od 10 zaposlenika.
Iz navedenog razloga zanimljivo je istraziti kako se mala i srednja poduzeca, nasuprot
velikim, nose s izazovima potrebe financiranja poslovanja, te kako poduzeca u izabranim

clanicama EU koriste bankovne plasmane u usporedbi s poduze¢ima u RH.

»Uzimaju¢i u obzir da je Republika Hrvatska bankocentricna zemlja, te da su malim i
srednjim poduze¢ima najvazniji izvor financiranja banke, koje posebno u kriznim vremenima,
ograniavaju kreditne plasmane §to dovodi do potesko¢a u financiranju, poduzeca se jo$
okrecu kreditiranju od strane nebankarskih institucija.* (Viduci¢ et al., 2015, str. 495).
Jedna od vitalnih pretpostavki za osnivanje, funkcioniranje i razvitak malih i srednjin
poduze¢a je osiguranje kapitala u dovoljnoj koli¢ini, prihvatliivoj cijeni (gledano s motrista
rentabinosti poduhvata) i u razumnim rokovima (tj. uskladenth s dinamikom potreba za
sredstvima). Postoji konsenzus teoretiCara i prakticara da SME (small and medium
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enterprises, engl) za razliku od LSE (large-sized enterprise, engl) imaju problem pristupa
bankarskim kreditima odnosno plasmanima. ,Male i srednje tvrtke imaju probleme u pristupu
zbog svoje veli¢ine.* (Viduci¢, 2005, str. 6).

Mala i srednja poduzeca financiraju se putem internth 1 eksternih izvora. Interni izvor
financiranja je najlakSe dostupan, ali je u Republici Hrvatskoj glavni izvor financiranja
bankarski kredit (Curak i Mula¢, 2012). ,Mala i srednja poduzeéa, za razliku od velikih,
imaju otezan pristup bankarskom financiranju zbog agencijskih troskova, Informacijske
asimetrije, netransparentne kreditne sposobnosti, koncentracije vlasniStva i kontrole od strane
poduzetnika. Primjeri grupa malih i srednjh poduzeéa koji imaju tez pristup su poduzeca U
ranijoj fazi, pocetnici, SME u vlasniStvu Zena, te tvrtke iz nerazvijenih podrucja“ (Viducic,
2005, str. 14). Osim toga, eksterno financiranja provodi se putem razli¢itih instrumenata
poput trgovackog kredita, leasinga i faktoringa.

Za razlku od malh 1 srednjih poduzeca, velke tvrtke (LSE), ostvaraju lakSi pristup
financiranju zbog svoje velicine 1 na¢ina poslovanja koji donosi mnogo vece prihode od malih
poduze¢a. Shodno tome, banke preuzimaju rizik i izdaju plasmane takvim tvrtkama, jer u

slucaju teskoca u vracanju obveze, uvijek maju pokrice u imovini takvih tvrtki.

Kraemer-Eis 1 Lang (2012) potwrdili su da na strukturu financiranja poduzeca utjece, uz
ostalo, i poslovno okruzenje. Ono prije svega utjeCe na razlke u stupnju koriStenja vanjskih,
posebice nebankarskih izvora financiranja. Ostvarivanje eksternih izvora financiranja kao S$to
su razvojni fondovi, specijaini kreditni programi itd. uvjet je nesmetanog odvijanja poslovnih
procesa 1 ostvarivanja njihova rasta. Medutim, unato€ tome i1 ako postoji takav pristup, on je
veoma ogranicen.
Prema Viduci¢ (2011) bankarski krediti vazan su izvor financiranja za mala 1 srednja
poduzeca. Stopa rasta bankarskih kredita u uvjetima sporijeg gospodarskog rasta EU je pala
zbog slabije potraznje i1 opreznijeg kreditranja banaka koji su posliedica veceg pritiska na
banke u pravcu veée profitabinosti i nizeg rizika. Za neke oblike financiranja mali
poduzetnici ne posjeduju dovolino znanja, niti su upuceni u takve oblike financiranja. Prema
rezultatima istrazivanja Singer et al. (2011) utvrdeno je da je pristup financijskim sredstvima
vrlo ogranien, a slab interes moze se pripisati i slabom ponudom samih fondova rizicnog
kapitala i poslovnih andela. Interesantno je kako u 2013. godini prema Europskoj centralnoj
banci oko cetvrtine malih i srednjh poduze¢a se prijavilo za neki oblikk zajma, dok je njih
65% dobilo puni trazeni iznos. Prema Singer et al. (2011) stope prihvacanja u RH su oko 40
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do 50%, dok je za napomenuti kako je u Njemackoj stopa ¢ak 87%. Stoga je bitno istraziti

razli¢itosti takve disperzije stope prihvacanja, te iznijeti Cinjenice koje utjeCu na istu.

Zakljucak je kako u danasnjem poslovnom svijetu koji je u stalnoj tranziciji napretka, mala i
srednja poduzeca koja nose razvoj ekonomija u Hrvatskoj i Europskoj unjji, imaju vrlo tezak
zadatak iznalaZenja financijskih sredstava kojima bi zapoceli ili proSirili svoje poslovanje. S
jedne strane postoji pritisak na banke da lakSe odobravaju svoje plasmane, dok s druge strane
banke zbog svoje stabilnosti i poziciie ne Zele se upustiti u rizinijje poslove pogotovo u
vrijeme krize od 2007. godine. Takoder, istrazivanje Cusmano (2015) pokazuje kako je
pristup financijama drugi po redu problem s kojim se susre¢u mali poduzetnici, dok su ispred

samo administrativne prepreke.

Uzimajuéi u obzir sve navedeno, problem ovog istraZzivanja jest davanje uvida u
problematiku  financiranja poduze¢a bankovnim plasmanima te usporedba eventualne lakoce,
prepreka i samih uvjeta odobravanja plasmana u Hrvatskoj sa zemljama Europske unije.
Takoder, obradeni Su svi relevantni podaci koji sugeriraju na disperziju i neujednacenost
dostupnosti  bankovnih plasmana u ovisnosti 0 samom bankovnom sustavu promatrane

zemlje.

1.2 Predmet istrazivanja

S obzirom na gore navedeno, predmet istraZivanja rada je iznoSenje svih znacajki i razlika
financiranja malih i srednjih poduzeca, zajedno s velikim (LSE), usporedivanje barijera medu
drzavama, te dokazvanje lakoce pristupa i dobivanja financijskin sredstava koja su im
potrebna. Sukladno prethodnim razmatranjima iznose se obradeni podaci za udio bankovnih
plasmana u izabranim zemljama ¢lanicama usporedno s RH. Nadalje, uzima se u obzir i
prosjena veli¢ina kamatnih troSkova u zemljama ¢lanicama te navode dodatni programi

pomod¢i malim i srednjim poduzeéima.

Kroz teorijski pregled iznose se osnovni podaci o malim, srednjim i velikim poduze¢ima u
Hrvatskoj pa tako i u Europskoj uniji, opisuju temeljni na¢ini financiranja, odnosno, iskazuju

mogucénosti financiranja poduzeéa putem plasmana banaka.



Okvirno, determinira se sam polozaj, pokazatelji i osobitosti malih i srednjih poduzec¢a, kao i
velikin, kako u Hrvatskoj tako i iznosi usporedba sa zemljama Europske unije te ukratko
opisuju politike postupanja drzava prema malim i srednjim poduzeéima.

Sustina predmeta istrazivanja jest klasifikacija i statisticka obrada svih podataka o razli¢itosti
financiranja malih i srednjih poduzeca, to jest, dokaz glavnih problema i razrada rezultata

uspjesnosti financiranja, kao i negativnosti i poteSkoca pribavljanja bankovnih plasmana.

1.3 Ciljevi istraZzivanja

Na temelju definiranog problema i predmeta istrazivanja proizlaze i1 sami ciljevi istraZivanja.
Sama svrha i glavni ciljevi istrazivanja jesu da se pomoc¢u postavljenih hipoteza, a kroz
teorijski 1 empirijski pristup odrede najznacajniji razlozi i faktori tezine odobravanja
financiranja malih i srednjih poduzeéa (SME) s velkim poduze¢ima (LSE) u Hrvatskoj i
Europskoj uniji, s naglaskom na bankovno financiranje. Takoder, istrazivanje oOpisuje |
obraduje sve vazne statisticke podatke vezane za udjele plasmana, njinovu Klasifikaciju i
troSkove prilikom procesa odobravanja i koriStenja samih plasmana.

Temeljem svega navedenog, glavni ciljevi su:

e Opcenito opisati bankarski sustav i proces odobravanja plasmana kao 1 klasificirati
ponudu plasmana;

e Objasniti 1 relativizirati rizike i troskove plasmana s pozcije banaka i pozicije malih i
srednjih te velikih poduzeca;

e [staknuti na¢ine financiranja i ro¢nost plasmana;

e Predociti informacije glavnih nedostataka dobivanja plasmana;

e Analizirati i usporediti glavne razlike u plasmanima izmedu banaka ¢lanica EU;

e Utvrditi prosjecni kamatni troSak po kreditima s obzirom na veli¢éinu poduzeca u
Hrvatskoj 1 EU;

e Procijeniti izakljuCiti o utjecaju krize na odobravanje kredita i dinamici troSkova istih.



1.4 Istrazivacke hipoteze

Temellem prethodno definiranih problema 1 predmeta istrazivanja, postavljene su sljedece

hipoteze:

H-1: Udio bankovnih plasmana u izvorima financiranja poduze¢a s obzirom na veli¢inu

razli¢it je za poduzeéa u ¢lanicama EU.

Pristup financiranju i moguénost ostvarenja samog financiranja za mala i srednja poduzeca u
usporedbi s velikim je veoma izazovan i teZzak proces. Za razlku od velikih tvrtki kojima je
pristup laksi, putem izdavanja novih ili pokretanja poslovanja dionicama, za SME taj proces
predstavlja najbitniji faktor za opstanak i buduce poslovanje poduzeca. Viducic (2005) istice
kako razviene zemlje 1 zemlje u tranziciji nude niz programa pomoéi pri stimuliranju
osnivanja 1 razvitka SME. Problem financiranja sastoji se u tome da bankocentri¢ni sustavi i
drzave preferiraju poslovanje s velikim gospodarskim subjektima ili zbog veéih rizka znatno
povecavaju kamatne stope poduze¢ima u osnivanju i tako ih obeshrabruyju. U pocetku veliki
dio financiranja SME su viastita sredstava poduzetnika i pozajmice od prijatelja i obitelji, dok
kasniji razvoj poslovanja zahtijeva veca sredstva koja je nuzno prikupiti putem banaka. Prema
Vidu¢i¢ (2003) najvazniji bankovni plasmani su bankarski krediti, trgovacki krediti, leasing i
faktoring. Cusmano (2015) navodi kako u prosjeku ukupno financiranje malih i srednjih
poduze¢a na podrucju Europske unije iznosi oko 20 do 25% bankovnog financiranja, dok je
za zemlje poput Njemacke, Francuske, Italijie i Spanjolske taj postotak veéi za oko 10 do 20
postotnih poena. Prema SAFE (Survey on the access to finance of enterprises) istrazivanju
Europske centralne banke problem pristupu financiranja zauzima drugo mjesto sa oko 15%
potvrda ispitanih poduzeca.

Istrazivanje SBA Fact Sheeta-a za Hrvatsku pokazuje kako su se uvjeti za kreditno
financiranje u 2012. godini popravili u odnosu na prethodne godine, te su ocjenjeni boljima
od dijela zemalja EU. Potrebno je istraziti zasto prema SAFE 50% malih i srednjih poduzeca
ne smatra bankovne plasmane respektabilnim, pri ¢emu se sve viSe poduzeca okrece
financiranju  unutar obitelji (21%), a oko 30% poduze¢a smatra bankovne plasmane
pouzdanim, ali ih ne koriste.

U radu se nastoji empirijski dokazati veli¢ina financiranja i moguénosti dobivanja bankovnih
plasmana u odabranim zemljama clanicama EU usporedno s RH, obzirom na veli¢inu

poduzeca.



H-2: Prosje¢ni kamatni tro§kovi razlikuju se za poduzeé¢a u RH i ostalim ¢lanicama EU.

Najvazniji troskovi s kojima se susre¢u mala i1 srednja poduzeéa prilikom financiranja su
troSkovi posudivanja sredstava, asimetricni informacijski troSkovi, troskovi viSeg rizika te
transakcijski troskovi, kao i nedostatak dovolinog kolaterala’. Prema OECD-u? (2006) SME
ne proizvode revizorske financijske izjave koje su vazme za kredibilitet, dok neka poduzeca
zbog zakonskih regulacija nemaju ni obvezu objave financijskih izvjes¢a, Sto stavlja banke u
veoma nezavidan polozaj. Isto tako, mala poduzeca karakteristicna su prema tome da imaju
sirok raspon profitabilnosti, kao i rasta u odnosu na velike tvrtke, $to dovodi do toga da je teze
procijeniti budu¢nost nov¢anih tokova prema kojima bi banke mogle osigurati svoju poziciju
u razmjeni. lako zadnjih godina prosjecni troskovi kamata na zajmove pokazuju manju
disperziju, istrazivanje ECB-a, pokazuje kako za zajmove do 1 milijun EUR kamatne stope su
u veéini zemalja Clanica vise od 5%, ako se zanemare zemlje poput Belgije i Luksemburga
gdje su oko 2%°. Nadalje, prema izvjeséu European banking authority, troskovi kamata
macajno su veéi za mala i srednja poduzeéa nego za velka® Za zajmove ispod 1 milijun
EUR, koji su tipiéni za SME poduzeca, i zajmove preko tog iznosa, troskovi su se od 2009.
godine povecali s 0.89% na 1.34%. Takoder, troskovi kamata za mala 1 srednja poduzeca veci
su za prosjecno 1.1 postotni poen nego za velike tvrtke. Financijska kriza utjecala je na raspon
kamatnih stopa, pa tako od 2011. godine veéi kamatni troskovi su zaraCunati malim
poduze¢ima za kratkorocno i1 za dugoro¢no financiranje. lako je trend smanjenja kamatnih
stopa u EU u zadnjim godinama ocit, prema SAFE, Italja je tek 2015. godine izvijestila o
smanjenju kamatnih stopa za 2 do 6%. Zbog toga, EU provodi tzv. CGS (Credit guarantee
schemes) kojima daje garancije na zajmove, a pokrivaju¢i dio troSkova rizka samog zajma.
Empirijskim istrazivanjem  iznose se podaci o prosjecnoj veli¢ini kamatnih troskova na
bankovne plasmane u izabranim Clanicama EU i RH, iskazuju razlike, pronalaze najvazniji
rizici s kojima se poduzeca suocavaju, objasnjava ih se i donosi zakljucak da li poduze¢a u

EU imaju manje troskove financiranja nego poduze¢a u RH.

1http://vwwv.infodev.org/ [10.05.2016.]

2 http://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/the-sme-financing-gap-theory-and-evidence_fmt-v2006-
artll-en [3.2.2017.]

® https//www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises [10.05.2016]

*https /www.eba.europa.eu/document/10180/1315397/ EBA+RISK+ASSESSM ENT +REPORT.pdf [10.05.2016.]
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1.5 Metode istraZivanja

Rad je podijeljen na teorijski i empirijski dio.

U izradi teorijskog dijela rada koriste se prikupljeni strucni radovi, znanstvene publikacije,
empirijska istrazivanja te odabrani Internet izvori. Teorijski dio rada temelji se na induktivnim
i deduktivnim istrazivaCkim metodama, a ukljuCuje metode: Kklasifikacije, sinteze, analize,

eksplanacije, komparativnu, kao i deskriptivnu metodu istrazivanja.

Empirijski dio rada obuhvaca odabranu velicinu uzorka ponajvise malih i srednjih poduzeéa,
ali i welikih, na kojima se wrSi statistictka analiza problematike zastupljenosti i troska
bankovnih plasmana.

Podaci za 3636 poduzeca iz 11 zemalja Europske unije za 2015. godinu prikuplieni su putem
baze podataka AMADEUS te obradeni statistickim metodama u MS Excelu i SPSS-u.

Kako bi prikuplieni i obradeni podaci i informacije bili §to razumljiviji upotrebljavaju se

odgovarajuce tablice i grafikoni.

1.6 Doprinos istraZivanja

Rezultati istrazivanja pridonose boljem razumijevanju na¢ina financiranja putem bankovnih
plasmana, te daju odgovore na pitanja razlika u financiranju, nac¢ina i kvalitete zadanih uvjeta
financiranja u Hrvatskoj 1 ostalim clanicama EU.

Isto tako, iznose se osnovne informacije vezane za SME, njihovu Kklasifikaciju, proces
odobravanja plasmana te s druge pozcie, banke, procjenu rizika i troskove tih plasmana.
Istrazivanje kroz zadane hipoteze doprinosi slici razliitosti financiranja bankovnim
plasmanima prema velicini poduzeca kao i drzava iz uzorka. Daje se uvid u financijske
troSkove poduzeca Sto aproksimira prosjeCne kamatne troSkove 1 iskazuje zakljuCak o

razli¢itosti troSkova financiranja.



1.7 Struktura diplomskog rada

Diplomski rad sastoji se od pet dijelova, ukljucuju¢i uvodni dio i zakljucak.

U uvodnom dijelu rada definira se problem i predmet istrazivanja te iskazuju osnovni ciljevi
koji se Zele posti¢i. Uvod sadrzi postavljene hipoteze i metode koje se koriste u radu,

strukturu rada i doprinos samog istrazivanja.
Drugo dio rada pojasnjava samu podjelu bankovnih plasmana te pruza detaljne informacije o
istim kako bi se pojasnili kljutni aspekti istrazivanja. Takoder, objaSnjava Se proces

donosenja odluke o financiranju s pozicije banke, kao i poduzeca.

Trec¢i dio rada iznosi komparativnu analizu poduzeca u Europskoj uniji i Hrvatskoj te troskova

irizika u poduzetnickim pothvatima.

Cetvrto dio predstavlja empirijski dio rada gdje se analiziraju i testiraju postavijene hipoteze,

temelilem kojin se dolazi do rezultata iobjasnjenja samih uvjeta financiranja.

Peti i posljednji dio rada, zaklju¢ak, ¢ini osvrt na dobivene rezultate istrazivanja i predstavlja

sumiranje cjelokupnog rada te iznosi preporuke za buduca istrazivanja.
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2. VAZNOST BANKOVNIH PLASMANA U FINANCIRANJU
PODUZECA

2.1 Pojam i vrste bankovnih plasmana

Bankowni plasmani, odnosno kreditni poslovi banaka, spadaju u skupinu aktivnin bankarskih
poslova, gdje banka ostvaruje odredenu zaradu kroz kamatu. Praksa je da se taj odnos definira
kao duznitko — Vjerovnicki gdje duznici - zajmotrazitelji dobivaju odredena novéana sredstva,
koja vra¢aju u budu¢im razdobljima s pripadajuéom kamatom. Banka, kao vjerovnik,
odobrava isplatu samo ako se zadovolje svi potrebni koraci i uvjeti koji znace ispunjenje
buduc¢ih kreditnih obaveza.

,Pod dugoro¢nim Kreditiranjem podrazumijeva se zaduzivanje s rokom vracanja preko jedne
godine. Neke podjele spominju i srednjorocno zaduzivanje. U tom slucaju srednjorocno
zaduzivanje je ono s rokom vracanja od jedne do 5 godina, a dugoro¢no iznad toga*™ (Viducic,
2012, str. 174). Rocnost kredita nije jedino njhovo obiljezie. Naime, izvori sredstava za
odobravanje ovakvih kredita i njihove funkcije daleko nadmaSuju znaCaj roka na koji se
odobravaju. Dugoro¢no kreditiranje je u funkciji razvoja te ne poveéava novéanu masu jer se
radi o prenoSenju kupovne snage u profitabilne sektore.

Prema Vidu¢i¢ (2012) dugoro¢ni kredit korporacije moze se javiti u nizu razlicith oblika, a
prema na¢inu otplate mogu biti jednokratno i visekratno otplativi. Jednokratni instrumenti se

otplacuju na to¢no utvrden dan dospijeca, dok se visekratni isplac¢uju periodi¢no u ratama.

Prema nacinu realizacije dugoro¢ni dug moze biti javno i privatno plasiran. Viduci¢ (2012)
navodi kako privatno plasiran dug jest zaduwzivanje kod jedne ili viSe financijskih institucija
koje nosi odredene prednosti poput nizih troskova i prilagodljivijih ugovora. Javno

zaduzivanje ukljucuje obveznice koje se emitiraju za gotovinu.
Prema pokri¢u dug se dijeli na pokriveno zaduzivanje kada postoje odredena dodatna sredstva

pokrica poput hipoteka, Kolaterala itd. te otvoreno kod kojeg ne postoje dodatni instrumenti

pokri¢a u slucaju neizvrSavanja obveza po kreditu.
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U praviu su dugorocni krediti zbog svog rizika pokriveni razli¢itim sredstvima osiguranja
poput hipoteka na dugotrajnu imovinu, najceS¢e nekretnine. Pored hipoteka kao sredstva
osiguranja joS se rabe polog dugoro¢nih vrijednosnica, mjenice i drugo.

Nadalje, Vukicevic (2006) istice kako dugoro¢ni ugovori o kreditu mogu sadrzavati zaStitne

odredbe, odnosno niz obveza i ogranicenja za duznika kao instrumente osiguranja kredita.

Katunari¢ (1988) istice kako je specificnost dugorocnog kreditiranja u odabiranju objekata
ulaganja, odnosno svrhe ulaganja. Prije ulaganja treba analizirati hoce li ta sredstva kasnije
biti visokoproduktivna, rentabilna i kvalitetna. Katunari¢ (1988) dalje navodi kako u odnosu
na ostale vrste bankovnih kredita, dugoro¢ni bankovni krediti su karakteristiéni i po svojim
posebnim obiljezjima. Naime, takvi krediti imaju veéu kamatnu stopu koja treba osigurati
rentabilnost ulaganja sredstava u investicije, te veci rizik zbog dugog roka gdje moZe doci do
ve¢ih oscilacija. Prilikom analiziranja, analitiCar koristi standardne analiticke tehnike za
procjenu vjerojatnosti da ¢e poduzece udovoljiti nastupajuéim obvezama. Prema Ross et al.
(2002), analiticari mogu Kkoristiti pristup tzv. SK ili 6K analize koja ukljucuje karakter,
kapacitet, kapital i gotovinu, kolateral, kondicije i kontrole. Pri tome je:

e Karakter — jasno definirana namjena kredita i ozbiljna namjera da ¢e se kredit
otplacivati prema ugovorenim uvjetima i terminima.

e Kapacitet — poduzece treba imati pravnu i poslovnu sposobnost uz kvalitetan i
ovlasten menadzment za financijske odluke.

e Kapital i gotovina — sposobnost da se proizvede dovoljan novéani tok za podmirenje
svih obveza.

o Kolateral — predoCiti instrument osiguranja koji bankama znaci smanjenje rizika.
Takav mstrument, najceS¢e nepokretna imovina, treba imati dostatnu vrijednost koja
¢e od trenutka aktiviranja do trenutka unovfenja odgovarati cjelokupnom ugrozenom
kreditnom potrazivanju, ukljucujué¢i kamate 1 dodatne troSkove.

e Kondicije — analiza duznika i njegovog okruzenja kao i trendovi te perspektive
djelatnosti kojom se bavi.

e Kontrole — izvrSenje pregleda zakonskih regulativa kako bi se uvidjelo mogu li utjecati

na polozaj zajmotrazitelja.
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Markovi¢ (2002) navodi kako prekomjerno koristenje kredita dovodi poduzece u ovisnost o
vjerovnicima. Banke mogu uvesti restriktivne odredbe u ugovor i1 na taj nain ograniCavati
neovisnost poduze¢a u vodenju poslovne i financijske politike. U slucaju propustanja otplate
kredita ugovorenom dinamikom i iznosima, poduzeée mora platiti zatezne kamate, a moze biti

pokrenut i steCajni postupak od strane vjerovnika.

U dugorocne wvrste bankovnih plasmana spadaju: hipotekarni, gradevinski, nvesticijski te
industrijski plasmani, odnosno krediti. U nastavku ¢e se podrobnije opisati hipotekarni kredit

kao jedan od najvaznijih dugoro¢nih bankovnih plasmana.

Prema Katunaricu (1988) visina samog kredita ovisna je o vrijednosti objekta za ¢iju se
izgradnju sam kredit odobrava. Nadalje, ovisnost visine kredita i vrijednosti objekta za koji se
izdaje kredit, ostaje od odobrenja zajma do njegovog vracanja. U praksi banke odobravaju
nov€ani iznos u visini od 50 do 70% vrijednosti zaloZene nekretnine.

Rose (2003) istice da se hipotekarni kredit od ostalih vrsta kredita najviSe razlkuje prema
roku dospijeca, prosjecnoj kamatnoj stopi, prosjecnoj veli¢ini kredita i prema tome $to su
priilkom donoSenja odluke o prihvacanju kredita za zajmodavca jednako vaZzni prihodi
zajmoprimca, kao i vrijednost nekretnine dane u zalog. Dospijee uobiCajenog hipotekarnog
kredita je izmedu 15 1 30 godina. Krediti od 30 godina imaju nesto viSe kamatne stope zbog
veceg rizka. S druge strane mjeseCni anuiteti ¢e biti manji za korisnika 30-godiSnjeg kredita.
Rose (2003) navodi kako hipotekarne kredite prate razliiti instrumenti osiguranja. Kao
osnovni instrument navodi se zaloZno pravo na nekretnini, Sto ¢ini osnovu samog kredita.
Zalomo pravo zasniva se na nekretnini koja je predmet kreditiranja te kao takvo ostaje na
snazi do dospijeca kredita brisanjem zaloznog prava, odnosno hipoteke iz zemljiSnih knjiga.
Zalonim pravom vjerovnik stjeCe pravo prodaje zalozene imovine, 0dnosno nekretnine u
slu¢aju neplacanja kredita kako bi namirio svoja potrazivanja i to putem javne drazbe. Uz
zalono  pravo javliaju se 1 drugi instrumenti osiguranja poput police osiguranja protiv
izvanrednih okolnosti poput pozara itd.

Prema Srb i1 Mati¢ (2003) kratkorocno kreditiranje je vrlo Cest aktivni bankarski posao u
kojem Dbanka odobravanjem svojih nov¢anih sredstava povecava novfanu masu buduéi da
time stvara novi novac.

Srb 1 Mati¢ (2003) isticu kako je kratkorocno financiranje vrlo vazno za svako poduzece u
smislu trenutaCnog savladavanja povremene nelikvidnosti pa se stoga poduzeéa odlucuju

zaduzivati kod banaka kako bi na brz na¢in mogli pokriti dnevne i tekuce obveze.
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,Upravljanje kratkoro¢nim financiranjem poduze¢a sastavni je dio menadZmenta radnog
kapitala. Menadzment radnog (obrtnog) kapitala predstavlja domenu kratkorocnih financyja —
odluka koje se odnose na kratkotrajnu imovinu i kratkoro¢ne obveze* (Viduci¢, 2004, str.
315).
Prije rasclanjivanja vrsta kratkorocnih zajmova vazno je pojasniti OSigurane i neosigurane
poslovne zajmove. Naime, prema Van Horne (1993) postoje osigurani i neosigurani zajmovi.
Autor dalje naglasava kako kratkoroCni, neosigurani bankovni krediti se obi¢no smatraju
samootplativim pa stoga kupljena sredstva generiraju u nastavku dovoljan tijek novca za
otplatu kredita. U proSlosti banke su nudile ovaj tip kredita, dok sada nude Sirok izbor
poslovnin kredita namijenjenih svim vrstama kupaca. Ipak, kratkoro¢ni samootplativi kredit je
popularan izvor poslovnog financiranja, posebno u financiranju sezonskih nagomilavanja
potrazivanja 1 zalha. MoZe se zakljuciti kako neosigurani kratkoro¢ni krediti se odobravaju
na temelju kreditne sposobnosti, odnosno likvidnosti zajmotrazitelja. Vrste neosiguranih
kredita su: krediti na principu tekuceg racuna, kreditna linja, revolving kredit te transakcijski
zajam.
Prema Katunaricu (1988) ovisno od nacina odobravanja i koriStenja kratkoro¢nih kredita,
danih pokri¢a i tehnike odobravanja razlikuju se sliedec¢e vrste kratkoro¢nih kredita:
1. Kontokorentni kredit
Katunari¢ (1988) navodi kako kontokorenti kredit ili kredit po teku¢em rac¢unu je vrlo
Cest 1 praktian oblk uzimanja kredita od financijskih institucja. Na temelju
Solventnosti trazitelja kredita Sto je u vecmi sluCajeva stalni priljev sredstava na tekuci
racun, banka odobrava ovakav kredit te utvrdyje maksimalhu visinu. Specifiénost
ovog tipa kredita jest da komitent tj. duznik pla¢a kamatu samo na visinu angaZranih
sredstva, a ne na cjelokupni odobreni iznos kredita.
2. Akceptni kredit
Predstavlja specificni kratkoro¢ni posao kod kojeg, za razliku od ostalih kredita, samo
iznimno dolazi do isplate kreditnog iznosa budu¢i da banka svome komitentu
akceptira mjenicu. Tim postupkom banka postaje glavni duznik-trasat, te se obvezuje
isplatiti mjeni¢ni iznos ukoliko to ne uéini njen izdavalac (trasant), odnosno traZitel]
kredita. Tako se dodatno povecava sigurnost naplate mjenicnog iznosa, a to je najéesce
isuStna ovog kreditnog posla.
3. Eskontni kredit
Prema Katunaricu (1988) eskontni kredit je oblik kredita koji se odobrava na podlozi
nekog tekuéeg potrazivanja. To znaci da se potrazivanje kupuje prije samog dospijeca,
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te je kreditni iznos manji od nominalne vrijednosti za kamate, troSkove 1 proviziju.
Kao podloga, odnosno pokrice kredita koristi se mjenica. Nadalje prakti¢nost i
rasirenost ovog kreditnog oblika proizlazi iz toga da je naplata mjenice gotovo sigurna
jer se naplacuje od bilo kojeg potpisnika iste. JoS jedna od pogodnosti je i ta Sto se
eskontirane mjenice reeskontiraju kod srediSnje banke, odnosno poslovna banka
osigurava sebi kredit kod sredisnje banke. Pri kraju ugovorenog razdoblja duznik je
duzan iskupiti mjenicu i1 banci vratiti kredit, a u slu€aju da to ne ucini banka protestira
mjenicu i naplac¢uje se tim putem. Prema Hanzekovicu (1989) eskontni kredit je jedan
od najsigurnijin oblika kreditiranja zbog raznolikih i mnogh nacina na koje banka
moze naplatiti svoje potrazivanje po danom kreditu. Glavne stavke koje eskontni
kredit ¢ine najsigurnijim vidom kreditiranja za banku prema Hanzekovicu (1989) su:

- Sigurnost: po pitanju sigurnosti mjenicno potrazivanje je jedno od najsigurnijin
sredstava placanja iz razloga §to po njemu ne odgovara samo glavni duznik, veé i sve
ostale osobe koje su Zrirale mjenicu odgovaraju solidarno, neograniCeno i cijelom
svojom imovinom. Mjenini vjerovnik moze birati od koga ¢e visiti potrazivanje.

- Brzina naplate: i u ovom pogledu eskontni kredit postavlja se na prvo mjesto po
sigurnosti svih izdanih kratkoro¢nih kredita. U shicaju da mjenicni duznik ide U stecaj
ve¢ 1 sami zakonski propisi omogucavaju banci da se prva naplati iz preostale imovine
koja je ostala za steCajnim postupkom, uz najkra¢e moguée sudske sporove.

- Likvidnost: banka kreditor moZe u svakom trenutku primljene myjenice reeskontirati
kod drugih banaka ili centralne banke te mjenice pretvoriti u gotov novac.

Lombardni kredit

Temelji se na zalogu pokretnin realninh vrijednosti u svrhu kolaterala poput Zzlata,
umjetnickih  kolekcija, vrijednosnih papira 1 drugi vrijednih pokretnih dobara.
Lombardne kredite odobravaju banke, kao i specijalizirane institucije poput
zalagaonica. Katunaric (1988) navodi kako osnovicu za ovaj kreditni posao Cini
trzisna vrijednost zaloZzenog dobra koja se formira na burzama. U danasnje vrijeme
kao najces¢i zalozi kod Ilombardnog kreditiranja pojavljuyju se novcani depoziti,
dionice, obveznice, udjeli u nvesticijskim fondovima, uskladiStena roba, roba na putu
(prekomorski promet) te police zivotnog osiguranja. Nikoli¢ i Domanci¢ (1994) isticu
kako zbog zastite interesa vjerovnika iznos kredita uvijek je nizi od trziSne vrijednosti
dobra. Najcesc¢a vrijednost na koju se odobravaju krediti jest od 60 do 80% zalozenog
sredstva, uz iznimku sa zlatom koje se vrjednuje prema trzisnoj vrijednosti kilograma

Zlata. Takoder, postoji moguénost da se u slucaju trziSmh devijacija trazi dopuna
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iznosa kredita nad zaloZenom stvari. U slucaju da duznik ima poteskoca u vracanju
kredita banka moze pristupiti licitaciji gdje prodaje zalozeno dobro i ostvaruje svoja
potrazivanja. U slucaju da se prodajom ostvari veca cijena od iznosa kredita taj iznos
pripada duzniku, odnosno vlasniku zaloZene stvari.

Rambursni kredit

Katunari¢ (1988) navodi kako temelj ovog kratkoro¢nog kredita ¢ine robni dokumenti
poput teretnica, polica osiguranja i drugo te je ovaj tip kredita veoma vazan ta
trgovaCku razmjenu i medunarodne poslove. Rambursni kredit je prakticki akceptni
kredit koji banka odobrava uvozniku robe temeljem pokrica u robnim dokumentima.
Jedna od dodatnih prednosti ovog kredita je ta Sto se mjenica moze eskontirati te

predstavlja dodatnu prednost kredita.

. Avalni kredit

,Avalni kredit predstavlja poseban oblik kratkoro¢nog kredita kojim banka svojim
potpisom pojacava vrijednost izdanih mjenica. Avalnim kreditom banka ne pruza
standardni nov¢ani kredit, ve¢ svojim imenom te ugledom u poslovnom svijetu pruza
sigurnost izdanim mjenicama‘ (Katunari¢, 1988., str. 259).

Stb 1 Mati¢ (2003) navode kako je posebnost ovog oblika kredita u tome Sto nije
klasi¢ni kredit koji se isplacuje u novcu, nego banka kroz institut mjenicnog avala
(jamstva) osigurava trazitelju kredita dodatno jamstvo. Time banka jam¢i, ukoliko
trazitelj kredita ne isplati mjenicu, ona ¢e to uCiniti umjesto njega kao jedan od
jamaca. Pri tome banka zadrzava pravo naplate naknade mjenicnog iznos od trazitelja

kredita.

Uz standardne bankarske plasmane, banke takoder pruzaju i neke alternativne moguénosti

financiranja poput leasinga i faktoringa. Leasing je kako navodi Vidu¢i¢ (2012) ugovor u

kojem davatelj — vilasnik leasinga daje pravo koriStenja opreme, postrojenja ili neke druge

imovine korisniku leasinga na ugovorom odredeno vremensko razdoblie. Korisnik leasinga

ugovorom se obvezuje placati fiksnu naknadu i ako je ugovorom uvjetovano voditi brigu o

servisu koriStene opreme. Razlikuju se dvije wrste leasinga, a to su financijski i operativni

leasing. Primarne razlike su u naéinu stjecanja i raéunovodstvenom obracunu.

HFinancijski leasing je pravni posao u kojem primatelj leasinga pla¢a davatelju naknadu koja

uzima u obzr cjelokupnu vrijednost objekta leasinga, snosi troskove amortizacije i opcijom
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kupnje moZe ste¢i pravo vlasniStva nad objektom po cijeni koja je u trenutku izvrSenja manja
od stvarne vrijednosti objekta leasinga. TroSak amortizacije i trosak leasinga se prikazuju u
raCunu dobiti 1 gubitka® (Brezanski, 2008., str. 6). To je osnovna razlka u odnosu na
operativni leasing, jer kod financijskog leasinga korisnik knjizi predmet leasinga u imovini i
otpisuje sukladno racunovodstvenim standardima. Prilikom sklapanja ugovora korisnik
sudjeluyje u uceS¢u priikom nabave predmeta leasinga. NajCeS¢e ucCeS¢e iznosi petinu

glavnice, te se iznos uceséa odbija od glavnice prilkom trajanja ugovora.’

Nadalje za operativni leasing Brezanski (2008) istiCe kako je to pravni posao gdje se ne mora
uzimati u obzir cjelokupna vrijednost objekta leasinga te primatelj nema opciju kupnje, nego
se po zavrSetku ugovora objekt leasinga vraca prvotnom imaocu. Najcesc¢e koriSteni oblik
operativnog leasinga jest onaj s jamcevinom gdje se korisnk obvezuje uplatiti jamcevinu
davatelju leasinga, koja se vraéa ako se ugovor isposStuje u cijelosti. Osnovna svrha ovog

oblika jest financiranje klijenta, a ne iskljuCivo najam samog dobra.

,Leasing je alternativa bankarskom kreditu, te je pogodan za twrtke s malim prinodom, ali
velkim razvojnim potencyjalom. lako je leasing naknada viSa od bankarske, leasing ima niz
prednosti i to:
e Porezne prednosti koje variraju ovisno o opremi koja se uzima na leasing, te
troSkovima 1 vremenskom obuhvatu istog.
e Ne veze kapital, unapreduje likvidnost te ne zahtjeva dodatni kolateral.
e Opcia koja dozvoljava ,prodaju 1 ponovni zakup* oslobada kapital iz mnvesticije.
e Uskladen je vijek trajanja dobra i rok leasinga.
e Ne Kkoristi trenutna novana sredstva koja su potrebnija za ispunjavanje svakodnevnih
obaveza.
e Daje moguénost zamjene za novo i kupnje objekta pri zavrSetku ugovora® (Viducic,
2012., str. 482).
Prema PesSi¢ (2011) faktoring je oblik kratkoro¢nog financiranja prema kojem poduzetnik
prodaje svoje nedospjelo potraZivanje faktoru, ujedno umanjeno za kamatu i naknadu, a faktor
preuzima daljnju naplatu tog potrazivanja, odnosno ra¢una. U praksi vec¢ina malh i srednjih
poduze¢a ima problem s naplatom svojih potrazivanja 1 posledicno s odrzavanjem

zadovoljavajuée razine likvidnosti kako bi mogli nesmetano obavljati buduce poslove. Stoga,

®> www.limun.hr [26.10.2016.]
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poduzeca se odluuju na angazranje faktoring drustava. Njihova uloga je da se nelikvidna
aktiva pretvori u likvidnu, time Sto faktoring omogucava da se novCana sredstva brze naplate 1
upotrijebe za nova placanja 1 poslove. Takoder, kako faktoring omogucuje brzu naplatu,
poduzetnik je konkurentniji 1 smanjuje rizk buduceg poslovanja i opstanka. Faktoring prema
Pesi¢c (2011) moze biti veoma Kkoristan za izvoznike jer ih oslobada rizika boniteta kupca,
neplacanja 1 politickih rizika.

Prilikom prodaje potrazivanja faktoru, za naglasiti je kako se ostvaruje isplata od 70 do 90%
vrijednosti potraZzivanja, a ostatak potrazivanja se isplacuje nakon isplate od kupca robe,
umanjeno za kamate i naknade faktoringa. Prema Viduci¢ (2012) faktoring je neSto skuplji
oblik financiranja (kamata je od 2-4% iznad bazne stope), ali se ipak mogu posti¢i znacajne
ustede. Prednosti faktoringa su moguénost koriStenja razlicith usluiga faktora (financiranja,
osiguranja kredita itd.), fleksibilnost kod prodaje, te kreditna zastita. Za nedostatke Viducic
(2012) navodi vise troskove, gubitak kontakta s kupcima i poveéane troskove komuniciranja

te gubitak reputacije.

2.2 Proces donoSenja odluke o financiranju s aspekta poduzeca

Prema Veselici (2000) financiranje je dinami¢ki proces pribavljanja, ulaganja i vracanja
uveéanog novca te Cini Krvotok svakog poduzeca. Autor dalje istice kako je poduzece
autonoman i slozen gospodarski subjekt te ga treba promatrati multidimenzionalno. Financije
poduze¢a fokusiraju svu problematiku poduzeca te loSe odluke o mvestiranju, financiranju il

politici dividendi mogu ugroziti i dovest u pitanje opstanak poduzeca.

JakovCevic (2000) istice kako za pocetak poduzetnik treba uvidjeti moguénosti financiranja
viastitim kapitalom. Kako ve¢ina poduzetnika ima samo mali dio vlastitog kapitala koji nije
dovoljan za potpuno zatvaranje financijske konstrukcije, odlucuju se na posudivanje odnosno
financiranje putem bankovnih plasmana. Takav nacin financiranja odreden je fiksnom
naknadom za posudena sredstva i rokom povrata tih sredstava. Naravno, takav nacin nosi
dodatni rizk u smislu nevracanja plasmana te dodatne troskove poput kamata i naknada.
Prednosti pri odobravanju kredita imaju ona poduze¢a koja banci mogu jamCiti imovinom u
obliku nekretnine ili pokretnine. Proces kroz koji poduzetnik prolazi do trenutka odobravanja
novéanih sredstava je dugotrajan, opsezan i iscrpljujuc.
Vidu¢i¢ (2005) naglasava vaznost prethodnog selekcijskog razmiSljanja i odabira prave vrste i
duzine financiranja. Poduzetnici bi trebali u sluaju da se financiraju tudim kapitalom,
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osigurati toliko sredstava koliko im je potrebno da podignu poduhvat, pribave imovinu,
zapocnu djelovati na trziStu te osiguraju obrtna tj. svakodnevna sredstva kako bi docekali prve

povrate svog trziSnog nastupa.

Vukicevic (2006) istice kada je poduzetnikk odabrao nain financiranja i veli¢inu sredstava,
paznja se usmjeruje na ro¢nost tj. vremenski period u kojem ¢e sredstva biti vracana. Viduci¢
(2006) navodi kako je kratkoro¢ni kapital namijenjen za nabavku kratkorocne imovine poput
zaliha, sirovina, sitnog inventara, te se podrazumijeva da je rok otplate do 1 godine. Dok
dugoro¢ni kapital poduzetnik bi trebao iskoristiti za Sirenje poslovanja i financijsko ulaganje u
dugotrajnu imovinu. Optimalan na¢in financiranja bio bi da poduzetnik koristi kratkoro¢no
financiranje, te nakon ostvarivanja profita, reinvestira isti t¢ na taj na¢in izbjegne dugorocne
plasmane.

Poduzetnici se cesto odluuju na nove zajmove kod banaka kako bi brze prosirili svoje
poslovanje jer reinvestiranjem to ne mogu posti¢i u dovoljno kratkom roku. Brzo proSirivanje
poslovanja i nije uvijek pozeljno zbog povecanih troSkova, ali je ponekad nuno kako ne Dbi
izgubili svoj trziSni polozaj od strane konkurenata.

Za malog 1 srednjeg poduzetnika posebno vazna stavka u ugovoru uz kamatnu stopu jest i
nacin otplate kredita. Naime, otplata kredita je fiksna i vodi se prema unaprijed dogovorenim
vremenskim periodima. U praksi se primjenjuju dva nacin otplate, u jednakim anuitetima i
padaju¢im anuitetima. Za poduzetnika je vazno odabrat njemu najprihvatljiviji nacin, te paziti
na optimalan novCani tok kako bi se izbjegle situacije kasSnjenje s otplatom ili nedostatka

novca za tekuce odnosno dnevno poslovanje.

LFnancijska struktura poduze¢a, odnosno izbor izvora financiranja predstavija jedno od
vjerojatno najistrazivanijih financijskih podru¢ja u posljednjih nekoliko desetljea otkada su
Modigliani i Miller inicirali pitanje odnosa izmedu izvora financiranja i vrijednosti poduzeca.
Naime, prema Miller-Modigliani teoriji financijska struktura poduze¢a nema nikakvog
utjecaja na njegovu vrijednost jer vrijednost ovisi o0 profitabilnosti imovine, a ne o0 izvoru iz
kojeg je imovina financirana U ovom smislu, dug i kapital, kao oblici izvora financiranja,
predstavljaju savrSene supstitute. Prema ovoj teoriji, ne postoji odredeni omjer duga i
vlastitog kapitala tj. optimalna struktura kapitala pri kojoj bi prosjecni trosak financiranja bio
minimalan, a trzisna vrijednost poduzeéa maksimalna“ (Pepur, 2012., str. 78 — 80). U

uvjetima savrSenog trziSta nema razlke izmedu financiranja dugom 1 vlastitim kapitalom.
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Medutim, stvarno trziSte daleko je od savrSenog zbog Cega izvor financiranja moZze imati

posljedice na rezultate poduzeca.

Viduéi¢ (2012) istice kako tradicionalno glediste zastupa stav da je optimalna struktura
kapitala ona pri kojoj je minimalan troSak financiranja tvrtke zapravo ponderirani prosjecni
troSak kapitala. Pepur (2012) istiCe kako tradicionalni pristup u razmatranju financijske
strukture poduzeca vaznost pridaje troSkovima financiranja i financijskom riziku poduzeca.
Tradicionalni pogled na strukturu kapitala polazi od pretpostavke da promjene strukture
kapitala utjecu na promjenu troSkova financiranja, odnosno da je moguce financijskim
odlukama mijenjati omjer vlastitih i tudih izvora financiranja te na taj nacin povecéavati ili
smanjivati troskove financiranja (Pepur, 2012., str. 79). TroSkove financiranja predstavlja
prosjeCni  ponderirani troSak kapitala koji je izravna veza izmedu strukture kapitala 1
vrijednosti poduzeca. Prosjecni ponderirani troSak kapitala je ukupni troSak financiranja i
predstavlja zbroj troSkova financiranja vlastitim i tudim kapitalom pri ¢emu su ponderi udjeli
pojedine vrste financiranja u ukupnim izvorima — viastitog kapitala (dionicke glavnice) i tudih
izvora (duga). Kao osnovna pretpostavka tradicionalnog gledista navodi se da je umjereni dug
jeftiniji izvor financiranja nego Vlastiti kapital te se s promjenom udjela duga relativno prema
vlastitim izvorima moze smanjivati WACC (Prosje¢ni ponderirani troSak kapitala - Weighted
average cost of capital).

Prema Pepur (2012) kada se poduzeée isklju¢ivo financira viastitim sredstvima, duga ne bi
bilo ve¢ bi ukupni ponderirani troSak financiranja bio jednak trosku financiranja vlastitim
kapitalom. Postupnim zaduzivanjem kroz male iznose povecava se troSak financiranja
vlastitim  kapitalom zbog povecanja financijskog rizika dioniCara usljed povecanja
financiranja dugom. Kako je dug jeftiniji izvor financiranja, ukupni prosje¢ni troSak
financiranja opada sve do odredene tocke. U toj tocki, uCinak jeftinijeg duga izjednacava se s
uéinkom povecanja troska vlastitog kapitala te je prosjeni troSak kapitala minimalan, a

struktura kapitala optimalna.

Pepur (2012) navodi kako Jensen i Meckling osporavaju hipotezu Miller-Modigliani o
relevantnosti strukture kapitala uvodenjem u razmatranje ¢imbenika iz realnog svijeta kao Sto
su troskovi financijskih neprilika i agencijski troskovi te se dolazi do teorije izbora odnosno
agencijskog modela. Viduc¢i¢ (2012) istice kako se financijske neprilike javljaju kada

poduzece nije u stanju servisirati obveze prema kreditorima te naposlietku odlazi u stecaj
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kojim dioni¢ari gube pravo vlasniStva nad poduze¢em. Agencijski odnos i sukob interesa
izmedu dioniCara 1 menadzera nastaje usljed odvajanja funkcije vlasniStva od upravljanja
7zbog Cega menadZer posjeduyje udio vlasniStva nad poduze¢em manji od stopostotnog. U
takvoj situacyi, menadZzer u potpunosti snosi odgovornost za svoje postupke, ali ne 1 svu
korist od aktivnosti usmjerene ka povecanju profita. Vlasnici poduze¢a nakon zaduzivanja
prebacuju bogatstvo sa viasnika duga na viasnika poduzeca, odnosno sebe. Razlog za ovakav
postupak jest da nakon pocetnog obecanja Vvlasnicima duga o ulaganju u projekt s niskim
rizikom, vlasnik poduze¢a nije indiferentan prema vrsti projekta kao Sto bi bio da je najprije
morao izabrati projekt, a tek potom wrstu financiranja. Ovo se jo§ naziva i problem zamjene
imovine ("asset substitution problem™). Kod povecanja financijske poluge rastu i agencijski
troSkovi duga, ukljuéujuéi i1 troSkove bankrota. Optimalni omjer duga i kapitala nalazi se u
tocki gdje je vrijednost poduzeca najviSa, odnosno gdje se graniéni troskovi duga

izjednacavaju sa granicnim koristima.

Sukob izmedu vlasnika i menadZzera moze se smanjiti povecanjem udjela menadzera u
ukupnom vlasniStvu $to bi koncentriralo njegove napore 1 usmjerilo ih ka povecanju
vrijednosti poduze¢a. Drugi na¢in je da apsolutni udio menadzmenta u vlasniStvu ostane
nepromijenjen, a da se poveta udio duga u izvorima financiranja. Vidu¢ic (2012) istice da
dioni¢ari zele maksimalizirati vrijednost dionica, dok menadzeri preferiraju rast poduzeca jer
se time promoviraju njihove specificne vjeStine i sposobnosti i osiguravaju povlastice u obliku

visoke menadzerske pozcie.

Sljedom sukoba vlasnika i menadzera dolazi se do teorije signalizacije koja zastupa stav da
menadzeri i drugi zaposlenici imaju privatne informacije o perspektivi tvrtke ).
investicijskim prilikama te u skladu s tim, kada ocekuju dobre efekte planiranih investicija i
dobrog poslovanja tvrtke, menadZeri ¢e preferirati financiranje emisjom dugovnih
instrumenata u odnos na emisiju dionica.  Prema Pepur (2012) poveéanje zaduzenja poduzeca
investitori uzimaju kao pozitivan signal odnosno veéu kvalitetu poduzeéa. Postoji pozitivna
korelacija izmedu financijske poluge 1 vrijednosti poduzeca. Budu¢i da manje kvalitetna
poduzeéa imaju veée granicne troSkove bankrota za bilo koju razinu duga, menadZeri manje

kvalitetnih poduze¢a neée imati razinu duga kao i kvalitetna poduzeca.

Teorija ,,postupka slaganja“ (redoslijeda pakiranja) iz 1984. godine prema svojim tvorcima

(S.C. Myers i N.S. Mayluf) polaze¢i od informacijske asimetrije izmedu menadzera i vanjskih
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investitora definira redoslijed financiranja koji preferiraju menadzeri (Viduci€, 2012., str.
225). Vidu¢ic (2012) navodi kako se smatra da menadzeri preferiraju financiranje novih
investicijskih projekata prema slijede¢em redoslijedu: interno generirana gotovina, zatim nisko
rizicni  dugovni instrumenti-obveznice, hibridne vrijednosnice te na kraju obicne dionice.
Prema Vidu¢ic (2012) poduzece koje ima dovoljno financijskih sredstava, gotovine ili
utrzivih vrijednosnih papira, ili pak ima moguénost izdavanja bez-rizicnog duga, prihvatit Ce
sve investicijske projekte sa neto poztivnom vrijednos¢u. S druge strane poduzeée koja nema
dowvoljno financijskih sredstva neke investicijske projekte ¢e propustiti Teorija redoslijeda
pakiranja navodi kako c¢e poduzeée za financiranje investicija upotrijebiti najprije interna
sredstva, zatim dug, dok ¢e emisija novih dionica biti zadnji izbor. Pepur (2012) istiCe kako
menadZeri donose financijske odluke na principu najmanjeg otpora S§to podrazumijeva
prioritet interno generiranih sredstava i financijskog suviska kojeg saCinjavaju gotovina,
utrzive vrijednosnice i neiskoriSteni kapaciteti zaduzivanja, a koji menadzerima daje sigurnost

brzo raspolozivih sredstava za financiranje novih investicijskih moguénosti.

2.3 Proces donosenja odluke o financiranju s aspekta banaka

Jakovcevic (2000) navodi kako kreditni proces obuhvaca analiziranje kreditne sposobnosti
kljenta, donoSenje odluke o tome odobriti krediti i ne te pracenje otplate kredita i
poduzimanja korektivnih akcija ako dode do problema u otplati kredita. Danas su se banke i
opCenito financijske institucije toliko razvile da imaju vlastite matematicke metode procjene
odobravanja i rizika kredita, prate trendove i imaju mehanizme kojima se ograduju od rizika i

u konacnici naplate potrazivanje.

Prema JakovCevicu (2000) kada kreditne i financijske institucije odobravaju kredit
zajmotrazitelju, one obavljaju svoju temeljnu funkciju: prihvacanje kreditnog rizika. Uspjeh
proizlazi iz toga da banka predvidi i kvantificira rizik. Autor istice kako su se prije 30-ak
godina sve financijske mstitucije oslanjale isklju¢ivo na klasicnu kreditnu analizu odnosno na
bankarov ekspertni sustav u procjeni kreditnog rizika. Kako se pokazalo da takve analize nisu
dovoljno pouzdane, pristupilo se objektivnijim sistemima i modernijim pristupom prilikom

ocjenjivanja kreditne sposobnosti zajmotrazitelja.
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U nastavku ¢e se opisati proces kojeg banka provodi priikom odobravanja kredita, metode

koje koristi kao i prava i obveze jedne i druge strane. Klasicni kreditni proces sastoji se od

kreditne analize koja obuhvaca financijski i rizini aspekt, analiziranje financijskih izvjestaja,

procjenu Kkolaterala te prijedlog za odobravanje ili odbijanje kreditnog zahtjeva.

Sljedeca tablica iznosi prikaz koraka u kreditnom procesu, kao i samu analizu svakog od tri

koraka s kojima se banka u praksi susrece.

Tablica 1: Proces odobravanja kreditnog plasmana

Kreditna analiza

Odobravanje kredita

Nadgledanje kredita

Radi se 0 mjerenju
sposobnosti i potreba
kljenata u ciju utvrdivanja je
li odabrani nadin financiranja

pogodan 7a odredenog
zajmotrazitelja.
Nadalje, predstavlja proces

odredivanja vjerojatnosti da
kljent hoce odnosno nece
otpla¢ivati  dospjele obveze
po kreditu.

Koraci:

e Podnosenje kreditnog
zahtjeva

e Podnosenje
financijskih izvjeStaja

e Analiziranje
financijskih  izvjeStaja
i tijeka gotovine

e Procjena kolaterala

e Prijedlog za
odobravanje/odbijanje
kreditnog zahtjeva

Ako se kredit odobri, slijedi
ugovor, isplata te arhiviranje
dokumentacije odnosno:
-Odluka o odobravanju
-Ugovor o kreditu

-Isplata nov€anih sredstava
-Arhiviranje dokumentacije.

Kreditni  referent  predlaze
odluku 0 odobravanju
kredita, dok kreditni odbor tu
odluku potvrduje ili
odbacuje. Ponekad se moze
dogoditi da banka uvjetuje
odobravanje kredita
postivanjem nekih obaveza,
afirmativnih ili negativnih.
Afirmativnim obavezama
banka  nastoji  uvjetovati
poduze¢u da se prilagodi
zadanim  kriterijima  trazenih
pokazatelja.

Negativne obaveze:
-nemoguénost  ulaZzenja u
poslovne  kombinacije  bez
odobrenja banke
-nemogucnost
vrhovnog ili
rukovodstva poduzeca
odobrenja banke

mijenjanja
srednjeg
bez

Podrazumijeva pracenje
kredita i otplate u skladu s
potpisanim ugovorom, kao i
poduzimanje korektivnih
akcija u sluaju nepostivanja

ugovora.

Banke koriste razliite
modele za monitoring otplate,
kao Sto su  povijest
neplacanja, povijest
koriStenja  raCuna, povijest
pla¢anja  racuna,  naplata

raCuna, transakcije vezane uz
revolving kredite, podaci iz
kreditnih biroa.

Izvor: Jakovcevic, D., Upravljanje kreditnim rizikom u suvremenom bankarstvu, TEB, Zagreb, 2000, str. 35

Osmanagi¢ Bedenik (2007) navodi kako bonitet poduzeéa kao duznika ovisi o njegovoj

kreditnoj sposobnosti i likvidnosti gdje su neki elementi za utvrdivanje kreditne sposobnosti
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sjede¢i: analiza stanja i1 kretanja mvesticja, sirovina, gotove robe, potraZivanja i dugovanja,
kao i potencijalna dugovanja na temelju danih jamstava uz proSirenje analizom trZiSne
situacije poduzeca, stupnja racionalizacije proizvodnje, suvremenosti proizvodne tehnike,
stanja konkurencije itd.  Financijski aspekt kreditne analize obuhvaca financijsku analizu,

analizu tijeka gotovine i financijske projekcije.

Glavni instrumenti i postupci koji se koriste u analizi financijskih izvjeStaja jesu:
-Komparativni financijski izvjestaji: shize kao podloga za provedbu horizontalne analize, te
omogucuju sagledavanje promjena u toku vremena. Shodno tome banka bi trebala raspolagati
s podacima od minimalno dvije godine. Jedna godina se uzima kao bazna, dok se ostale
razmatraju U odnosu na nju. De¢man (2012) navodi kako se na osnovu horizontalne analize
dolazi do informacija o tendencijama i dinamici kretanja pojedinih pozicija u financijskim
izvjestajima. Kljucna varjabla u analizi je vrijeme budu¢i da se usporedbom elemenata
financijskih izvjeStaja, iskazanih u nov¢anim jedinicama, izmedu dva ili viSe razdoblja donosi
zaklju¢ak o kretanju pojave kroz promatrano razdoblje.

-Strukturni  financijski izvjestaji: Bolfek et al. (2012) vertikalnu analizu definira kao
usporedivanje odredenih pozicija financijskih izvjeStaja sa pripadajuéom ukupnom veli€inom
U jednoj promatranoj godini. Elementi financijskih izvjeStaja pri ovakvoj analizi izrazeni su u
postotcima. Autor dalje navodi kako kod strukturne bilance, najceS¢e aktiva 1 pasiva
predstavljaju 100%-tnu, ukupnu veli¢inu te se unutar odredenog obracunskog razdoblja
promatra postotna struktura njihovih komponenti.

-Analiza pomocu pokazatelja: JakovEevic (2000) istice kako se analizom pomocéu odredenih
pokazatelja stavljaju u odnos odredene velicne ¢ime se dobiju financijski indeksi koji
pokazuju uspjeSnost poslovanja poduzeca. Nadalje, Jakovéevic (2000) navodi sljedece
skupine financijskin pokazatelja koji se koriste za ocjenu financijskog polozaja klijenta te su

prikazani u tablici 2.
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Tablica 2: Skupine pokazatelja za ocjenu financijskog polozaja klijenta

POEKAZATELJI LIKVIDNOSTI
Tekuca hlovidnost

Ubrzana likvidnost

Prosjedm dami naplate

Prosjedni dani placanja obveza

FORMULA

Kratloimov. /kratk.obveze

Kratl imov-zalihe/kratlk obveze

Kratk potraZz *dami razdoblja’ prihodi od
prodaje

Kratk obv_-kreditiuk rashodi*dani razdoblja

POKAZATELJ EFTRKASNOSTI
Eoeficijent obrtaja kapitala

EKoeficijent obrtaja kratkotrajne mmovine
Eoeficijent obrtaja dugotrajne imovine

Prihodi od prodaje/kapital
Prihodi od prodaje/kratkotrajna imovina
Prihodi od prodaje/dugotrajna imovina

POKAZATELJI ZADUTENOSTI
Stopa zaduZenosti

Koef pokrivenosti dug imowv. kapitalom
Koeficijent financiranja

Ukupne obveze /ukupna pasiva
Kapital / dugotrajna imowvina
Ukupne obveze / kapital

POEAZFATELJI PROFITABIT.NOSTIL
Profitna marza

Profitabilnost aktive

Profitabilnost kapitala

Diobit nakon oporezivanja / prihod
Diobit nakon oporezvanja / akiiva
Diobit nakon oporezmvanja / kapital

POEKAZATELJ SPOSOBNOSTI
OTPLATE EREDITA
Eoeficijent polaivenosti kamata
Nowcam tijek prema prihodima

Diobit prije oporez +iros kamata'tros kamata
MNowvéam priljev neto / ulupni prihod

Izvor: Jakovcevi¢, D., Upravljanje kreditnim rizikom u suvremenom bankarstvu, TEB, Zagreb, 2000, str. 129

JakovCevic (2000) navodi kako korisnici financijskih informacija opcenito koriste dva

kriterja  kod ocjene razumnosti financijskog pokazatelia, a to su trend i usporedba s

pokazateljima sli¢cnih kompanija kao i prosjecima cijele djelatnosti. Daljnja analiza proizlazi

iz analize tijeka gotovine §to je izvjeStaj o promjenama gotovine koji kombinira elemente iz

racuna dobiti 1 gubitka te bilance.

Prema JakovCevic (2000) cij je odrediti koliko gotovine poduzefe generira iz svojih

poslovnih aktivnosti kako bi taj iznos bio dovoljan da se kredit uredno servisira. U tom

kontekstu izvjeStaj o nov€anom toku pruza informacije o promjenama financijskog polozaja

tijekom obracunskog razdoblja, a obzirom da se sastavlja na temelju bilance te racuna dobiti i

gubitka on definira temeljne kriterije za upravljanjem poduzeca.

Izvjestaj o tijeku gotovine prema Vidu¢i¢ (2012) sastoji se od Cetiri dijela ito od:

- Poslovnih aktivnosti (stavke iz racuna dobiti i gubitka te promjene u kratkotrajnoj

imovini i obvezama),

- Investicijskih aktivnosti (promjene u dugotrajnoj imovini),

- Financijskih  aktivnosti  (placanje

obveza 1 dividendi, promjene u dugorocnim

obvezama te kratkorocnim prema bankama),

- Gotovine (promjene u gotovini).
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Sarlija (2008) navodi kako financijska analiza zavrSava analizom financijskin projekcija tj.
pregledom izvjestaja koji se odnose na projicirane stavke iz financijskih izvjesStaja za naredno
razdoblje ili nekoliko narednih godina. Cilj je projicirati koliko gotovine moze biti generirano
iz poslovnin aktivnosti u narednim godinama kako bi se servisirali dugovi. Kako bi se uopée
mogle napraviti financijske projekcije, analitiCari moraju postaviti pretpostavke o prodaji,
obrtaju zalha, kamatnim stopama itd. Na temelju postavljenih pretpostavki, uz koriStenje
razlicith formula, izracunavaju se financijske projekcije. Financijske projekcije se izracunaju
za svaku stavku u bilanci 1 raCunu dobiti 1 gubitka. Takve projicirane bilance i racuni dobiti i
gubitka se analiziraju, na temelju njih se sastavljaju izvjeStaji o tijeku gotovine iz Kkojih se

procjenjuje ima li firma dowvoljno gotovine za servisiranje obveza odnosno kredita.

Sljedom provedene analize i donoSenja odluke o prihva¢anju kreditnog zahtjeva, sljedi
potpisivanje ugovora, isplata te aktiviranje faze nadgledanja kreditnog odnosa. Naime, banka
nastavija pratiti kredit i otplate u skladu s potpisanim ugovorom te eventualno preuzima
korektivne aktivnosti poput promjene kreditnih uvjeta kako bi se smanjio kreditni rizik i

rijesili problematiéni krediti.

.1z perspektive upravljanja rizicima, najvazniji alat je postao kredit scoring kao statisticki
izveden alat za donoSenje odluka koji obuhvaca scor — karticu 1 skup statistickih pokazatelja*
(Jakoveevic, 2000, str. 5). Prema Bohacek et al. (2003) kredit scoring je sistem dodjeljivanja
bodova zajmotraziteliu Ciji zbroj predstavla numericku vrijednost koja pokazuje koliko je
vjerojatno da zajmotrazitelj kasni u otplati kredita. Statistickim procedurama banke dodjeljuju
svakoj karakteristici numericku vrijednost tako da scoring sistem mjeri relativnu vaznost dane

karakteristike u tocnom predvidanju otplate.

Prema Bohacek et al. (2003) glavni razlozi upotrebe kredit scoringa jesu:
e Smanjiti loSa zaduZenja,
e Poboljsati operativnu efikasnost,
e Osigurati bolju kontrolu kreditnog portfelja putem nadgledanja scoring procesa i
karakteristika samog portfelja,
e Bolje upravijanje rizikom,
e Smanjenje operativnih troskova,

e Implementirati kvalitetan sistem donoSenja kreditnih odluka.
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Osnovni tipovi skoring modela za poduze¢a prema Sarlija (2008) su:
1. Genericki kredit scoring modeli,
2. Kredit scoring modeli za pojedine industrije,
3. Kredit scoring modeli za mala poduzeéa,
4

. Aplikacijski kredit scoring modeli.

Prema Bohacek et al. (2003) kreditni scoring za mala poduze¢a je tehnologija koja se brzo Siri
jer kako bi se uspjesno razvijali poduzetnici trebaju Koristiti kredite i ostale bankovne
plasmane. Pozajmljivanje  malim poduze¢ima je hibrid pozajmljivanja poduze¢ima i
potrosackog pozajmljivanja. Dalje se navodi kako se empirijskom analizom dokazalo da
dodavanje podataka o vlasniku poduzeéa sa samo osnovnim informacijama iz zahtjeva za
poslovnim kreditom i informacijama iz poslovnog kredita proizvodi pouzdan kreditni scor.
Takoder, najpopularniji scoring sistem za mala poduze¢a, Fair, Isaac and Co.Inc. — FICO,

uopce ne trazi od poduzeca da dostavi financijske izvjestaje.

Kredit scoring modeli su definitivno promijenii na¢in na koji su banke ocjenjivale i
nadgledale kredite. Prema Sarlija (2008) modeli omoguéuju bankama da ponude kredite Giji
su uvjeti pogodniji za poduzeca koja imaju znacCajnu imovinu i dobru kreditnu povijest zato
Sto banke mogu procijeniti rizk na kredite po nzim troskovima u usporedbi s primjenom

tradicionalnog nac¢ina odobravanja kredita.

Nadalie Sarlija (2008) isti<e kako su glavno podru¢je poveéanog pozajmljivanja malim
poduze¢ima od strane banaka zapravo krediti manje vrijednosti koji uzimaju SME zbog
nedostatka kolaterala. Tako su krediti do sto tisua dolara najpogodniji za primjenu kredit
scoring modela koji koriste mnogo istih varijabli klju¢nih za odredivanje dobrog potrosackog
kredita. Sliede¢a tablica navodi liste varijabli koje su koriStene u jednom kredit scoring

modelu za kredite do 250 tisu¢a dolara.

27



Tablica 3: Kredit scoring model za malo poduzetni§tvo

Varijable

MNaijlosija vrijednost

MNajbolja vrijednost

Kreditne karakteristike

0

10

Broj godina u poslu

Manje od 1 godine

Vige od 5 godina

Koeficijent tekuce likvidnosti

(kratkotrajna imovina /kratkoroéne Manje od 1 Vise od 1.80

obveaze)

Koeficijent financiranja (ukupne

obvezelkapital) Preko 2 Manje od 1.2

Profitabilnost Gubitak u zadnjih nekoliko Profitabilno u 3 uzastopne
godina godine

Kredit/potraZivanja 1.25 Manje od 0.5

Prihwatljivi financijski podaci Privremeni financijski Zadnja 3 godiénja
izvjestaji izvjestaja

Dugovanja Vige od 20% u 60 dana 20% kredita

lzvor: Sarlija, N. Kreditna analiza, Osijek, 2008.

Kao $to je vidljivo iz tablice 3, model moze sadrzavati financijske omjere poput koeficijenta

likvidnosti, zaduzenosti i sl. Banke Kkoriste slicne tablice kako bi odredile vrijednost rizika za

dane kredite, odnosno provjeru budu¢ih duznika. Treba naglasiti i kako postoje drugacije

scoring kartice, pa tako neke banke uzimaju u obzr kvalificranost menadzmenta, osobnu

imovinu Vvlasnika poduze¢a, kao i samo poznavanje trziSta tj. poznavanje konkurencije,

proizvoda i usluga od strane poduzeca.
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3. KOMPARATIVNA ANALIZA PRAKSI POSLOVANJA
PODUZECA U RH I OSTALIM CLANICAMA EU

3.1 Opéi podaci i klasifikacija poduze¢a u RH i drugim ¢lanicama EU

Prema izvjeS¢u odnosno naputcima Europske komisije (2015) sektor SME je motor i pokreta¢
ekonomije EU. Naime, 9 od 10 poduze¢a su mala ili srednja, te generiraju 2 od 3
zapoSljavanja svakodnevno. Statisticki u 2013. godini, viSe od 21 milijun malih i srednjin
poduzec¢a je generiralo oko 88 milijuna radnin mjesta. Prema Europskoj komisiji (2015) te
naputcima koje su izdali, jasno se definira status i1 razgraniCenje faktora koji su odlucujuéi za
svrstavanja u kategoriju malih i srednjih poduzetnika®. Naime, kod definiranja da i je
poduze¢e SME ili ne, veli¢ina (zaposlenici, prihodi te bilanca) nisu jedini faktori koje bi
trebalo uzimati u obzir kod krajnjeg odluc¢ivanja. Poduze¢e naime, moze biti velicinom malo,
ali ako ima pristup znacajnim dodatnim resursima (misli se na povezanost s veé¢im tvrtkama),
mozda ne zadovoljava status malog ili srednjeg poduze¢a. Poduzece treba zadovoljiti dva od
tri kriterja medu kojima su broj zaposlenih, godiSnji promet te ukupna aktiva kako bi se
smatrali SME. U skladu s navedenim tablica 4 daje pregled i klasifikaciju poduzec¢a prema

veli¢ini po opceprihvacenim kriterijima Europske komisije.

Tablica 4: Klasifikacija poduzeéa prema velifini po Kriterijima Europske komisije

_ Broj zaposlenih GodiSnji prihodi Ukupna aktiva

SREDNJA

<250 <50 mil. eura <43 mil. eura
MALA ) )

<50 <10 mil. eura <10 mil. eura
MIKRO . )

<10 < 2 mil. eura < 2 mil. eura

Izvor: European Commision (2015): User guide to the SME Definition

Definicja SME prema Europskoj komisiji podrazumijeva kategorije partnerstva gdje
poduzeéa mogu biti povezana, a sve kako bi se razgraniCila definicija. Europska komisija
definira poduzece autonomnim ako je potpuno nezavisno ili ima jedno ili viSe manjih

partnerstava, dok je udio svakog manji od 25%. U slucaju da poduze¢e ima udio s drugim

® http://ec.europa.eu/growth/smes/ [24.1.2017]
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poduze¢ima, ali ne viSe od 50%, tada se odnos definira izmedu poduzeca prema razli¢itim
kriterijima. Europska komisija navodi kako se poduzece i dalje smatra autonomnim, ali samo
ako je u vlasnistvu lokalne samouprave, sveuCilista, fondova za razvoj itd. U shucaju kada
udjeli s drugim poduze¢ima prelaze 50% tada se smatra da su poduzeca povezana. To znali
da jedno poduzeée ima prava i mogucnosti na temelju ugovora, na potpunu kontrolu i
upravljatka prava nad drugim poduzeéem’. Opéi podaci o poduzeéima u EU, prema veliini,

za 2013. godinu slijede u tablici.

Tablica 5: Op¢i podaci o poduzeé¢ima prema veli¢ini u EU za 2013. godinu

20,710,324 | 1,373,365 224,811 | 22,308,500 43,766 | 22,352,260
92,75% 6,1% 1,0% 99,8% 0,2% 100%
39,274,088 | 27,452,716 | 23,257,412 | 89,984,216 | 44,438,724 | 134,422,944
29,2% 20,4% 17,3% 66,9% 33,1% 100%
1,358 1,169 1,188 3,715 2,710 6,425
21,1% 18,2% 18,5% 57,8% 42,2% 100%

Izvor: European Commision (2014): Annual Report on SMEs 2014/2015 — SMEs start hiring again

Iz tablice 5 je vidljivo kako SME sektor ima udio od ¢ak 99,8% od ukupnog broja svih
poduzeca. Zanimljivo je i kako SME sektor zaposljava 66,9% radne snage u odnosu na 33,1%
zaposlenika velikih poduzeca.

Prema izvjes¢u CEPOR-a (2014) kriteriji za razvrstavanje subjekata u sektoru malih i srednjih
poduze¢a u Hrvatskoj definirani su Zakonom o racunovodstvu i Zakonom o poticanju razvoja
malog gospodarstva.

Mali poduzetnici su oni koji ne prelaze dva od sljede¢ih uvjeta a to su: ukupna aktiva do
32.500.000,00 kuna, prihodi do 65.000.000,00 kuna te prosje¢ni broj radnika je do 50 tijekom
jedne poslovne godine.

Srednji poduzetnici su oni koje prelaze barem dva od tri uvjeta za male poduzetnike, ali ne
prelaze dva od sljede¢ih uvjeta: ukupna aktiva do 130.000.000,00 kuna, prihodi do
260.000.000,00 kuna, a prosje¢an broj radnika tjekom poslovne godine je do 250.

Veliki poduzetnici su oni koji prelaze dva uvjeta iz definicije srednjin poduzetnika.

" http://www.visitscotland.org/pdf/SME-definition-user-guide-2015.pdf [24.1.2017.]
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U sljedecoj tablici prikazana je struktura poduzeca s obzirom na velicinu U izabranim
godinama gdje je vidljivo kako je sektor malih i srednjih poduzeca i dalje u porastu u odnosu

na velika poduze¢a koja u RH 2013. godine imaju samo 0,3% ukupnog broja poduzeca.

Tablica 6: Broj i struktura poduzeéa s obzirom na veli¢inu poduzeéa u RH za izabrane
godine

2001. 2012, 2013.
Broj subjekata %  Broj subjekata %  Broj subjekata %
Sektor malih i srednjih 56414 99 94,906 100841
poduzeda
996 §9.7

Mala poduzeca 54.213 955597 §9.573
Srednja poduzeda 2.203 1.30% 1.268
Velika poduzeda 571 1 3B 04 350 0.3
Ukupno 56.987 100 97.254 100 101191 100

Izvor: ,Gospodarska kretanja — 06/2014“, Hrvatska gospodarska komora, 2014. str. 49.

Prema izvjeS¢u, a kako je vidljivo iz tablice 7, mala i srednja poduzeca i u 2013. godini imaju
znacajan udio u ukupnom prihodu (52,1%) Sto predstavlja povecanje od 1,1 postotni bod u
odnosu na 2012. godinu. Vidljivo je i kako se u razdoblju od 2001. do 2013. godine broj
malih poduzeéa skoro pa wudvostruCio (tablica 6). Takoder, broj velikih poduzeéa u

promatranom razdoblju smanjio je za 0,7 p.p.

Tablica 7: Veli¢ina poduzeéa, ukupan prihod, zaposlenost i izvoz u 2012. i 2013. godini u
RH

Veli¢ina poduzeéa
ﬂf‘r::';'.':::" Mala Srednja Velika
2012, 2013. 2012, 2013. 2012 2013
Ukupan prihod {mil. kn)* 199.774 206505 111586 112.30% 298.6364 293227
Ukupan prihod (udio) 32,79% 33.8% 18,3% 18.3% 48,9% 47.9%
Zaposlenost** 406,834 414507 145.787 150.605 273.253 265816
Zaposlenost (udio) 0%  499%  1804%  1810%  329%  320%
lzvoz*** (000 k) 20420000 21.696060 21.961.000 25131925 54701.000 50338417
lzvoz (udio) 210%  223%  226%  259%  563%  51.8%

Izvor: ,Gospodarska kretanja — 06/2014, Hrvatska gospodarska komora, 2014. str. 49.

Slika zaposlenosti u 2013. godini razlikuje se od stanja u 2012. godini — porast zaposlenosti
evidentan je u sektoru malih (0,9 p.p.) i srednjin (0,06 p.p.), dok je pad zaposlenosti
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zabiljezen u velikim poduze¢ima za 0,9 p.p. lzvoz je rastao u 2013. godini za mala i srednja
poduzeca, dok je sektor velikih poduzeca zabiljezio pad od cak 4,5 p.p.
Tablica 8 prikazuje broj i strukturu zaposlenih prema veli¢ini poduzeéa u vremenskom

periodu od 12 godina.

Tablica 8: Broj i struktura zaposlenih s obzirom na veli¢inu poduzeé¢a u RH u izabranim
godinama

2001. 2012 2013.
Tip poduzeéa Broj _ - Broj ” Broj %
zaposlenih zaposlenih zaposlenih
Malo 247340 34,0 408.834 490 414.507 49.9
Srednje 161446 227 149.787 g1 150.405 18,1
Velike 318.467 438 273253 329 245814 320
Ukupne 727.233 100,00  829.874 100,00 830.928 100,00

Izvor: ,Gospodarska kretanja — 06/2014“, Hrvatska gospodarska komora, 2014. str. 49.

Broj zaposlenih u promatranom razdoblju narastao je za 103 695 zaposlenika ukupno, dok je
sektor malih poduze¢a zabiljezio rast od ¢ak 15,9 p.p. u broju zaposlenih. Sektor srednjih i
velikih poduzeca zabiljezili su pad broja zaposlenih u promatranom razdoblju.

Nadalje, izvijes¢e CEPOR-a (2014) kazuje kako se dinamika sektora malih i srednjih poduzeca
prati na temelju podataka o osnivanju novih i zatvaranju postoje¢ih poduzeca, a Ciji je razlog

zatvaranja dobrovoljna odluka.

,U razdoblju od 2002. do 2013. godine stopa prezvljavanja SME poduzeca iznosi 69,23%.
Prema podacima poduzeca koja su podnijela financijske izvjeS¢a FINA-i, stopa prezivljavanja
najveca je kod malih poduzeca (70,20%), stopa preZivljavanja srednjih poduzeca je najmanja i
iznosi 42,91%, a stopa prezivljavanja velikih poduzeca je 51,19% (CEPOR, 2014, str. 24).

Navedeno je vidljivo iz tablice 9 koja prikazuje promjenu u broju poduzeca kroz vremenski

period.
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Tablica 9: Stopa prezivljavanja poduze¢a u RH u razdoblju od 2002. — 2013. godine

i - mn: :lt:rlnih mﬁ‘:j.m
Mala poduzaéa 58.493 41.080 17.413 29,80 70,20
Srednja poduzeéa 2221 953 1.268 57,09 291
Ukupno MSP 80714 42033 18,481 3077 6923
Valiks poduzeta 77 37 350 (881 51,19
Ukupao 61.431 42.400 19.031 30,98 49,02

Izvor: Izvje§¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2014., CEPOR, 2014. godina

3.2 Problemi i rizici u financiranju poduzeéa

Jedan od vaznih ¢imbenika razvoja sektora malih 1 srednjih poduzeca je pristup financijskim
sredstvima. Prema Singer et al. (2011) istrazivanja GEM Hrvatska pokazuju kako je od 2002.
godine do 2013. godine dostupnost financijskih sredstava u svim godinama viSe prepreka
nego poticaj za razvoj poduzetnickih pothvata. Iako je EU golemo i jedinstveno trziste te se
temelji na slobodnom kretanju roba i usluga, kao i proizvodnih faktora, ipak nemaju svi

idealne uvjete i pristup financijskim sredstvima kako bi ostvarili svoje ciljeve.

Kao glavne prepreke razvoju SME sektora u EU navode se®:

e ograniCena potraznja,

e admmistrativna ograni¢enja,

e nedostatak kvalificirane radne snage,

e infrastrukturni problemi,

e zastarjela tehnologija,

e nedostatak kvalificiranog menadZmenta,

e ograni¢en pristup financiranju.
Prema Singer et al. (2011) RH dijeli sve navedene prepreke s zemljama EU, ali zbog
poteskoca iz tranziCijskog razdoblja kao i nedostatno razvijenog sustava pracenja i potpore

malog gospodarstva te korupcije, RH se nalazi na visokom mjestu ukupnih poteskoca za

poduzetnike.

8 http://www.infodev.org [24.1.2017 ]
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Prema Information for Development Program® (2008) situacije se mogu razlikovati izmedu
drzava i pojedinih poduzeca, ali financijski jaz za mala i srednja poduze¢a najcesce ukljucuje
sljede¢e probleme:
1. Informacijsku asimetriju izmedu investitora i poduzetnika.
Informacijska asimetrija je ces¢a kod manjih poduzeéa nego velikih tvrtki, zbog toga
Sto mformacije poput financiskih izvjeS€a, bizis planova, studija itd. su u veéni
slucajeva  Sture 1 nedetaljne. Taj problem karakterizta nedovoljna —strucna
obrazovanost kadrova malih i srednjih poduze¢a, koji nisu u moguénosti sami ocijeniti
svoju sadasnju, ali i mnogo bitnjje buduéu pozciju. Stoga investitori u svemu
navedenom pronalaze dosta problema i nedostataka informacija pa nemaju moguénosti
ine zele se tako lako ibrzo upustiti u financiranje manjih poduzeca.
2. Profil rizika.
Pristup financiranju SME sektora otezan je zbog visokog rizicnog profila. Banke i
drugi mvestitori SME Kkarakteriziraju kao rizina poduze¢a zbog dalie navedenih
razloga: visoko kompetitivna okolina u odnosu na velika poduzeca, visoki postotak
propasti, nedostatak ljudskih resursa kao i kapitalnih, neadekvatni ra¢unovodstveni
sistemi, volatilna ekonomija zemalja u razvoju.
3. Transkcijske troskove.
Trosak prijave za bankovni kredit odnosno cijeli proces prihvata i odluke o kreditu
rezultat je moguce novCane investicje. Problem je mnogo izraZeniji u tranzicijskim
zemljama zbog nedostatka adekvatnog menadzmenta, kao i1 mformacija od strane
financijskin institucija, nedovoljno razvijene ekonomije, kao i loSih drzavnih javnih
servisa.
4. Nedostatak kolaterala.
Nedostatak pokrica moze se opisati i kao jedan od najvecih pocetnih problema malih
poduzetnika ponajvise zbog toga Sto je kolateral uvjet za dobivanje nov¢anih sredstava
koje odobravaju banke. U vec¢ini slucajeva kada je poduzece novo i pocinje s radom
ne¢e moci dobiti kredit zbog toga $to nema dovoljno imovine koju bi banka uzela u
zalog. Takoder, u nekim sluajevima banka ili investitor unato¢ postojanju kolaterala,
neCe ga uzeti u obzir zbog potrebne veli¢ine sredstava i odbit ¢e zahtjev. To znaci da
predlozeni zahtjev za kreditom je prevelk u odnosu na sadasnju vrijednost 1 velicinu

firme.

® http://www.infodev.org/articles/issues-sme-financing [3.2.2017.]
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Mnoge zemlje u razvoju jo$ imaju visoko koncentrirani i nekompetitivni bankarski sektor koji
je rezultat restriktivne politike viada tih zemalja.

Pravna steCevina EU unutar poglavija ,Poduzetnistvo i industrijska politika™ sastoji se
ve¢inom od nacela, politika i preporuka koje su sadrzane u priopéenjima, preporukama i
zakljuécima Europskog vijeéa.’® Uskladivanje zakonodavstva temelj je od kojega se kreée, no
s obzirom da se malo gospodarstvo u EU uglavnom temelji na ,jmekoj* pravnoj stecevini,
Hrvatska je neSto lakSe provela uskladivanje na tom podrucju, ali ipak vode¢i racuna da
ugradi temeljene smjernice Europske unije i ostalih programa i politika EU namijenjenih
SME. Dakle, Hrvatska u prilagodavanju maloga gospodarstva Europskoj uniji ne mora samo
voditi ra¢una da dostigne njezinu razinu ve¢ i da ide u smjeru uklanjanja prepreka koje je EU
prepoznala, a koje su i sastavni dio okruzenja hrvatskog SME.

Iako je RH uvelike uspjela olaksati zivot SME jo§ uvijek ima podrucja na kojima je potrebno
poboljsanje, a to su: slabo funkcioniranje pravne drzave, visoka stopa korupcije, sporost
pravosuda, pojedine sastavnice gospodarske politike. Temelj danasnjeg zakonodavnog odnosa
prema malom poduzetniStvu lezi u ,,Modernoj europskoj politici malog gospodarstva®. Sama
bit te politike je postaviti malo gospodarstvo u srediSte svih dogadanja i politika na razni
zemalja Clanica EU, te se takva politika zalaze za aktivnosti na pet kljuCnih podrucja:
smanjenje administracije, poboljSanje pristupa SME unutarnjem trZistu EU, promicanje

poduzetnistva, jacanje potencijala rasta SME sektora, stvaranje i jacanje dijaloga s SME. *

Prema Abdulsaleh i Worthington (2013) navedeni su najéeS¢i rizici kao 1 problemi
financiranja SME sektora:
1. Nepovolini uvjeti 1 polozaj kod financiranja
Uvjeti kreditiranja za mala 1 srednja poduzeé¢a u nepovoljnom su polozaju u odnosu na
velike tvrtke. To znacCi da su troSkovi veéi, inferiorni su na pozciju kod kreditnog
filtriranja, Sto znaci da je gotovo sigurno da ¢e se pod osiguranje rizika uzeti hipoteka
na nekretnine i druga imovina. Nadalije, kako SME djeluyju u kra¢em vremenskom
roku, vjerojatnost izlaza s trziSta je visoka, $to povecava rizik koji banka mora uzeti u
obzir. Procijenjeno je da blizu 23% svih malih poduzeéa nestaju u prve dvije godine,

dok oko 50% malih poduze¢a nestane s trziSta u roku od 4 godine.

10 Izvjesc¢e o analitickom pregledu Poglavlje 20. — Poduzetni$tvo iindustrijska politika(2006.)(online).

Dostupno na: http://www.eu-pregovori.hr/files/pdf_screening/1ZVIESCE%20EK%20-%20poglavlje%2020.pdf
[26.10.2016.]

! Pristupanje Europskoj uniji: odekivani ekonomski uginci(2007.)(online). Dostupno na:
http://www.eizg.hr/AdminLite/FCKeditor/UserFiles/File/PRISTUPANJE-EUROPSKOJ-UNUJI-1.pdf

[30.10.2016]
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2. Losije pokri¢e te jedinstveni kanal financiranja
SME se trebaju razvijati i napredovati kako bi zadobili povjerenje i pokrice kod
banaka za dobivanje novCanih sredstava. Takva poduze¢a napreduju polako. Stoga im
je tesko akumulirati ve¢i kapital koji ionako ulazu za druge investicije u poduzeéu.
Zbog toga ovise o bankama kao najve¢im izvorima financiranja Sto predstavija rizik
financiranja samo jednim kanalom kojim ne treba uvijek biti najbolji i najsigurniji.
Nazalost, iako se situacija dosta popravila zadnjih desetak godina, banke i sektor SME
nisu u harmoniji. Npr. zajam koji uzima malo poduzeée velicine je otprilike 0,5%
velike tvrtke, ali to isto malo poduzeée treba proéi monitoring dobivanja kredita kao i
velika tvrtka. Sto se tide troskova, banke ulazu pet puta vise troskova ljudskih resursa
kako bi ugovorili i izdali kredit za SME, pa stoga razumljivo je da najvise Zele
poslovati s velikim i srednjim tvrtkama.

3. Rizik direktnog financiranja
Kako mala i srednja poduze¢a imaju loSiju pozciju na financijskom trzistu od vecih,
jedan od nacina da udu na trziste jest da ponude na prodaju svoje dionice odnosno da
se transformiraju u dionicko drustvo. Naime, financiranje putem jednog kanala ne
mora uvijek biti najsigurnije, a naravno nije uvijek ni najisplativie. Rizik Kkoji
poduzeée treba preuzeti prilkom bankovnog financiranja je velik. Stoga privatno
financiranje je uvijek opcija, ali postoji rizik da se poduzece transformira zbog ulaska
novih dioni¢ara, zbog cega je U sektoru SME jako tesko ostvariti takvu vrstu
financiranja.

4. Restriktivne klauzule
Oc¢ituju se u tome S§to je postupak financiranja dugotrajan, slozen i $to banke
zahtijevaju kontinuiran uvid u dokumente poduzeéa. Ponekad menadzment poduzeca
ne Zeli dati uvid u financijske izvjeStaje, ali je primoran zbog restriktivnin uvjeta Kkoji

banke postavijaju.

3.3 Troskovi financiranja iraziciti programi pomo¢i u zemljama ¢lanicama

Prema Kaya (2014) ne samo da je postalo tesko i izazovno dobiti kredit od financijskih
institucija, nego im kriza i podizanje kamatnih stopa i troskova nije lo u Korist. IstraZivanje

Kaya (2014) je provedeno na mikro poduze¢ima koji su podizali kredite od 0.25 milijuna eura
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do 1 milijun eura u periodu od 2002. do 2014. godine u zemljama EU. Grafikon 1 prikazuje

trosak financiranja malih poduzeca na zajmove razlicitih velicina (prema Kaya, 2014).

bp

250 Svjetla linija — raspon tro§kova financiranja
izmedu veoma malih (<0.25 mil. EUR) i velikih

200 zajmova (> 1 mil. EUR)
Tamna linija — raspon tro§kova financiranja

150 izmedu malih (< 1 mil. EUR) i velikih zajmova
(> 1 mil. EUR)

100

50

02 04 06 08 10 12 14

Graf 1: TroSak financiranja kredita malih poduzeca za period od 2002. do 2014. godine

Izvor: Kaya, O. SME financing in the euro area. New solutions to an old problem. EU Monitor, Global financial
markets. Deutsche Bank, 2014.

Tamnija linija prikazuje razliku troSkova financiranja izmedu malih kredita (ispod 1 mil eura)
i velikih kredita (viSe od 1 mil eura). Svjetlja linija prikazuje razliku troSkova financiranja
izmedu vrlo malih (manje od 0.25 mil. eura) te velikih (viSe od 1 mil. eura) kredita. Kao §to je
prikazano na grafikonu, razlka izmedu troSkova posudivanja strmoglavila se od 2002. godine
do 2008. te je prosjeCan troSak na nova posudivanja sektora SME bio samo 66 poena veci
nego kod velikih tvrtki u EU. Nadalje, znacajan porast dogodio se nakon 2008. godine kada je
zapoCela kriza pa sve do 2012. Danas se procjenjuje da je razlka oko 140 poena veca kod
SME sektora nego kod velikih poduze¢a. Zaklju¢no prema Kaya (2014) kriza je dosta utjecala
na ponasanje banaka koje su odlucile podignuti razinu kamatnih troSkova poduze¢ima u

kriznim vremenima.

Istrazivanje takoder istiCe kako je povecanje kamatnih troSkova posebno zbiljeZzeno u juznoj i
jugoisto¢noj Europi Naime, izmedu 2000. i 2014. godine, njemacki SME sektor placao je
vise rate od istog sektora u Spanjolskoj, Italiji te Francuskoj u apsolutnim i relativnim
terminima. Sve u svemu, sektor SME, a posebice mikro poduze¢a iz zemalja s dubokom

recesijjom i visokom nezaposleno$¢u, placa znacajno veée kamatne Stope na zajmove nego
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velike twrtke. U normalnim okolnostima analitiCari su procijenili kako bi se trebale poduzeti
akcije za smanjivanje tako velikin razlika, ali u uvjetima krize ne postoji konsenzus izmedu
struénjaka kako to izvesti i kolikko smanjiti troSkove. Takoder, nije potpuno jasno da l u
vremenima krize, poveCanje kamatnih stopa dolazi zbog strukturnih slabosti malih 1 srednjih
poduzeca ili zbog opreza financijskog sektora.

Istrazivanje ECB-a (2016) pokazuje kako kamatne stope na zajmove do 250,000 eura u 2015.
u godini u EU su izmedu 2,2% do 5,8% u prosjeku. Takoder, istrazivanje Holton i McCann
(2016) istice kako postoji velika razlika u kamatnim stopama izmedu zemalja koje su bile
pogodene krizom i onih koje nisu. Takve razlike u kamatnim stopama potencijalni su problem
za Viade, zbog toga $to visoke kamatne stope za SME sektor mogu sniziti potraznju za
kreditima, povecati postoje¢i dug poduzeéa, smanjiti investicije, profitabilnost i rast.

Razli¢itost vrijednosti kamatnih stopa po zemljama clanicama prikazuje graf 2.

IE o PT 5K 51 Fl ES HNL EE T LT DE FR AT

Graf 2: Prosjek kamatnih stopa za sve veli¢ine poduzeéa za zemlje u EU u 2015. godini

Izvor: ECB Monetary and Financial Statistics
Napomena: IE-Irska, CY-Cipar, PT-Portugal, SK-Slovac¢ka, SI-Slovenija, FI-Finska, ES-Spanjolska, NL-
Nizozemska, EE- Estonija, IT-Italija, LT-Litva, DE-Njema¢ka, FR-Francuska, AT-Austrija

Prema izvjes¢u ECB-a (2016) mnoga mala i srednja poduzeca porezni sustav Smatraju
najveéim problemom u financiranju i radu. Europska komisija izjavila je da sektor SME u EU
placa 30% viSe omjera poreza nasuprot velkih tvrtki, te je njihov omjer tek 1,9%. Glavni
razlog ovako nepovoljnog omjera jest taj S§to se zakonski i porezni akti mijenjaju Cesto,
sloZeni su, te postojanje razliCiti poreznih sistema stvara neprilke za mala i srednja poduzeca.
Istrazivanje ECB-a (2015) navodi kako korporativni porezi su razli¢ite za zemlje EU, gdje je
najvece fiskalno optere¢enje kod EU-15 zemalja poput Francuske, Italje, Njemacke, Finske 1
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Belgije, dok je najmanje u zemljama koje su postale ¢lanice iza 2004. godine. Takoder, istice
se kako samo pet zemalja u EU favoriziia SME sektor ispred korporativnog u pogledu
poreznog sustava. To su: Francuska, Grcka, Bugarska, Ujedinjeno Kraljevstvo i Nizozemska.
Nadalje, istrazivanje je pokazalo kako je u prosjeku EU potrebno oko 176 sati rada kako bi se

ispostovali porezni procesi i zakoni, dok je to visSe kod zemalja u isto¢noj i juznoj Europi.

Pristup financiranju SME sektora u Hrvatskoj prema SBA Fact Sheet (2015) je ispod prosjeka
EU zemalja. Od 2012. godine troSak kamata se povecao za mala i srednja poduzeéa u
usporedbi s velikim poduze¢ima. U 2012. troSak kamata na zajmove za mala poduzeéa bio je
za 9% veci nego za velika, dok je u 2014. godmni taj broj skoc¢io na 27% na kredite vece od 1
milijjun eura.

DE . - ES FR =T

EA

T.5%

6.5%

5.5%

4.5%

3.5%

25%

2003 it 2005 i 007 Nk 2 ) [} 2011 p. ] X135 Hild k. 1153

Graf 3: Kamatne stope za mala poduzeéa u EU na zajmove do 1 milijun eura od 2003.
do 2015. godine

Izvor: ECB/Commision

Iz grafa 3 je vidljivo da kamatne stope na zajmove do 1 milijun eura su veoma promjenjive
kroz duze vremensko razdoblje. Takoder, vidljivo je i kako su kamatne stope u od 2007. do
2009. godine na povijesno visokim razinama, na Sto je utjecala kriza. Francuska mala
poduze¢a u 2015. godini kontinuirano imaju najmanju kamatnu stopu na takvu vrstu zajmova

i to ispod 2%.

Zbog svog polozaja u odnosu na velike tvrtke, mali i srednji poduzetnici trebali bi imati
potporu javnih institucija u oblku pomoc¢i i subvencija kako bi poboljsali svoj status

poslovanja i financiranja. Mali poduzetnici se muCe s nedostatkom kadrova, birokratskim
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problemima, odobravanjem kredita od banaka $to ih Cesto dovodi u neizbjezne situacije poput
propasti, gasenja svojih poduzeéa ili pak uzimanja bankovnih plasmana po nepovoljnijim

uvjetima. U sljedecoj tablici prikazane su institucije u RH koje su zaduzene za potporu SME

sektora.

Tablica 10: Institucije koje promi¢u potporu SME sektoruu RH

Institucija

Funkcija

Programi pomodi

Ministarstvo poduzetniStva i
obrta

Kreira i usmjerava politiku
razvoja SME sektora te stvara
povoljine uvjete za razvoj
istih.

Programi potpora, razvoja i
istrazivanja.

Hrvatska banka za obnowu i
razvitak (HBOR)

Osnova zadaca banke je
promicati i poticati razvitak
gospodarstva. Nastoji
kreditirati posebne skupine
poduzetnika koji imaju
ugrozen pristup financiranju.

Suraduje s komercijalnim
bankama kroz koje je
dodijeljeno oko 56% potpora.
U 2015. g. izdali su 2.285
kredita u iznosu od 7,8
milijardi kuna. Malim i
srednjim poduzetnicima
odobreno je 3.2 mird. kuna,
Sto je za 51% viSe nego U
2014.9.

Hrvatska agencija za malo
gospodarstvo, inovacije i
investicije (HAMAG-
BICRO)

Pruza podrsku poduzetnicima
kroz razvojne faze poslovanja
te kreditira i daje jamstva
subjektima malog
gospodarstva.

Od 2012. do 2014. godine
izdano je oko 950 mil. kuna
jamstava.

POC-sufinanciranje do 70%
za tehnologiju
RAZUM-namijenjen
istrazivanju 1 razvoju
IRCRO-suradnja
gospodarstva i znanosti s
financiranjem do 70%
EUREK A-europska
micijativa financiranja trzi$no
tehnoloskih projekata
EUROSTARS-okuplja tvrtke
iz znanstveno tehnologijskih
podrucja

Hrvatska udruga
poslodavaca (HUP)

Neprofitna i neovisna udruga
poslodavaca koja Stiti i
promiCe interese 1 prava
svojih Clanova.

Organizira skupove, rasprave,
dane poduzetnika i ostale
manifestacije s cijem pomoci
poduzetnicima.

Hrvatska gospodarska
komora (HGK)

Neprofitno udruzenje svih
pravnih osoba (Clanstvo je
obavezno), te djeluje kroz 20
komora i 10 sektora.

Pomaze u prijavijivanju na
natjeCaje kao i upoznavanju
poduzetnika s istima.

Hrvatska obrtnicka komora
(HOK)

Struéna poslovna
organizacija osnovana s
ciliem promicanja interesa
obrtniStva.

Dodjeljuje bespovratna
sredstva i pomaze
poduzetnicima u ostvarenju
istih.

Izvor: Sluzbene web stranica navedenih institucija
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Europska ungja odlu¢na je pomoc¢i malim i srednjim poduzetnicima jer je SME sektor klju¢ za
ekonomski napredak i razvoj Europske unije, te ih treba poticati gdje je to god moguée. U
lipnju 2008. godine Europska Komisija predstavila je Small Business Act for Europe (SBA), te
su donjjeti setovi mjera za uspostavljanje odnosa i1 pomo¢i malim i srednjim poduzeéima.
SBA sadrzi deset smjernica za implementaciju administrativne i zakonske procedure, a sve

kako bi se omogucio rast SME sektora:

Stvoriti okruzenje u kojem obiteljski biznisi mogu napredovati.
Ponasati se po principu ,,Prvo misli na malo*.

Pruziti drugu Sansu poduze¢ima u bankrotu.

Poboljsati javnu administraciju.

Podrzavati SME sektor u javnim natjeCajima.

Otvoriti pristup financiranju malim i srednjim poduze¢ima.
Asistirati poduze¢ima kako bi kapitalizirali svoje prilike.
Promovirati inovacije kroz SME.

Koordinirati SME sektor.

© © N o g Bk~ w DN PR

10. Podrzavati mala poduzeca u rastu i razvoju.

Europska unga je razvila mstrumente kojima moZe osnazti i poduprijeti banke da posuduju
novac, posebice kroz sekuritizaciju i garancije kredita. Naime, SME sekuritizacija efektivno
stvara sekundarno trziSte za kredite malim poduze¢ima, podizu¢i moguénosti banaka da
izdaju kredite SME sektoru. Kreditne garancijie (Credit Guarantee schemes)*? su drugi
institucionalni  mehanizam kako bi se potaknula aktivnost banaka. Mehanizam dodaje
parcijalne garancije na zajmove, pokrivaju¢i dio rizika, te su izdani od strane viada drzava,
investitora i financijskih institucija. CGS pomaze zatvoriti financijski jaz i kreditnu
konstrukciju, primarno su javnog znaCaja te se smatraju vrstom pomo¢i. CGS se razvio
neuspjesima malih poduze¢a da dobiju kredite usprkos dobrim idejama pri pocetku svog

djelovanja.

Europska Komisija osnovala je Executive Agency for Small and Medium-sized Enterprises
(EASME)*® koja je zaduzena za provodenje niza progama poticaja i pomo¢i malim i srednjim

poduzetnicima. Jedan od najvaznijih programa jest Competitiveness of Enterprises and Small

12 httpy//vienna-initiative.com/ [24.1.2017.]
13 https://ec.europa.eu/easme/ [24.1.2017]
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and Medium-sized (COSME). Namjera programa je podrzavati poduzetnike i mala poduzeca
u osnivanju i radu, otvoriti pristup financiranju i izlazenju na nova trzista. Takoder, program
pomaze i nacionalnim vladama da unaprijede poslovno okruzenje. COSME sadrzi budzet od
2.3 milijarde eura za razdoblje od 2014. do 2020. godine. Ciljevi programa jesu: Unaprijediti
pristup kapitalu, Podrzavati SME sektor na trZistima, Unaprijediti opcenite uvjete i

kompetitivnost malih poduzeca te Promovirati mala i srednja poduzeca i njihov rad.

Nadalie EU Framework Programme for Research and Innovation (Okvir pomoéi za
istrazivanje 1 razvoj) sadrzi Horizon 2020 i daje priliku poduzetnicima da powvuku do 2.5

milijuna eura financiranja. Program sadrz 3 faze pomo¢i koje su:

Faza 1. Od ideje do koncepta u 6 mjeseci. Europska unija ¢e pomoc¢i s 50 000 eura kako bi se
zapocCela stvarati ideja o osnivanju poduzeca.
Faza 2. Od koncepta do trzisne zrelosti (1 do 2 godine). Poduze¢a se trebaju nastaviti
razvijati, mnovirati te opisati svoj buduéi plan i program na oko 30 stranica kako bi th EU
mogla podrzati s oko 0.5 do 2.5 milijuna eura.
Faza 3. Priprema za ulazak na trziste. Poduzeée dobiva ekstenzivnu podrsku, pomocé,

mentorstva kao i posredovanje prilikom financiranja kako bi se projekt doveo do trzsta.
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4. USPOREDBA PRAKSI | UVJETA FINANCIRANJA
BANKOVNIM PLASMANIMA URH I EU

4.1 Podaci i metodologija

Za empirijsko istrazivanje prikupljeni su podaci za dvanaest zemalja Europske unije za 2015.
godinu. Promatrane zemlje su: Austrija, Bugarska, Ceska, Gréka, Hrvatska, Italija, Madarska,
Njemacka, Poljska, Rumunjska, Slovacka i Slovenija. Podaci su prikupljeni iz korporacijsko —
financijske baze podataka Amadeus-Bureau van Dijk**. Naime, prikuplieni podaci prikazuju
18 000 twrtki iz navedenih zemalja. Zbog nedostatka podataka istrazivanje je s prvotnih 18
000 smanjeno na 3636 tvrtki te je iz istoga izbaCena Austrija za ¢ija poduzeca nisu postojali
dostatni podaci. Treba naglasiti kako se za izbor drzava koje ¢e u¢i u analizu vodilo time da

su drzave razli¢itog stupnja razvijenosti te Hrvatska.

U istrazivanje su usle samo tvrtke koje su 2015. godine bile aktivne. Takoder, u izbor tvrtki
uSle su samo one Kkojima je primarna aktivnost proizvodnja hrane i pi¢a zbog toga S§to se
smatra da je ta djelatnost defenzivna tj. anticiklicna. Za potrebe istrazivanje tvrtke su
podijeljene prema drzavama iz kojih potjecu te prema velicini samih tvrtki, od malih, srednjih
do wvelkih i veoma velkih. Sama analiza napravljena je u racunalnom programu SPSS
Statistics.

Testiralo se dvije hipoteze. Prvom hipotezom H-1 provjerava se udio bankovnih plasmana u
izvorima financiranja poduze¢a s obzirom na velicinu. Nastoji se dokazati kako je udio
plasmana razlicit po drzavama. Za hipotezu H-1 uzeti su u omjer krediti te ukupna imovina
kako bi se uvidjelo u kojem postotku krediti tvrtke tj. obveze po kreditima sudjeluju u
ukupnoj mmovini same tvrtke. Takoder, za H-1 hipotezu izraCunat je 1 omjer dugoro¢nog duga
te ukupne imovine. Taj omjer predstavja postotak financiranja imovine dugoro¢nim
kreditima. Ako tvrtka ima visok odnos tj. postotak dugoro¢nog duga i ukupne imovine, moze
znaciti da tvrtka ima relativno visok stupanja rizka i na kraju nije u stanju redovno

podmirivati obveze. Takav nepovoljan omjer iskazuje sumnju banaka i drugih financijera na

Yhttps://amadeus.bvdinfo.com/version-20161125/home.serv?product=amadeusneo [3.11.2016.]
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trzistu o ulaganju u tvrtku ili odobravanje kredita tvrtci. Nasuprot tome, ako je omjer relativno
nizak to zna&i da je tvrtka stabilna ida je u moguénosti pokrivati sve svoje obveze™.

Druga hipoteza provjerava razlikuju li se prosjecni kamatni troskovi poduze¢a u RH i ostalim
Clanicama EU. Za potrebu H-2 hipoteze razviien je omjer financijskih troSkova i ukupne
imovine ¢ime se aproksimiraju cijene kredita i dugoro¢nog duga.

Za hipotezu H-1 Koristi se Kruskal-Wallis test, dok se za hipotezu H-2 koristi Mann-Whitney

U test. Neparametrijskom testiranju prethodi prikaz deskriptivne statistike.

4.2 Empirijsko testiranje

Tablicom 11 prikazuje se struktura uzorka prema drzavi podrijetla.
Tablica 11:Struktura uzorka prema drzavi podrijetla

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid BG 334 9,2 9,2 9,2
Cz 48 13 13 10,5
DE 50 1,4 1,4 11,9
GR 128 35 3,5 15,4
HR 177 49 49 20,3
HU 234 6,4 6,4 26,7
IT 2135 58,7 58,7 854
PL 131 3,6 3,6 89,0
RO 132 3,6 3,6 92,7
Sl 144 4,0 4,0 96,6
SK 123 34 34 100,0
Total 3636 100,0 100,0

Izvor: Izradun autora, Amadeus

Za oznake drzava vrijedi: BG — Bugarska, CZ — Ceska, DE — Njemacka, GR — Gréka, HR —
Hrvatska, HU — Madarska, IT — Italija, PL — Poljska, RO — Rumunjska, SI — Slovenija, SK —
Slovacka. Najve¢i broj poduzeta dolazi 1z Italje, tocnije 2135 poduzeca, odnosno 58,7%
uzorka. Iz Hrvatske dolazi 177 poduzec¢a, odnosno 4,9% ukupnog broja svih poduzeca u
uzorku. Znacajniji broj poduze¢a dolazi iz Bugarske i Madarske.

Idu¢a tablica daje prikaz svih poduzec¢a u uzorku prema njihovoj veliCini.

15 http//www.investopedia.com/terms/l/long-term-debt-to-total-assets-ratio.asp[3.11.2016.]
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Tablica 12:Struktura uzorka prema velicini poduzeca

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Velike 1144 315 31,5 315
Srednje 1740 47,9 47,9 79,3
Male 570 15,7 15,7 95,0
Veoma velike 182 5,0 5,0 100,0
Ukupno 3636 100,0 100,0

Izvor: IzraGun autora, Amadeus

Iz tablice 12 je vidljivo kako najveéi broj poduzeca otpada upravo na mala i srednja poduzeca
koja s 2310 poduzeéa ¢ine 63,6% uzorka. To je i za ocekivati jer su mala i srednja poduzeca
okosnice razvoja u svim ¢lanicama EU. Veoma velika poduze¢a predstavijaju 5% uzorka, a
velika 31,5% uzorka. Klasifikacja prema velicini u Amadeus bazi podataka u skladu je s
podjelama EK.

Shede¢a tablica prikazuje strukturu uzorka prema oba kriterja: veli¢ini poduzeca i1 drzavi

podrijetla.

Tablica 13: Struktura uzorka prema veli¢ini poduzeéa i drZavi podrijetla

Category of company
Large Medium sized Small Very Large Total
CountryISO code BG 68 202 60 4 334
cz 24 20 2 2 48
DE 16 18 0 16 50
GR 37 70 2 19 128
HR 31 83 47 16 177
HU 110 104 10 10 234
IT 660 1065 341 69 2135
PL 51 51 8 21 131
RO 97 18 0 17 132
Sl 18 42 78 6 144
SK 32 67 22 2 123
Total 1144 1740 570 182 3636

Izvor: IzraGun autora, Amadeus
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U cilju testiranja hipoteze H-1 koja glasi ,,Udio bankovnih plasmana u izvorima financiranja
poduzeéa s obzirom na velicinu razlicit je za poduzeéa u clanicama EU*, slijedi prikaz
deskriptivne statistike varijable krediti po aktivi (engl. Loans/Assets) te dugoro¢ni dug po
aktivi (engl. Long term debt/Assets).

Sliedeca tablica prikazuje odnos izmedu drzava i varijabli koje ulaze u testiranje

Tablica 14: Deskriptivna statistika za varijable zaduZenosti po drZavama podrijetla

Report
Long term
Loans/Assets debt/Assets
Country IS0 code 2015 2015
BG Mean 16,13366829 2010481925
Il 334 334
Std. Deviation 23,85878365 23,01504718
CZ Mean 12,21072045 10,945958211
Il 12 42
Std. Deviation 9 423338744 1010105348
DE Mean 13,778192948 18,04759841
Il 50 50
Std. Deviation 14,89491833 1597150950
GR Mean 2419128745 18,34307095
[l 128 128
Std. Deviation 21,82397652 16,97508010
HR Mean 9, 358017869 26,56138445
Il 177 177
5td. Deviation 9, 782574483 2581105542
HL Mean 11,96317337 15,778359031
Il 234 234
Std. Deviation 11,70802581 12,54891248
IT Mean 16,87423613 16,95604711
Il 2135 2135
Std. Deviation 1316887215 159,26358145
PL Mean 13,958247495 14 41862272
Il 131 131
Std. Deviation 11,50789617 1388876391
RO Mean 1476534212 14, 773158124
[l 132 132
Std. Deviation 11,79989753 15,32877802
Sl Mean 12,03278471 26,63817001
Il 144 144
5td. Deviation 1590754222 28,79427162
Sk Mean 13,47420764 12,62643767
Il 123 123
Std. Deviation 10,51497127 10,54730525
Total Mean 15,78933046 17, 70170536
Il 3636 3636
Std. Deviation 14 79398214 159,63585023

Izvor: Izradun autora, Amadeus
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Prosjek varijable kredit/aktiva za 2015. iznosi 15,79%, a dugoro¢nog duga 17,70% aktive.
Kao $to je wvidljivo iz tablice najveéi iznos zajmova u immovini imaju grcka poduzeca 1 to
24,19% dok najmanje zaduzivanje imaju hrvatska poduzeca i to s otpriike 9% zajmova u
ukupnoj imovini. Uzroci razlike u velicini kredita po aktivi poduze¢a medu zemljama mogu
kredita il

samoracioniranje — odustajanje poduzeéa od trazenja kredita kao i trend razduzivanja.

biti  dostupnost  drugh izvora financiranja, nemoguénost  dobivanja

Nadalje, §to se ti€e dugoroCnih zajmova, hrvatska poduze¢a imaju preko 26% dugorocnih
zajmova u odnosu na ukupnu imovinu dok je prosjek za sve drzave oko 17%. To znaci da
hrvatska poduze¢a veéinom uzimaju dugoro¢ne posudbe. Takoder, u odnosu na prethodnu
varijablu, razlka je veoma velika. Time se namece zakljucak kako se hrvatska poduzeca
nastoje zaduzivati drugim oblicima financiranja, a to mogu biti trgovacki krediti, faktoring il
leasing. Kada se usporedi RH s drugim zemljama vidljivo je da poduzeéa iz Slovacke imaju
tek 12,62% dugoro¢nog duga u imovini, §to je ispod prosjeka, dok njemacka poduzeca imaju
oko 19% dugoro¢nog duga u ukupnoj imovini. Najmanje dugoro¢nih posudbi uzimaju ¢eSka

poduzeca 1 to tek oko 11%.

Deskriptivna ~ statistika varijabli kredita i dugorocnog duga po imovini prema veliéini

poduzeca objedinjena je tablicom 15.

Tablica 15: Deskriptivna statistika varijabli zaduZenosti prema veli¢ini poduzeca

Report
Long term
Loansl/Assets debtiAssets
Category of company 2015 2015

Large Mean 16,94125347 1479108410
I 1144 1144
5td. Deviation 13,18829373 11,70262003
SME Mean 1508622394 1943670872
Il 2310 2310

Std. Deviation

1512560580

2280253891

Very Large Mean

17, 47271596

13,983853470

Sid. Deviation

1479398214

M 182 182
Std. Deviation 18,98722638 11,81691943
Total Mean 15,78933046 17, 70170536
M 3636 3636

19,63585023

Izvor: IzraGun autora, Amadeus
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SME sektor ostvaruje 15,08% zajmova u ukupnoj imovini, slijede ga velike tvrtke s 16,94% te
najve¢i omjer ostvaruyju veoma velika poduzeca koja imaju udjel zajmova u ukupnoj imovini
od 17,47%. Mala i srednja poduzeca su ispod prosjeka uzorka glede kreditne zaduzenosti §to
maci da kao takva uzimaju odnosno dobivaju najmanje zajmova od banaka. Veoma velika
poduzeéa s oko 17% imaju najvise zajmova u odnosu na imovinu. Zakljucuje se kako mala i

srednja poduzeca najteZze dolaze do zajmova U odnosu na ostale velicine poduzeca.

Iz dugoroéne zaduzenosti vidljivo je kako SME sektor ima najvec¢i omjer i to s oko 19,43%
Sto je gotovo 2 p.p. vise od prosjeka. Velike tvrtke imaju udio od 14,79% dugoro¢nog duga u
ukupnoj imovini, dok veoma velika poduzeca imaju najnizi omjer od 13,98% duga u ukupnoj
imovini. Time veoma wvelika poduzeca ostvaruju visSe od 4 postotna poena manje dugoroc¢ne
zaduzenosti od prosjeka.

Potvrduje se =zakljucak kako sektor malih i srednjih poduze¢a ima manju razinu kreditne
zaduzenosti od ostalih poduzeca, dok ostvaryje vecu dugoro¢nu zaduZenost u odnosu na
ostala poduzeca. Razlozi tome mogu biti razliCiti. Za pretpostaviti je kako sektor malih i
srednjih poduze¢a moze, nastoji i preferira koristiti drukéije instrumente zaduzivanja, 0sim

bankownih kredita.

Naredna tablica usporeduje varjjable zaduzenosti poduzeca prema veli¢ini i1 prema drzavi.
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Tablica 16: Deskriptivha statistika varijabli zaduZenosti prema veli¢ini poduzeéa i

drzavi podrijetla

Long term

LoansiAssets debtiAssets

20158 20158

Mean Mean
Category of company  Large Country IS0 code BG 14 69745076 16,97812040
CZ 13,70251435 9700861627
DE 1376829184 24810217496
GR 26,19564782 14 76337287
HR 1110464354 22 55035831
HLU 12,24710842 1525235085
IT 18,51945883 1405402745
PL 1274773521 1303244263
RO 1510621921 1587133606
Sl 9016766493 1953759987
Sk 2096772121 11,58263343
SME Country IS0 code  BG 16,41180474 21,092985591
CZ 10,01786835 12,85209458
DE 1311826632 18,789304411
GR 19 30364339 2019581371
HEF 9172148334 28986554678
HU 1202301803 1592954719
IT 16,00725536 1847863755
PL 1567278083 16,49191080
RO 11,95188208 13,50517599
] 12,71934769 27 80676968
Sk 10,87128525 1309014874
Very Large  Country IS0 code  BG 2233142840 8,533783368
CZ 1843056664 5006586413
DE 14 53051164 13471352486
GR 3B8,80972526 18,283404585
HR 7, 484120606 14 63642875
HLU B, 157658655 19,84153588
IT 18,80362734 13,68895745
PL 12,08104368 11,86010787
RO 1579918935 9279322247
5l 7,349579870 2256788722
Sk 9 408036687 B8,692162794

Izvor: Izradun autora, Amadeus

Prosje¢na sredina kreditne zaduzenosti za sektor SME iznosi 15,08% (vidi tablicu 15).
Najveée odstupanje za Kkredite po aktivi imaju bugarska, taljanska i gr¢ka poduzeca, dok
gréka prednjace s ¢ak 19,30%. Hrvatska mala i srednja poduzeca ostvaruju 9,17% kreditne
zaduzenosti, te su time ujedno i poduzeca s najnizom kreditnom zaduzenosti U skupini

velikth poduzeéa grcka, talijanska i slovacka poduzeca imaju najviSe kreditne zaduzenosti dok
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gréka prednjace s Cak 26% uzetih kredita. Hrvatska velika poduzeca s oko 11,10% kreditne
zaduzenosti po imovini ispod prosjeka su za neSto vise od 5,8 p.p. Slovenska velika poduzeca
imaju tek oko 9% kreditne zaduzenosti ¢ime su ujedno najmanje zaduzena, te ispod prosjeka
za skoro 8 p.p.

Kod veoma velikih poduzeéa najvecu kreditnu zaduzenost imaju taljanska, bugarska i grcka
poduzeca, time Sto grcka veoma velka poduzeéa mmaju cak 38,8% kreditne zaduZenosti
Hrvatska i slovenska velika poduze¢a medu najmanjima su po kreditnoj zaduZzenosti s nesto

vise od 7%.

Kada se pogleda dugoroéni dug po ukupnoj imovini za sektor SME, vidljivo je kako hrvatska
i slovenska poduzeca imaju najveci postotak dugoroéne zaduzenosti i to skoro 30%. To znaci
da ta poduzeca tre¢mu svoga financiranja uzimaju na dugoro¢ni rok. Najmanje dugorocnog
duga imaju ceska (12,85%) te slovacka (13%) poduzeca.

Velika poduzeéa se manje dugoro¢no zaduzuju nego sektor SME, dok uzimaju nesto vise
dugoro¢nih izvora financiranja od veoma velikih poduze¢a. U skupini velikih poduzeca
najve¢u dugoroCnu zaduzenost ostvaruju njemacka, hrvatska i slovenska poduzeca. Najmanju
dugoro¢nu zaduzenost imaju ¢eSka SME poduzecéa ito oko 9,7%.

Veoma \elika poduzeca standardno imaju najnizu razinu dugorocne zaduzenosti, iznimka su
slovenska (22,6%), madarska (19,8%) i gréka (18,28%) poduzeca. Najnizu razinu dugoroéne
zaduzenosti imaju Geska i slovatka veoma velika poduzeca. Sto se tide hrvatskih poduzeéa,
njihova dugoro¢na zaduZenost je na razini oko 14,6% Sto je tek nesto vise od ukupnog

prosjeka za sva veoma velika poduzeca (13,98%).

Kruskal — Wallis testom utvrdit ¢e se jesu li razlke opaZene deskriptivnom statistkom

izmedu drzava obzirom na veli¢inu poduzeca statisticki znacajne.
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Tablica 17: Rangovi zaduZenosti za H-1 hipotezu prema veli¢ini poduzeéa

Kategorija Mean Rank

Loans/Assets 2015 Velika 1144 1943,61
SME 2310 1754,39
Veoma velika 182 1845,79
Ukupno 3636

Longterm debt/Assets 2015  Velika 1144 1693,36
SME 2310 1897,24
Veoma velika 182 1605,75
Ukupno 3636

Izvor: Izra¢un autora, Amadeus

Tablica 17 prikazuje rangove testiranja za odabrane varijable prema velicini poduzeca.
Rezultati rangova potvrduju prethodnu analizu deskriptivne statistike. Kao S§to je vidljivo iz
tablice, za kreditnu zaduzenost po imovini, najveéi rang imaju velka, zatim veoma velika i
kao zadnja mala i srednja poduzeéa. To potvrduje prethodnu deskriptivnu analizu kako SME
sektor ima najmanju kreditnu zaduzenost, odnosno najmanji postotak kredita po imovini.

Takoder, za dugoro¢nu zaduzenost, vidliivo je kako najveé¢i rang ostvaruju mala i srednja
poduzeca, zatim velika 1 naposletku veoma velika poduze¢a. To takoder potvrduje prethodnu
deskriptivnu analizu gdje je istaknuto kako se SME sektor najviSe dugorocno zaduzuje i to
oko 19,43%, zatim velikka poduzeca (14,80%) dok najmanje dugorocne zaduzenosti imaju

veoma velka poduzeca (oko 14%)).

Tablica 18: Kruskal -Wallis test za H-1 hipotezu prema velifini poduzeéa

Long term
Loans/Assets debt/Assets
2015 2015
Chi-Square 24,986 36,727
df 2 2
Asymp. Sig. ,000 ,000

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Veli¢ina
Izvor: IzraGun autora, Amadeus

Prema dobivenim rezultatima moze se vidjeti da je empirijska vrijednost Kruskal-Wallis testa

za zadani uzorak poduzeéa za varijablu Kreditne zaduzenosti 24,986. Tablicna vrijednost
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odgovarajuce hi-kvadrat distribucije je: xfég{:;/fk_lzz} = 15,20 pa se moze zakljuCiti kako

je H™> X pa se odbacuje podetna hipoteza tj. zakljuuje se da postoji statistiki znadajna
razika u rangovima u kreditima po ukupnoj imovini izmedu veli¢ine poduzeca uz graniCnu
signifikantnost testa od 5%.

Empirijska  vrijednost Kruskal-Wallis testa za zadani uzorak za varijablu dugorocne
zaduzenosti je 36,727. Tabli¢na vrijednost distribucije hi-kvadrat testa manja je od empirijske

¢ime se potvrduje znacajnost testiranja.

Tablice 17 i 18 potvrduju da je uoCena razlika u kreditnoj i dugoro¢noj zaduzenosti prema
veliéini poduzeca statistiCki znacajna. Potvrduju se prethodno iznijeta deskriptivna analiza
¢ime se dokazuje kako mala i srednja poduzeéa imaju manje kreditne zaduZenosti naspram
velikin i veoma velikih poduzeéa. Takoder, dokazano je i kako postoji znaCajna razlka u
dugoro¢noj zaduzenosti izmedu velicine poduzecéa. Sektor malh i srednjih poduzecéa ima
najvise dugorocnog duga u odnosu na ostale veli¢ine poduzeca ¢ime se zakljuCuyje kako sektor
malih i srednjin poduze¢a nastoji koristiti neke alternativne izvore financiranja poput leasinga,
faktoringa ili trgovackih kredita. Na prosjeku od oko 17% dugoro¢ne zaduzenosti za Sva
poduzeca, sektor SME ima iznadprosjecnih 19,43% dugoro¢nog duga dok su poduzeca velike
iveoma velike veli¢ine od 2,91 do 3,72 p.p. ispod prosjeka.
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Tablica 19: Rangovi varijabli zaduZenosti za H-1 hipotezu prema drzavi

Country ISO code N Mean Rank

Loans/Assets 2015 BG 334 1722,63
Cz 48 1617,50
DE 50 1555,42
GR 128 2278,59
HR 177 1265,83
HU 234 1510,67
IT 2135 1938,69
PL 131 1723,18
RO 132 1803,51
SI 144 1379,89
SK 123 1711,21
Total 3636

Longterm debt/Assets 2015 BG 334 1836,95
Ccz 48 1319,75
DE 50 1902,00
GR 128 1816,60
HR 177 2256,01
HU 234 1762,58
IT 2135 1814,04
PL 131 1583,60
RO 132 1572,43
Sl 144 2247,33
SK 123 1497,45
Total 3636

Izvor: IzraCun autora, Amadeus

Tablica 19 prikazuje rangove testiranja varijabli zaduzenosti prema drzavi iz koje poduzeca
dolaze. Naime, vrijednosti rangova dokazuju prethodnu analizu (vidi tablicu 16). Veca
vrijednost ranga ujedno znac¢i veéu kreditnu, odnosno dugoro¢nu zaduzenost. Kako je
prethodno analizirano, grcka 1 taljanska poduze¢a imaju najviSe kredita po imovini dok

hrvatska i slovenska poduzeca ostvaruju najvece rangove za dugoro¢nu zaduzenost.
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Tablica 20:Kruskal -Wallis test za H-1 hipotezu prema drzavi

Loans/Assets 2015 Longterm debt/Assets 2015

Chi-Square 156,969 92,047
df 10 10
Asymp. Sig. ,000 ,000

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Country ISO code

Izvor: IzraGun autora, Amadeus

Prema dobivenim rezultatima vidljivo je kako empirijska vrijednost Kruskal-Wallis testa za
varijablu kreditne zaduZzenosti imosi 156,969, a pripadajuca tablicna vrijednost hi-kvadrat
distribucije je 18,31. Time se daje zakljucak kako je empirijska vrijednost veca od tabli¢ne $to
znaci da postoji statistiCki znacajna razlka u kreditnoj zaduzenosti poduzeca izmedu drzava iz
uzorka. Takoder, empirijska vrijednost za dugoro¢nu zaduzenost (92,047) vecéa je od tablicne
(18,32) pa se zakljucuje kako postoji statisticki znacajna razlka dugoroCne zaduzenosti

poduzeca izmedu drzava, na razini od 5% (tablica 20).
Hipotezom H-2 testira se razlkuju li se prosje¢ni kamatni troskovi za poduze¢a u RH u
odnosu na ostale drzave iz uzorka. Zbog potreba testiranja Mann-Whitney U testom razvijen

je odnos financijskih troskova naspram ukupnoj imovini.

Tablica 21 prikazuje deskriptivnu statistiku varijable financijski troskovi po ukupnoj imovini
(engl. Financial Expenses/Assets) koja aproksimira troSak financiranja za 2015. godinu.
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Tablica 21: Deskriptivna statistika varijable troSka financiranja prema drzavama
podrijetla poduzeca

Report

Fin. ExpfAssets 2015

Country 1ISO code Mean I Std. Deviation
BG 24859053649 334 2178327182
CL 20896927093 48 2467271847
DE 2220804180 50 2181318240
GR 2206980590 128 1,618646172
HR 2340856101 177 2176231063
HuU 1668085403 234 1,241 378002
IT 1565571473 2135 1,318360167
PL 2, 858533109 131 8,393000626
RO 2,985424430 132 2313275416
=] 1,448860112 144 1,350387589
Sk 1,551211818 123 1,820214097
Total 1,825981505 3636 2260653087

Izvor: Izradun autora, Amadeus

Odnos financijskih troSkova i imovine za RH je oko 2,34%, §to je oko 0,52 p.p. vise od
prosjeka za sva poduze¢a po drzavama. Najmanje financijskih troskova po imovini ostvaruju
slovenska poduze¢a koja imaju tek 1,44% troskova, a sljede ih slovacka poduzeca. Najvece

financijske troskove placaju rumunjska poduzeca (3%) te iza njih bugarska poduzeéa (2,5%).

Tablica 22:Rangovi varijable tro§ka financiranja za H-2 hipotezu

DrzavaKlasf N Mean Rank | Sum of Ranks

Fin. Exp/Assets 2015 1,00 3459 1805,12 6243897,00
5,00 177 2080,05 368169,00
Total 3636

Izvor: IzraCun autora, Amadeus

IzvrSeno je kodiranje radi potreba testiranja pa je vidljivo kako pod brojem 1,00 ima 3459
poduzeca, a pod brojem 5,00 je 177 poduzeca koja predstavljaju Hrvatsku.

Iz tablice 22 vidljivo je kako hrvatska poduze¢a imaju rang od 2080,05 dok ostala poduzeca
imaju rang od 1805,12. Zakljucak je kako hrvatska poduze¢a imaju vece financijske troSkove
po ukupnoj imovini u odnosu na ostala poduzeca i drzave iz uzorka. Tablica 23 to dodatno

potvrduyje.
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Tablica 23: Mann-Whitney U test za H-2 hipotezu

Fin. Exp/Assets

2015
Mann-Whitney U 259827,000
Wilcoxon W 6243897,000
z -3,398
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001

a. Grouping Variable: DrzavaKlasf

Izvor: IzraGun autora, Amadeus

Empirijska razina signifikantnosti manja je od 5% S§to potvrduje zakljucak kako postoji
statisticki znaCajna razlika financijskih troSkova po ukupnoj imovini izmedu hrvatskih

poduzeca 1 ostalih poduzec¢a iz drugih drzava u uzorku.

Iz svega navedenog moze se zakljuéiti kako hrvatska poduzeca, kada su u pitanju financijski
troSkovi nasuprot ukupnoj imovini, statisticki SU znacajno razli¢ita u odnosu na ostala
poduzeca. To znaci da hrvatska poduzeéa imaju vise financijskih troSkova nego poduzeca

drugih drzava iz uzorka.

4.3 Analiza rezultata

Testiranjem hipoteze H-1 ,,Udio bankovnih plasmana u izvorima financiranja poduzeéa s
obzirom na velicinu razlicit je za poduzeéa u clanicama EU* Kruskal-Wallis metodom, dolazi
se do zaklju¢cka kako postoji statisticki znacajna razlka u rangovima kredita po ukupnoj
imovini, kao i da postoji znaCajna razlka u dugorotnom dugu nasuprot ukupne imovine
prema veli¢ini poduze¢a i drzavi podrijetla. Naime, mala i srednja poduzeéa imaju manje
kreditne zaduzenosti naspram velikih i veoma velikih poduzeca. Tako mala i srednja
poduzeca imaju oko 15% kreditne zaduzenosti u odnosu na velka (16,9%) i veoma velika
poduze¢a (17,5%). Takoder, dokazano je i kako postoji statisticki znaCajna razlika u
dugorotnom dugu izmedu veli¢ine poduzec¢a. Sektor SME dobiva manje kredita od tvrtki
velike i veoma velike veli¢ine, ali SME sektor uzima viSe drugih instrumenata financiranja na
dugi rok od poduze¢a druge velicine. Time se donosi zakljuak kako mala i srednja poduzeca
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koriste alternativne izvore financiranja u odnosu na zaduzivanje kreditima kod banaka. Osim
toga, U zadnje vrijeme razvija se trend razduZivanja te poduze¢a ne ulaze u novo zaduzivanje
kod banaka nego se oslanjaju na neke druge izvore financiranja. Nadalje, Kruskal-Wallis
testiranjem hipoteze H-1 prema drzavi dokazano je kako postoji znacajna razlka u
financiranju 1 dugoro¢noj zaduzenosti poduzeéa izmedu drzava. Dokazano je kako najvecu
kreditnu zaduZenost imaju talijanska i gréka poduzeéa. Sto se tiée dugoro¢nog duga, hrvatska

islovenska poduzeca najvise se zaduzuju na dugi rok.

Mann-Whitney U testiranjem hipoteze H-2 ,Prosjecni kamatni troskovi razlikuju se za
poduzeca u RH i ostalim clanicama EU® doSlo se do zakljucka kako postoji statistiCki
macajna razlika izmedu hrvatskin poduzeca i ostalih kada su u pitanju financijski troskovi u
odnosu na ukupnu imovinu. Hrvatska poduzeca placaju oko 2,34% financijskih troskova u
ukupnoj aktivi, dok je prosjek za ostale zemlje iz uzorka oko 1,82%. Nadalje, kada se
usporede poduzeca iz RH s ostalima, vidljivo je kako samo bugarska, poljska i rumunjska
poduzeca imaju vec¢i postotak financijskih troSkova po imovini. Posljedicno se zakljucuje
kako hrvatska poduzeéa placaju vece financijske troskove u odnosu na poduze¢a u drugim

drzavama.

U konacnici, mozZe se konstatirati kako su uspjeSno potvrdene obje istrazivacke hipoteze.
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5. ZAKLJUCAK

SME sektor je motor i pokreta¢ svakog gospodarstva, pa tako i gospodarstava zemalja ¢lanica
Europske unije. Primjerice, u Europskoj uniji, 9 od 10 poduze¢a su mala ili srednja, te
generiraju 2 od 3 zaposljavanja svakodnevno, dok je u 2013. godini, viSe od 21 milijun malih
i srednjih poduzeca generiralo oko 88 milijuna radnih mjesta. Ipak, zbog svojih karakteristika
ovaj sektor se suoCava s brojnim poteskocama u financiranju. S druge strane, u banko-
centri‘cnim financijskim sustavima, bankovni plasmani jedan su od najvaznjih izvora
financiranja poduzeca svih velicina, s tim da se njihova dostupnost i pristupacnost tj. cijena
razlikuju obzirom na karakteristike trazitelja kredita, kao 1 zemlje u kojoj poslye. Ocekuje se
da ¢e u zemljama vece gospodarske i institucionalne razvijenosti te veeg razumijevanja i

podrske poduze¢ima svih velicina, a naro¢ito SME sektoru, troskovi financiranja biti manji.

Ovaj rad nastao je u cilju ispitivanja razlika u dostupnosti bankovnih plasmana poduzec¢ima u
zemljama Clanicama Europske unije, s obzirom na veli¢inu poduzeca, ali i drzavu podrijetla. S
druge strane, posebno se nastojala istraziti razlka u troSkovima financiranja poduzeéa u
Hrvatskoj te drugim ¢lanicama Europske unije. Na osnovi rezultata provedenih na uzorku oko
3 600 poduzeca iz industrije hrane i pifa iz jedanaest europskih zemalja, Clanica Europske
unije, za 2015. godinu doslo se do zaklju¢cka kako postoje znacajne razlke u velicini
financiranja poduze¢a kreditima i dugoronim izvorima financiranja s obzirom na veli¢inu
poduzeca i drzavu podrijetla. Tako welika i veoma wvelika poduzeéa imaju vece kreditno
financiranje u odnosu na SME sektor, koji smanjeno kreditno financiranje kompenzira
alternativnim dugorocnim duznickim financiranjem. Takoder, uocCene su i razi¢ite prakse
poduzeéa u smislu visine zaduZivanja obzirom na razvijenost zemlie EU u kojoj posluju.
Dodatno, utwrdilo se da hrvatska poduzeca imaju veée troskove financiranja u odnosu na

prosje¢ne troskove financiranja poduzec¢a u drugim zemljama clanicama EU.

Svim navedenim, ovaj rad doprinosi boljem razumijevanju problema financiranja poduzeca
kako s aspekta banaka tako i samih poduze¢a. Samim time upozorava na rizike i probleme s
kojima se poduzeca susrecu U svom poslovanju kako bi se ukazalo koliki dio njihovog
djelovanja otpada na bitku sa zakonskim regulativama, institucionalnim okvirom te
makroekonomskim kontekstom ili drugacije receno problemima poslovanja koji proizlaze iz

sustava, a ne poduzeca.

58



LITERATURA

Knjige

1. Brezanski, J. (2008) Nekretnine u pravnom prometu — aktualna pitanja zakonodavstva
i pravne prakse. Zagreb: INZINJERSKI BIRO.

2. Hanzekovi¢, M. (1989) Bankarstvo. Centar za dopisno obrazovanje. Zagreb.

3. Jakovcevic, D., (2000) Upravljanje kreditnim rizicima u suvremenom bankarstvu.
Zagreb.

4. Katunari¢, A. (1988) Banka: principi i praksa bankarskog poslovanja. Zagreb: Centar
za informacije i publicitet.

5. Markovi¢, 1. (2002) Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava. Zagreb: RRIF .

6. Nikolic, N., Domanci¢, P., (1993) Monetarne financije i financiranje razvoja.
Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet Split.

7. Osmanagic Bedenik, N., (2007) Komparativha analiza prakse kontrolinga u
Hrvatskoj. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu.

8. Pepur, S. (2012) Institucionalno okruzenje, financijska struktura i performanse
poduzeca. Doktorska disertacija. Ekonomski fakultet Split.

9. Rose, P.S. (2003) Menadzment komercijalnih banaka. Zagreb: MATE.

10. Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jordan, B.D. (2002) Fundamentals of Corporate
Finance. IRWIN, Chicago.

11. Stb, V., Mati¢, B., Markovi¢, B., Monetarne funkcije. Ekonomski fakultet u Osijeku.

12. Van Horne, J.C., (1993) Financijsko upravljanje i politika (financijski menadzment).
Zagreb: MATE.

13. Vidu¢i¢, Lj. (2003) Financiranje i razvitak malog gospodarstva (SME sektor),
Racunovodstvo, revizija i financije, br. 9. Split.

14. Vidu¢ié, Lj. (2004) Financijski menadzment. Zagreb: RRIF.

15. Vidu¢ié, Lj. (2005) Mala i srednja poduzeca. Split: EFST.

16. Viduci¢, Lj. (2011) Financijski Menadzment. Zagreb: RRIF

17. Vidu¢ié, Lj. (2012) Financijski Menadzment. Zagreb: RRIF.

18. Vidugié, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015) Financijski Menadzment. Zagreb:

RRIF.

59



19.

Vukicevic, M., (2006) Financije poduzeca. Zagreb: GOLDEN MARKETING-
TEHNICKA KNJIGA Str. 9-16. Dostupno na:
http//a1450176.sites. myregisteredsite.com/web/pedeef/118.pdf [25.04.2016.]

Clanci i studije

20. Abdulsaleh, A.M., Worthington, A.C. (2013) Small and Medium-Sized Enterprises

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.
31.

Financing: A review of Literature. Department of Accounting, Finance and

Economics, Griffith Business School, Griffith University, Australia.

Bohagek, Z., Sarlija, N., Bensi¢, M. (2003) Upotreba kredit skoring modela za
ocjenjivanje kreditne sposobnosti malih  poduzetnika. Ekonomski preglednik.
Ekonomski fakultet Osijek.

Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S. (2012). Vertikalna i1 horizontalna financijska
analiza  poslovanja  twrtke. Ekonomski  vjesnik: Review of Contemporary
Entrepreneurship, Business, and Economic Issues, XXV(1).

CEPOR (2014) Izvjesc¢e o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj. Zagreb.
Cusmano, L. (2015) New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing:
Broadening the Range of Instruments. OECD.

Curak, M., Mula¢, D. (2012) Odrednice depozitnog potencijala banaka u Republici
Hrvatskoj. U: Viduci¢, Lj., ur.,, Mala 1 srednja poduzeca: Financijska politika 1
ekonomsko financijski okvir podrske. Split: Ekonomski fakultet, str. 71-85.

De¢man, N. (2012) Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i
uspjesnosti poslovanja malih i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj. Ekonomski
pregled, 63 (7-8) 446-467EIF.

European Commission., (2008) Putting Small Businesses First: Europe is good for
SMEs, SMEs are good for Europe.

European Commision (2014) Annual Report on SMEs 2014/2015 — SMEs start hiring
again .

European Commision (2014) SBA Fact Sheet. Enterprise and Industry. Croatia.
European Commission (2015) User guide to the SME Definition. Luxembourg.
European Investment Fund., (2013) SME Report. Report of the European Investment
Bank Group on support for small and medium-sized enterprises and midcaps in the EU
and Candidate and Potential Candidate Countries.

60



32. Holton, S., McCann, F. (2016) Sources of the small firm financing premium: Evidence
from the euro area banks. Central bank of Ireland.

33. Hrvatska gospodarska komora (2014) Gospodarska kretanja — 06/2014. Zagreb.

34. Infodev.org., Issues in SME financing. Financing Technology Entrepreneurs & SMES
in  Deweloping Countries: Chaallenges and  Opportunities.  Dostupno  na:
http//Aww.infodev.org/infodev-files/resource/InfodevDocuments_616.pdf
[25.04.2016.]

35. International Finance Corporation., (2010) The SME banking Knowledge Guide. IFC
Advisory Services — Access to Finance, Working group

36. Kaya, O., (2014) SME financing in the euro area. New solutions to an old problem EU
Monitor, Global financial markets. Deutsche Bank.

37. Kraemer-Eis, H., Lang, F., (2012) The importance of leasing for SME finance.
European Investment Fund, Working Paper 2012/15, EIF Research & Market Analysis
Dostupno na: http:/Aww.policycafe.rs/documents/financial/research-and-
publications/lizing/ The%20importance%2001%20leasing%20for%20SME%20finance
_August_2102.pdf [25.04.2016.]

38. OECD (2006) The SME Financing Gap: Theory and Evidence. Fianncial Market
Trends, Vol. 2006/2

39. OECD (2013) Financing SMEs and Enrepreneurs 2013: An OECD Scoreboard,
OECD Publishing. Dostupno na: http//dx.doi.org/10.1787/fin_sme_ent-2013-en
[25.04.2016.]

40. Pesi¢, M. (2011) Financiranje malog i srednje poduzetnistva u Republici Hrvatskoj.
Ekonomski Vijesnik, 24 (2), str. 430-435.

41. Singer, S., Sarlija, N., Pfeifer, S., Oberman Peterka, S. (2011) Sto ¢ini Hrvatsku
(ne)poduzetnickom zemljom. GEM Hrvatska.

42. Sarlija, N., (2008) Kreditna analiza. Ekonomski fakultet u Osijeku.

Internet izvori
43. Vienna Initiative., (2014) Credit Guarantee Schemes for SME lending in Central,
Eastern and South-Eastern Europe. A report by the Vienna Initiative Working Group
on Credit Guarantee Schemes. Dostupno na:

http//Awww.eib.org/attachments/efs/viwg_credit_guarantee_schemes_report_en.pdf
[25.04.2016.]

61



44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.
ol.
52.

https://amadeus.bvdinfo.com
http//www.eizg.hr
http//Awww.eib.org/
http//www.eu-pregovori. hr
http/Aww. investopedia.com/
http/Aww. limun. hr/
http/Aww:. visitscotland.org
https://www.ecb.europa.eu

https://amadeus.bvdinfo.com/version-2016121/home.serv?product=amadeusneo

62



POPIS TABLICA | GRAFIKONA

Tablica 1: Proces odobravanja kreditnog plasmana ...........ccocceoriiiiiin e 23
Tablica 2: Skupine pokazatelja za ocjenu financijskog polozaja klijenta .........cccevvveviiiveennnen. 25
Tablica 3: Kredit scoring model za malo poduzetniStvo .........ccooveriiiniiieieiee e 28
Tablica 4: Klasifikacija poduzeca prema veli€ini po kriterijima Europske komisije............... 29
Tablica 5: Op¢i podacio poduzeé¢ima prema veli¢ini u EU za 2013. godinu ..........cceeveneene 30

Tablica 6: Broj i struktura poduzeca s obzirom na velicinu poduze¢a u RH za izabrane godine

.................................................................................................................................................. 31
Tablica 7: Veli¢ina poduzeca, ukupan prihod, zaposlenost i izvoz u 2012. i 2013. godini u RH
.................................................................................................................................................. 31
Tablica 8: Broj i struktura zaposlenih s obzirom na veli¢inu poduze¢a u RH u izabranim
0700 1T 0= 10> SRR 32
Tablica 9: Stopa prezivljavanja poduzeé¢a u RH u razdoblju od 2002. — 2013. godire............ 33
Tablica 10: Institucije koje promic¢u potporu SME sektoru u RH .........cccooiiiiiiiiiii, 40
Tablica 11:Struktura uzorka prema drzavi podrijetla ..........ccccoviviiiiiiiiii 44
Tablica 12:Struktura uzorka prema veli€ini poduzeca .........cccovveveiiiieiiiiiiiniie e 45
Tablica 13: Struktura uzorka prema veli¢ini poduzec¢a idrzavipodrijetla..........cc.coevvvrnennnne. 45
Tablica 14: Deskriptivna statistika za varijable zaduzenosti po drzavama podrijetla .............. 46
Tablica 15: Deskriptivna statistika varijabli zaduZenosti prema veli¢ini poduzeca.................. 47

Tablica 16: Deskriptivna statistika varijabli zaduzenosti prema veliéini poduzeca i drzavi

POUITIETIA ... ettt r e bt et e et et e s be et e e ne e re e e aneas 49
Tablica 17: Rangovi zaduzenosti za H-1 hipotezu prema veli¢ini poduze€a...........ccccevvveennnen. 51
Tablica 18: Kruskal -Wallis test za H-1 hipotezu prema veli¢ini poduzeca .............ccovevennene. 51
Tablica 19: Rangovi varijabli zaduZenosti za H-1 hipotezu prema drzavi...........cccocveiernnnnene. 53
Tablica 20:Kruskal -Wallis test za H-1 hipotezu prema drzavi .........cceevevveriencneninicieieens 54
Tablica 21: Deskriptivna statistika varijjable troska financiranja prema drzavama podrijetla
POAUZECA ...ttt ettt e e e a et e Rttt R bt e e b et e e b e e e nnb e e e nnre e e nnbeeeaa 55
Tablica 22:Rangovi varijable troska financiranja za H-2 hipOtezu ..........cccoevveiiiieniniieien 55
Tablica 23: Mann-Whitney U test za H-2 NIPOTEZU.........cceiiiiiiiiiiiec e 56
Graf 1: Trosak financiranja kredita malih poduzec¢a za period od 2002. do 2014. godine ..... 37
Graf 2: Prosjek kamatnih stopa za sve veli¢ine poduzeca za zemlje u EU u2015. godini..... 38

63



Graf 3: Kamatne stope za mala poduze¢a u EU na zajmove do 1 milijun eura od 2003. do
2015, GOUINE ...ttt bbbt bbb bbbt bbb bbbt e s 39

64



SAZETAK

Analiziralo se 3636 poduzeca razliite veli¢ine iz 11 zemalja Clanica Europske unije za 2015.
godinu kako bi se potvrdilo da poduze¢a obzirom na velicinu, ali i drzavu u kojoj posluju
imaju razli¢itu dostupnost duznickih izvora financiranja, dok izmedu RH i EU postoje |

znacajne razlke u cijeni financiranja.

Kljucne rije¢i: bankovni plasmani, financijski troskovi, veli¢ina tvrtke.

SUMMARY

It was analysed 3636 companies of various sizes from 11 EU member states in 2015 to verify
that businesses considering the size, but also the country in which they operate have different
availability of debt financing sources and between Croatia and the EU there are even

significant differences in the cost of financing.

Keywords: bank placements, financial costs, company size.
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