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Sazetak

Planiranje poslovanja od iznimne je vaznosti za svako poduzece jer, osim $to daje jasnu viziju
o tome gdje vidimo poduzeée, ujedno u svakom trenutku daje informaciju o tome gdje se
poduzeée nalazi i kuda ,,ide*. Kako bi se napravio $to bolji plan poslovanja za buduci period,
treba uzeti u obzir izraCunate analize, kao 1 situaciju na trziStu. U kvalitetno napravljenom
planu poslovanja se moZe vidjeti na kojim bi nedostatcima poduzeca trebala poraditi.
Pridavanjem vece vaznosti funkciji planiranja, poduzece ostvaruje vece prihode, ali 1 rashode.
Naime, planiranje predstavlja okvir unutar kojeg ¢e se odvijati poslovanje poduzeca, no
uvijek se mogu dogoditi odstupanja prouzrokovana razli¢itim vanjskim 1 unutarnjim
¢imbenicima. Ja¢ina utjecaja ovih ¢imbenika ovisi o tome koliko je temeljito planiranje
provedeno. Poslovni plan poduzetnika svojevrsna je osobna karta pothvata koji predstavlja
sve potencijale 1 o¢ekivane koristi od njegove realizacije.

Kljucne rijeci: planiranje, poslovanje, poslovni plan, poduzece.



Abstract

Business planning is very importance to any company because, apart from giving a clear
vision of where the company is seen, at any given time provides information about where the
company is located and where it goes. In order to make a better business plan for the future,
account needs to be taken of the calculated analyzes as well as the market situation. A well-
crafted business plan can be seen where company failures should work. Given the greater
importance of planning functions, the company achieves higher revenues but also costs.
Namely, planning is a framework within business operations will take place, but deviations
can always be caused by various external and internal factors. The strength of these factors
depends on how thorough planning is done. The Business Plan of Entrepreneurs is a personal
charter of an venture that represents all the potentials and expected benefits of its realization.

Keywords: planing, business, Business Plan, company.
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1. UvVOD

Planiranjem zapocinje proces menadzmenta. Planiranje poslovanja postavlja standarde i
predstavlja standarde za ostale faze procesa menadzmenta. Utjecaj planiranja na ostale
funkcije menadZzmenta - organiziranje, upravljanje i kontroliranje je od evidentne vaznosti jer
bez prethodno definiranog plana, cilja i strategije koju poduzece treba slijediti, ostale funkcije
ne mogu funkcionirati korektno. Planiranje nije jamac uspjeha, ali nedostatak plana gotovo ¢e
uvijek rezultirati neuspjehom. Kvalitetno planiranje je klju¢an faktor uspjesnog poslovanja, a
njegovo nepostojanje je ¢esto glavni uzrok propasti poduzeca 1 poslovnih ideja. U mnogim
tvrtkama, pogotovo tvrtkama klasificiranim kao mala poduzeca, paniranje se Cesto shvaca
olako, iako bi trebalo obuhvatiti veliki broj aktivnosti u razli¢itim poslovnim segmentima.
Planiranje predstavlja jednu od temeljnih funkcija menadZmenta, koja zahtjeva izbor izmedu
razli¢itih aktivnosti koje ¢e usmjeravati poduzece ka zeljenom cilju. Planiranje je, dakle,
potrebno kako bismo doveli poduzece iz sadas$njeg u buduci zeljeni polozaj, te je upravo iz
ovog razloga, planiranje je iznimno vazno za sva poduze¢a. Nakon uvodne cjeline zavr§nog
rada druga cjelina posvecena je poslovnom planiranju, poslovnim planovima i vrstama i
oblicima istih, te o financiranju poslovanja. Trec¢a cjelina govori o temeljnim financijskim
izviestajima i pokazateljima boniteta. Cetvrta cjelina posveéena je poslovnom okruZenju
poduzeca u RH, glavnim obiljezjima Hrvatskog gospodarstva tijekom tranzicijskog razdoblja
te u periodu nakon izlaska iz recesijskog razdoblja 1 o povezanosti okruzenja i planova. U

posljednjoj petoj cjelini rada dat je zaklju¢ak na zadanu temu zavr$nog rada.



2. POSLOVNO PLANIRANJE I FINANCIRANJE

“Planovi su nista. Planiranje je sve.“

D. Eisenhower

Planiranje je jedna od temeljnih funkcija menadzmenta i predstavlja polaznu tocku
menadzmenta. Planiranje je proces koji ukljucuje izbor zadataka i ciljeva te akcija za njihovo
ostvarivanje. Planiranje zahtjeva odluc¢ivanje, odnosno izbor izmedu alternativnih buducih
smjerova djelovanja. Planiranje predstavlja most izmedu sadasnjeg i Zeljenog polozaja
poduzeca. Bez planiranja poslovanje je prepusteno slu¢aju. Niti jedno poduzete ne moze

postojati ""u vakuumu" ne znajuéi kuda ide, te ¢emu stremi.*
Planiranje mora dati odgovor na tri temeljna pitanja:*

B2 Gdje se organizacija trenutno nalazi?

&2 Gdje se organizacija Zeli na¢i u buduénosti?

&= Kako sti¢i u Zeljeno stanje?

Planiranjem se koordiniraju napori i definiraju pravila ponasanja svih djelatnika uklju¢enih u
realizaciju organizacijskih ciljeva. Planiranje se Cesto zanemaruje u malim i srednjim
poduze¢ima zbog inferiornosti menadZera i sumnje u nedostatak koristi od planiranja.

Neiskustvo 1 strah od neuspjeha takoder utjecu na planiranje odnosno nedostatak planiranja.

Postoji mnogo definicija planiranja. Opcenito govore¢i, planiranje predstavlja aktivnost koja
ukljucuje odluke o ciljevima, sredstvima, ponaSanju i rezultatima. Koristi se za potrebe
upravljanja i koordiniranja aktivnosti u poslovanju poduzeéa. Planiranje je formalni proces
utvrdivanja vizije, misije i ciljeva poduzeca, izbor adekvatnih strategija za ostvarenje tih

ciljeva, te utvrdivanje Zrtava i koristi koje poduzeée ima ostvarenjem tih ciljeva.’

'Alfirevi¢, N., Management, poslovni sluGajevi i zadaci za vjezbu (praktikum), Ekonomski fakultet, Split, 2001.,
str. 17.

“Drljaga, M., Izrada financijskog plana i investicijski prioriteti, Oskar d.o.o., Zagreb, 2004., str. 9.

3Dujanié, M., Osnove menadzmenta, Veleuciliste u Rijeci, Rijeka, 2006., str. 23.



Planiranje je intelektualno zahtjevan proces koji trazi svjesno odredivanje smjerova
djelovanja na kojima ¢e se temeljiti poslovne odluke. Poslovne odluke moraju se temeljiti na
svrsi, znanju i preciznim procjenama. Planiranje oznacuje proces donosenja odluka medu vise
alternativno mogucih akcija da bi se postigao odredeni cilj poduzeca. Zbog toga je vrlo vazno

da poduzetnik i njegov menadzerski tim dobro poznaju proces i sadrZaj planiranja.

Planiranjem zapocinje proces menadzmenta. Planiranje sadrzi procjenu poslovnog poloZzaja
poduzeéa, odredivanje pravca djelovanja te ciljeva koje na tom putu treba ostvariti, strategiju
koje treba izabrati za ostvarenje tih ciljeva te menadzersko odlucivanje kroz sve faze procesa.
Planiranje pomaze poduzeéu prelazak izmedu mjesta gdje se nalazi do mjesta gdje se u

konagnici i zeli na¢i u nekom buduéem razdoblju.’
Slika 1 — Temeljne funkcije menadZmenta

'l - Lo

USPJESNI

MENADZER

LEGENDA:
P - Planiranje (Planing)
O - Organiziranje (Organizing)
S - Upravljanje kadrovima
(Staffing)
U L - Vodenje (Leading)

C - Kontroliranje (Controlling)

Izvor: Drljaca M., Izrada financijskog plana 1 investicijski prioriteti, Zagreb, 2004., str. 6.

Proces poslovnog planiranja i izrada poslovnog plana u suvremenim uvjetima poslovanja
postaje sve znacajnija aktivnost jer je potrebno na Sto ucinkovitiji i efikasniji nacin planirati
koriStenje raspolozivih odnosno potrebnih resursa. Pri tome je potrebno analizirati
kompleksno poslovno okruZenje, u prvom redu ocekivanja nasih kupaca, intencije nasih

konkurenata te naSe moguc¢nosti da na najbolji moguci na¢in ocuvamo i povecamo vrijednost

*Kolakovi¢, M., Poduzetnicko stratesko planiranje, RRiF, br. 4/2008, 2008., str. 143.
*Buble, M., Osnove menadzment, Ekonomski fakultet u Splitu, Split, 2006., str. 13.



poslovanja. S obzirom da uspjeSnost poslovnog odlucivanja, odnosno ostvarenje planskih
veli¢ina, uvelike ovisi i o koriStenim postupcima za odredivanje planskih veli¢ina, za
kvalitetnu izradu poslovnog plana potrebno je poznavati suvremenu metodologiju poslovnog

planiranja.®

Slika 2 - Proces poslovnog planiranja

=) =) =)
=) =) 5=

Izvor: Poslovno planiranje i1 analiza isplativosti poslovnog plana, U¢iliste Studium — ustanova

za obrazovanje odraslih, Vukovar, 2015., str. 16.

Planiranje pocinje od vrha organizacije 1 krece prema dolje. NajvaZznije strateSke planove
donosi vrhovni menadZzment te se po razinama planiranja prenose u obliku operativnih ciljeva

na najnizi menadzment.

Planiranje nije isto §to i poslovni plan. Plan je jedan od segmenata planiranja i predstavlja
detaljan opis metoda i zadataka koji ¢e biti primijenjeni u svrhu ostvarivanja odredenih ciljeva

poduzeca.

®poslovno planiranje i analiza isplativosti poslovnog plana, Ugiliste Studium — ustanova za obrazovanje odraslih,
Vukovar, 2015., str. 16.



Slika 3 — Razine planiranja

Vrhovni menadZzment

Strategiyski

ciljevi‘planovi

Takticki ciljevi/planovi - Srednji menadzment

: 2 Najm21 menadZzment
Operativai ciljevi/planovi

Izvor: Sikavica i dr., Temelji menadzmenta, Skolska knjiga, Zagreb, 2008., str. 146.

2.1. POSLOVNI PLAN

Poslovni plan osnovni je dokument svakoga poduzetnickog pothvata. On prikazuje, u pisanoj
formi, cijelu poduzetnicku ideju s detaljno obrazloZzenim i1 obja$njenim glavnim dijelovima.
Oni ukljucuju pribavljanje potrebnih sredstava, investiranje, organizaciju posla, marketing i

prodaju, pa sve do ostvarivanja koristi, odnosno dobiti koju nosi projekt.’

Poslovni plan mora biti realan, precizan, jasan, potpun - sadrzavati sve potrebne elemente,
sveobuhvatan - pokrivati sve procese rada i aktivnosti, mjerljiv i fleksibilan. On predstavlja
konkretizaciju zacrtanog cilja za odredeni vremenski period te osigurava racionalan naéin
postizanja postavljenih ciljeva. Kako poslovni plan ne bi bio krivo postavljen i negativno
utjecao na ostale funkcije menadZmenta, vazno je postaviti menadzera koji raspolaze

. . , . . . . 8
intelektualnim moguénostima, iskustvom i znanjem.

"Ostrogki, S., Poslovno planiranje i financiranje, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Podru¢na sluzba Varazdin,
Varazdin, 2012., str. 15.
Avelini, Holjevac, I., Kontroling — upravljanje poslovnim rezultatom, Opatija, 1998., str. 95.-96.



Plan poslovanja mora osigurati:®

E& jasne i mjerljive ciljeve i planove djelovanja za upravljanje organizacijom i njezinim
dijelovima,

E& mogucnost mjerenja i upravljanja poslovnom uspjesnoséu,

E& djclotvorno donosenje odluka i poboljsanje rezultata,

E® jasnu komunikaciju i bolje zajednicko razumijevanje plana te istovremeno
razumijevanje poslovnog i operativnog okruzenja,

E# razumijevanje uzro¢no-posljedi¢nih odnosa unutar kojih je potrebno ocijeniti
potencijalne strateske utjecaje svakog vaznog poteza i dogadaja koji razmatra ili
planira menadZment,

B8 mogucénost vedeg stupnja iskoristavanja cjelovitog potencijala organizacije u

postizanju kratkoro¢nih i dugoro¢nih ciljeva.

Slika 4 - Faktori od utjecaja na Plan poslovanja

Rezultat Analiza

Misija Vizija Stratagija Politika Ciljevi poslovanja okruzenja

POSEBMI ZAHTJEVI UPRAVE = VLASNIKA

PLANOVI ORGANIZACIJSKIH DLELOVA

FINANCWSKI PLAN - ANALIZE - BUDZET - ISTRAZIVANJA

PLAN POSLOVANJA

Izvor: Drljac¢a M., Izrada financijskog plana 1 investicijski prioriteti, Zagreb, 2004.,

str. 29.

%0p.cit., Drlja¢a, M., Izrada financijskog plana i investicijski prioriteti, Oskar d.o.o., Zagreb, 2004., str. 11.



2.1.1. Vrste i oblici poslovnih planova

Vrste planova poslovanja razlikuju se prema:*°

E= predmetu poslovanja - plan prodaje, proizvodnje i pruzanja usluga, plan nabave,
kadrova, troskova, prihoda, plan dobiti,

a8 prema organizaciji - plan organizacijskih dijelova, plan cijele organizacije,

&= prema resursima - plan ljudskih potencijala, plan materijalnih resursa, plan

financijskih resursa,

E= prema ponavljanju aktivnosti na koje se planovi odnose:
- stalne planove za aktivnosti koje se ponavljaju,
- povremene - jednokratne koji se odnose na konkretni zadatak,

- koji se ne ponavljaju - npr., plan investicija za odredenu investiciju,

&= prema Sirini obuhvata - glavni, op¢i ili ukupni poslovni plan — Business plan, Master

plan i pojedina¢ni planovi,

&= prema vremenu obuhvata:
- strategijski ili dugoro¢ni planovi 5 — 10 godina
- takti¢ki ili srednjoroc¢ni 2 — 5 godina

- operativni ili kratkoro¢ni do 1 godine.

Dugorocni planovi zahtijevaju znatno vise znanja 1 kreativnosti te snose veci rizik, ali nisu u
velikoj mijeri optereceni detaljima poput kratkoro¢nijih planova.'* Dugorocne planove donosi
razina vrhovnog menadzmenta koja provodi strateSko planiranje - odreduje misiju, ciljeve
strategiju. Strateski plan obuhvaca pet sastavnica - izbor adekvatne strategije, utvrdivanje
potrebnih ljudskih potencijala, utvrdivanje tehnoloskih potreba, utvrdivanje financijski resursa

1 utvrdivanje adekvatne organizacije i menadzmenta.

Kako bi strateski planovi bili uspjesni, potrebno je razraditi takticke planove Koji definiraju
glavne aktivnosti za svaku funkcijsku jedinicu hotela i definiraju doprinos nizi organizacijskih
jedinica u ostvarivanju ciljeva. Srednjorocne planove donosi razina srednje menadzmenta.

Razlika izmedu strateskih i taktickih planova je znacajna, buduci da su takti¢ki planovi znatno

00p.cit., Drljaga, M., Izrada financijskog plana i investicijski prioriteti, Zagreb, 2004., str. 13.
10p.cit., Avelini, Holjevac, I., Kontroling — upravljanje poslovnim rezultatom, Opatija, 1998., str. 98.-99.



konkretniji 1 specifi¢niji te su usmjereni na ljude i akcije dok su strateski planovi usmjereni na
misiju i alokaciju resursa. Slijedom navedenoga, iz taktickih planovi razvijaju se operativna
planiranja i planovi koji djeluju ka specifi¢nim procedurama procesima koje obavlja najniza
razina menadzmenta te definiraju pojedinac¢ne zadatke koje treba izvrSiti u odredenom

12
vremenu uz odredene resurse.

Operativno planiranje radi projekciju buducih aktivnosti koje ¢e poduzece dovesti na poziciju
u kojoj se Zeli naci u buduénosti. Planira poslove i postupke na razini organizacijske jedinice
koji ¢e unaprijediti poslovanje i1 pridonijeti boljem financijskom rezultatu. ZaduZeni su za
segmentaciju trziSta na kojem poduzeCe zeli konkurirati radi Sto boljeg ostvarivanja

konkurentnih prednosti.*?

Slika 5 - Odnos razine menadZmenta, vremena planiranja i potrebnog znanja

VRHOVNI MENADZMENT

SREDNJI MENADZMENT

NIZI MENADZMENT

Znanje | kreativnost Vrijeme planiranja

Izvor: Drljaca M., Izrada financijskog plana i investicijski prioriteti, Zagreb, 2004., str. 14.

2Griffin,, R.W., Management — 3rd edition, Houghton Mifflin Company, Boston, 1990., str. 175.
BSikavica i dr., Temelji menadzmenta, Skolska knjiga, Zagreb, 2008., str. 146.



2.2. FINANCIRANJE POSLOVANJA

Financije mozemo definirati kao skup teorija, principa i tehnika koje se bave pribavljanjem i
menadzmentom novca poslovnih  subjekata, vlade i pojedinaca. Financijski
menadzment/korporacijske financije istrazuju menadZzment tvrtke, odnosno poslovnog
subjekta, a bavi se stjecanjem, menadzmentom i financiranjem resursa tvrtke - poduzeca,

kompanije.**

Financijski menadzeri imaju sve vazniji utjecaj u razvoju poduzeca. Osim §to se bave
financiranjem poduzeca 1 upravljanjem gotovinom, odabiru projekte u koje ¢e poduzece
investirati. Financijski menadzment odnosi se na stjecanje, financiranje i upravljanje
imovinom vodeéi se osnovnim ciljem poslovanja. Zbog toga se funkcija odlu¢ivanja
financijskog menadzmenta moze podijeliti na tri glavna podrucja: odlucivanje o investiranju,

financiranju te upravljanju imovinom.™

Kako na poduzece utjeu razni vanjski ¢imbenici, tako se i financijski menadzeri moraju
prilagodavati tim ¢imbenicima. Neki od njih su tehnologija, gospodarska nestabilnost,
nestabilnost inflacije 1 kamatnih stopa, konkurencija medu poduzeé¢ima, vaznost drustveno
odgovornog poslovanja 1 drugo. Na uspjeh poduzeca utjeCe sposobnost financijskog
menadzmenta na prilagodbu promjenama, ulaganje u kapital te pronalaZzenje izvora
financiranja poslovanja. Vrlo je vazno da financijski menadzment dobro poznaje financijska
trzista 1 institucije jer mora poslovati s financijskim okruzjem kod pribavljanja sredstava za

poslovanje poduzeca.

Uprava donosi financijsku politiku, a financijski menadzer (potpredsjednik za financije,
menadzer financijske sluzbe, odjela, sektora) sudjeluje u kreiranju politike i odgovoran je za
njenu uspjesnu realizaciju. Isto tako, financijski menadzer odgovoran je za definiranje temelja
za donoSenje poslovnih odluka koji polazi od kreiranja vrijednosti - povecanja vrijednosti

tvrtke, za druge funkcije u poduzeéu pored financijske.'®

YVidugié, Lj., Financijski menadzment, 8. izdanje, RRIF-plus, Zagreb, 2012., str. 3.
™Van, H. i dr., Osnove financijskog menadzmenta, 13. izdanje, Mate, Zagreb, 2014., str. 2.
1°Op.cit., Vidu¢ié, Lj., Financijski menadzment, 8. izdanje, RRIF-plus, Zagreb, 2012., str. 4.



Odluka o investiranju najvaznija je od tri glavne odluke u poduzeéu kada se govori o
stvaranju vrijednosti. Pocinje odredivanjem ukupne vrijednosti imovine potrebne za
poslovanje poduzeéa.’” Financijski menadzer mora identificirati investicije koje poduzeéu
donose visi prinos od troska ulaganja. Kako bi menadzer donio ispravnu odluku mora voditi
racuna o nekoliko stvari. Mora procijeniti ocekivane velicine nov€anih tokova, procijeniti
vremensku dinamiku, odnosno intervale u kojima se pojavljuju novéani tokovi, te odrediti

rizik ostvarivanja tih tokova.

Odluka o financiranju je vezana uz sastavljanje 1 upravljanje dugoroCnim financiranjem.
Strukturom kapitala se odreduje omjer dugorocnih obveza i kapitala koji se koristi kod
financiranja poslovnih aktivnosti. S obzirom na to da je ova odluka vezana uz izvore
financiranja, financijski menadZer mora biti upoznat s nacinima na koji financijske institucije

posluju te mora znati na koje nacine se emitiraju vrijednosni papiri.

Tre¢a vazna odluka je odluka o upravljanju imovinom. Ovo je, za razliku od ostale dvije,
kratkoro¢na odluka koja se odnosi na upravljanje zalihama i potrazivanjima te kratkoro¢nim
izvorima financiranja/kratkoro¢nim obvezama. Nakon §to je imovina nabavljena te je

osigurano prikladno financiranje, tom se imovinom i dalje mora efikasno upravljati.®

Financiranjem poduzece postaje financijski sustav u kojem se kontinuirano novac pretvara u
drugu robu i obrnuto. Financijski sustav u poduzecu je zapravo krvotok poduzeca u kojemu se
stalno isprepliéu nov&ani i robni tokovi.'® Iz svega navedenog mozemo zakljuéiti kako je
financiranje nezaobilazan 1 klju¢an aspekt u poduzecu, a time 1 izvori pod kojima
podrazumijevamo kapital koji poduzece pribavlja preko financijskih institucija, trziSta

kapitala, te ostalih fizi¢kih 1 pravnih osoba.

Razli¢iti autori navode razli¢ite kriterije podjele financiranja. Najéesca tri Kriterija su vrijeme

raspoloZivosti izvora, podrijetlo izvora te vlasniStvo izvora.

Y0p.cit., Van, H. i dr., Osnove financijskog menadmenta, 13. izdanje, Mate, Zagreb, 2014, str. 2.
®Ibidem., str. 3.
YVeselica, V., Financijski sustav u ekonomiji, Inzinjerski biro d.d., Zagreb, 1995., str. 17.
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v - .. . . v ... 20
Prema vremenu raspolozivosti izvora financiranje moze biti:

B8 Kratkoro¢no - pri kratkoro¢nom financiranju izvori su raspolozivi do jedne godine -
kratkoro¢ni robni ili nov¢ani krediti,

E& Srednjoro¢no - pri srednjoroénom financiranju izvori su raspolozivi od jedne do pet
godina,

E& Dugorocno - pri dugoroénom izvori su raspolozivi dulje od jedne godine.
Slika 6 - Vrste financijskog poslovanja
FINANCIRANJE
POSLOVANJA

SREDNJEROCNO

DUGOROCNO

KRATKOROCGNO

-bankovni krediti,
-trgovacki krediti,
-ostalo,

-rok do 1 godine,

- bankowvni krediti,

- financiranje pomocu
najma (leasing),

- rok od 1 do 5 godina,

- bankovni krediti
- emisije vrijednosnih papira
-rok § i vise godina,

Izvor: Drljaca M., Izrada financijskog plana 1 investicijski prioriteti, Zagreb, 2004.

str. 52.

Danas se u praksi srednjoro¢no financiranje pojavljuje rijetko, pa stoga ovu podjelu mozemo

promatrati samo kao podjelu na kratkorocno i dugorocno financiranje.
Prema podrijetlu izvora financiranje moZe biti:**

E# Vanjsko ili eksterno - vanjske izvore financiranja poduzeée osigurava uzimanjem

kratkoroc¢nih i1 dugoro¢nih kredita, emisijom vrijednosnica i sl.,

Dyukigevie, M., Financiranje poduzeéa, Golden marketing — tehnicka knjiga, Zagreb, 2006., str. 151.
20
Ibidem.
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&= Unutarnje ili interno - unutarnje izvore financiranja poduzec¢a ¢ine dobit, amortizacija,

brzo unov¢iva imovina, razni surogati novac - mjenice, ¢ekovi i sl., i rezerve-pricuve.

e . . . v .. 22
Prema viasnistvu izvora financiranje moze biti:

B8 Vlastito - vlastiti izvori financiranja nemaju obveze vracanja, kao §to je, primjerice,
dionicki kapital, novac vlasnika ili ortaka koji su svoj novac - kapital ulozili u temeljni

kapital poduzeca i sl.,

B2 Tude - tudi su izvori financiranja svi oni po kojima postoje obveze, jer se koristeni

novac — kapital mora vratiti u odredenom roku.

Z1bidem.
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3. FINANCIJSKI IZVJESTAJI | POKAZATELJI

3.1. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Prema Zakonu o racunovodstvu,? svaki poduzetnik &ije je sjediite u Republici Hrvatskoj
obvezan je voditi poslovne knjige i sastavljati financijske izvjeStaje prema temeljnim
nacelima urednog knjigovodstva, tako da u njemu budu vidljivi njegovi poslovi i stanje

njegove imovine.

Financijski izvjeStaji predstavljaju zavrSnu fazu raCunovodstvenog procesuiranja podataka i
pojavljuju se kao nosioci racunovodstvenih informacija. Cilj financijskog izvjesStavanja jest
informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom polozaju poduze¢a i o uspje$nosti
poslovanja.24 Sadrzaj, opseg 1 nacin sastavljanja financijskih izvjestaja u RH utvrdeni su vec
spomenutim Zakonom o racunovodstvu, Medunarodnim standardima financijskog
izvjeS¢ivanja za velike poduzetnike i subjekte od javnog interesa, Hrvatskim standardima
financijskog izvjes¢ivanja® te Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih

1zvj e:étaja.26

Temeljni financijski izvjestaji su:?’

&= Bilanca,

B8 Racun dobiti i gubitka,

B [zvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,
&8 [zvjestaj o nov€anim tokovima,

i Izvjestaj o promjenama kapitala,

B8 Biljeske uz financijske izvjestaje.

Bzakon o racunovodstvu (dalje: ZOR), procisceni tekst zakona, NN 78/15, 134/15, 120/16, na snazi od
01.01.2017.

#7ager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 52.

20dluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izviestavanja, NN 86/15, na temelju ¢lanka 18. stavka
1. tocke 1. Zakona o racunovodstvu NN broj 78/2015. donio je Odbor za standarde financijskog izvjestavanja na
sjednici odrzanoj 27. srpnja 2015. godine

2 pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja, NN 95/16

'ZOR &l. 19. st. 2.
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Financijski izvjestaji ne pruzaju sve informacije koje su potrebne korisnicima pri donoSenju

ekonomskih odluka, jer oni uglavnom daju sliku financijskih uéinka proslih dogadaja i ne

pruzaju nefinancijske informacije. Financijski izvjestaji uobiajeno se sastavljaju uz

pretpostavku da poduzece vremenski neograni¢eno posluje te da ¢e poslovati 1 u doglednoj

, )
buduénosti.?®

3.1.1. Bilanca

Bilanca ja temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje stanje imovine te kapitala i obveza na

odredeni dan.?® Sastavlja se za svaku poslovnu godinu, na isteku posljednjeg dana tog

razdoblja, kao i za kraca vremenska razdoblja, tzv. periodi¢ne bilance. Bilanca se sastoji od

dva dijela, aktive - imovina i pasive - kapital i obveze. Prilikom sastavljanja bilance treba

voditi raCuna da aktiva i pasiva trebaju biti izjednacene.

Tablica 1 - Prikaz skraéene bilance

AKTIVA FASIVA

PotraZivanja za upisani, a neuplaceni kapital Kapital i rezerve

Dugotrajna imovina

materijalna
financijska
potrazivanja

nematerijalna Dugoroéna rezerviranja za rizike 1 trodkove

Kratkotrajna imovina

zalihe Dugoroéne obveze
potraZFivanja

financijska

novac

naplata prihoda

Placeni troskovi buduceg razdoblja i nedospjela Kratkoroéne obveze

razdoblja

Gubitak iznad visine kapitala Odgodeno placanje troskova i prihodi buduceg

Izvor: Zager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 66.

Vujevi¢, 1., Analiza financijskih izvjestaja, ST-tisak, Split, 2009., str. 33.

»Bolfek, B. i dr., Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke, Ekonomski Vjesnik, Sveu&iliste

J.J. Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u Osijeku, Osijek, 25(1), 2012., str. 149.
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AKTIVA=PASIVA
ili
IMOVINA=KAPITAL+OBVEZE

Aktiva bilance se dijeli na dvije osnovne skupine, na dugotrajnu - stalna ili fiksna imovina i

kratkotrajnu imovinu - tekuca ili obrtna imovina.

Kratkotrajnu imovinu ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se oekuje da ¢e se pretvoriti u
nov€ani oblik u razdoblju kra¢em od jedne godine, medutim treba ukljuciti 1 kriterij
normalnog trajanja poslovnog procesa. ¢e se pretvoriti u novéani oblik u razdoblju kracem od

jedne godine. Kratkotrajna imovina se sastoji od:*

&= Novac u banci i u blagajni,

&= Potrazivanja od kupaca, od zaposlenih, od drzave, ostala potrazivanja,

ES Financijska imovina - dani kratkoro¢ni krediti, kupljeni vrijednosni papiri, dani

depoziti i kaucije, ostala kratkotrajna ulaganja,

E= Zalihe - sirovine i materijali, proizvodnje, gotovi proizvodi, trgovacke robe.

Dugotrajna imovina je onaj dio ukupne imovine poduzeca koji duze ostaje vezan u
postojec¢em obliku 1 koji se postepeno pretvara u novac u toku vise obracunskih razdoblja tj. u
razdoblju duzem od godinu dana. Osnovni oblici su materijalna, nematerijalna, financijska i

potrazivanja. Dugotrajna imovina se sastoji od:**

&= Materijalna - zemljiste, Sume, zgrade, postrojenja i opreme, alati, uredski i pogonski

inventar, vozila,

B2 Nematerijalna - osnivacki izdaci, izdaci za istrazivanje i razvoj, patenti, licence,

koncesije, goodwill,

&= Financijska - dani krediti, depoziti i kaucije, vrijednosni papiri, dugotrajni depoziti kod

banaka, ostala dugotrajna imovina,

&8 Potrazivanja - prodaja na kredit, od povezanih poduzeca, ostala potraZivanja.

%07ager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 56.
*!1bidem., str. 57.

15



Sva imovina kojom poduzece raspolaze ima svoje porijeklo, pribavljena je iz otudenih izvora
koji predstavljaju obveze prema vlasnicima te imovine. Izvore imovine prema vlasnistvu
dijelimo na vlastite izvore - kapital ili glavnica i tude izvore - obveze. Prema roku dospijeca
izvore sredstava razlikujemo kratkoro¢ne obveze, dugoro¢ne obveze i trajne izvore - kapital

ili glavnica.

3.1.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka prikazuje aktivnosti poduzeca u odredenom vremenskom razdoblju sa

stajaliSta prihoda 1 rashoda i njihovih razlika dobit ili gubitak.

Prihodi su povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku priljeva ili

povecanje glavnice, ali ne ono u svezi s uplatama od strane vlasnika. Nastaju kao posljedica

poveéanja imovine ili smanjenja obveza. ¥ Prihodi se dijele na redovne prihode, gdje imamo
podjelu na poslovne i financijske i na izvanredne prihode. Poslovni prihodi nastaju u
redovnom poslovanju poduzeca, Sto znaci da se ostvaruju prodajom proizvoda i1 usluga na
trziStu, a financijski prihodi nastaju kao rezultat ulaganja viSka raspolozivih novcanih
sredstava. lIzvanredni prihodi su prihodi koji se ne ponavljaju redovito, pa se stoga ne mogu

planirati niti predvidjeti.*®

Rashodi su smanjenje ekonomske koristi kroz obra¢unsko razdoblje u obliku odljeva, tj.
iscrpljenja sredstava Sto za posljedicu ima smanjenje glavnice. Nastaju kao posljedica
smanjenja imovine ili poveanja obveza.** Rashodi se dijele na redovne - poslovni i

financijski i izvanredne.

Razlika izmedu prihoda i rashoda je financijski rezultat. Ovisno o financijskom rezultatu
vidljivo je posluje li poduzece uspjesno ili ne, odnosno posluje li s dobitkom ili gubitkom.
Suceljavanjem ukupnih prihoda i rashoda utvrduje se bruto financijski rezultat, odnosno dobit

ili gubitak prije oporezivanja. Ako je poduzece poslovalo s dobitkom, utvrduje se obveza

%2tr. 70.
Sstr. 71.
#Belak, V., Profesionalno ratunovodstvo, Zgombic¢ i partneri, Zagreb, 2006., str. 674.
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poreza na dobit koja se umanjuje od bruto financijskog rezultata, a konacni je rezultat neto

dobit ili gubitak poduzeéa.®

Kod utvrdivanja financijskog rezultata vazne su sljedeée relacije i to:*°

PRIHODI - RASHODI = FINANCIJSKI REZULTAT
PRIHODI > RASHODI = DOBIT
PRIHODI < RASHODI = GUBITAK

Pozitivni financijski rezultat poveéava vrijednost kapitala, dok ostvareni gubitak smanjuje
vrijednost kapitala. Pozitivni financijski rezultat biljeZi se na pasivnoj strani bilance 1 sluzi
kao izvor pra¢enja imovine u aktivi dok se ostvareni gubitak biljezi na strani pasive do visine

kapitala i na strani aktive za dio koji prelazi visinu kapitala.*’

Prema Zakonu o racunovodstvu ovaj izvjestaj duzna su sastavljati sva poduzeca osim onih
koji ulaze u skupinu malih poduzetnika. Izvjestaj o novéanom toku sastavni je dio temeljnih

financijskih izvjestaja koji prikazuje izvore pribavljanja i na¢in uporabe novca.*®

Svrha je izvjeStaja o nov€anom toku na temelju stanja u trenutku kada je izvjeStaj napisan
pokazati korisnicima kao §to su menadzeri, investitori i kreditori kvalitetu ostvarenog
novcanog toka u obracunskom razdoblju i moguénosti poduzeca u stvaranju priljeva novca u
buduénosti. Izvjesée o novcanom toku koristi se za analizu informacija o izvorima i upotrijebi
gotovine u proSlom razdoblju i planiranje gotovinskih tijekova i potreba za financiranjem u

. . 2 39
buduc¢nosti poduzeca.

Kako bi se doSlo do informacija u kojoj je mjeri poduzeée sposobno stvarati novac iz
redovnih aktivnosti 1 jeli to dovoljno da poduzeée normalno posluje primici i izdaci novca

razvrstavaju se u tri vrste aktivnosti:*°

®Ppara¢, B., Poduzetnicko radunovodstvo i financijsko izvjestavanje, Intergrafika, Zagreb, 2011., str. 83.
%0p.cit., Vujevié, 1., Analiza financijskih izvjestaja, ST-tisak, Split, 2009., str. 45,
3y

Ibidem.
*80p.cit., Zager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 81.
*Viduti¢, Lj. i dr., Financijski menadzment, RriF plus, Zagreb, 2015., str. 388.
400p.cit., Zager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 82.
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&= poslovne,

&= investicijske,

&8 financijske.

Poslovne aktivnosti jesu glavne aktivnosti poduzeéa koje stvaraju prihod i koje imaju u osnovi
najznacajniji utjecaj na financijski rezultat poduzeca. Investicijske aktivnosti vezane su uz
promjene na dugotrajnoj imovini. Financijske aktivnosti jesu aktivnosti vezane uz financiranje

poslovanja. Obuhvacaju promjene vezane za iznos, odnosno strukturu obveza i kapitala.**

Cilj sastavljanja izvjeStaja o novéanom tijeku je pruZanje podataka o nov¢anim priljevima i
odljevima, kako bi se osigurale informacije o uspjeSnosti tvrtke u upravljanju nov¢anim

sredstvima.

Izvjesta; o promjenama kapitala prikazuje analizu glavnih promjena na raCunima vlasni¢kog
kapitala ili neto vrijednost u tijeku odredenog razdoblja. Sadrzi podatke o kapitalu i
pricuvama ispla¢enim dividendama, kao i promjenama racunovodstvenih politika 1 ispravke
temeljnih pogresaka. Svrha izvjesStaja o promjenama kapitala je dati prikaz promjene neto
vrijednosti tvrtke, odnosno bogatstva dionicara, pri ¢emu se u biljeSkama daje uzrok rasta ili

eventualnog pada glavnice.*

Sastavlja se za odredeno obracunsko razdoblje, najces¢e za jednu godinu, tj. za isti period kao
1 ostala financijska izvjeS¢a. Vaznost ovog izvjesStaja je u tome Sto daje podlogu upravljackom

kadru za vodenje strategije razvoja i politike raspodjele dividendi.

Biljeske dodatno pojaSnjavaju vrijednost i1 prirodu pozicija u temeljnim financijskim
izvjestajima. Trebaju sadrzavati sve one informacije koje se ne vide direktno iz temeljnih
izvjeStaja a neophodne su za njihovo razumijevanje i ocjenu poslovanja. Sastavljanje i
prezentiranje dodatnih informacija u formi biljeski pridonosi kvaliteti 1 upotrebljivosti

radunovodstvenih informacija.*?

“Ibidem., str. 83.-84.
*20p.cit., Vujevi¢, 1., Analiza financijskih izvjestaja, ST-tisak, Split, 2009., str. 64.
430p.cit., Zager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 89.
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3.2. POKAZATELJI BONITETA

Prepoznate su specificne potrebe financijskog izvjestavanja malih i srednjih poduzeca i
specificni informacijski zahtjevi ove skupine gospodarstva. Medutim i dalje ostaje pitanje u
kojoj mjeri mala i srednja poduzeéa tako proizasle informacije koriste za povecanje kvalitete
svoga poslovanja.** Zbog povecanja sigurnosti i uspjenosti poslovanja proizlazi sama

vaznost analize financijskih izvjestaja.

Instrumenti 1 postupci analize financijskih izvjeStaja dobro su znani; analiza na osnovi
komparativnih financijskih izvjeStaja omogucava uvid u tendencije 1 dinamiku kretanja
pozicija financijskih izvjeStaja kroz duZe vremensko razdoblje, dok se na osnovi strukturnih

R , . .. 4
izvjestaja omogucava uvid u njihovu strukturu.*

Medutim, osim analize na osnovu komparativnih i strukturnih izvjesStaja veoma vazna je i
analiza pomoc¢u financijskih pokazatelja. Financijski pokazatelji, s obzirom na vremensku
dimenziju, u osnovi se mogu podijeliti na dvije skupine. Jedna skupina financijskih
pokazatelja obuhvaca razmatranje poslovanja poduze¢a unutar odredenog razdoblja, najcesce
godinu dana i temelji se na podacima iz izvjestaja o dobiti, a druga se odnosi na to¢no
odredeni trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance i govori o financijskom

polozaju poduzeca u tom trenutku.®
Jedna od Cestih klasifikacija financijskih pokazatelja je sljedeca klasifikacija:
&= Pokazatelji likvidnosti,

i8S Pokazatelji zaduzenosti,

= Pokazatelji aktivnosti,

&8 Pokazatelji ekonomicnosti,

&8 Pokazatelji profitabilnosti,

E= Pokazatelji investiranja.

*De¢man, N., Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspje$nosti poslovanja malih i srednjih
poduzeéa u RH, Ekonomski pregled, Hrvatsko drustvo ekonomista, Zagreb, 63(7-8), 2012., str. 447.
a5
Ibidem.
46Op.cit., Zager, K. idr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 243.
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Dobro upravljanje podrazumijeva da su u poslovanju zadovoljena dva kriterija — Kriterij
sigurnosti 1 kriterij uspjeSnosti. U tom kontekstu pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti mogu se
smatrati pokazateljima sigurnosti poslovanja. Pokazatelji ekonomic¢nosti, profitabilnosti i
investiranja zapravo su pokazatelji uspjeSnosti poslovanja. Nasuprot tome, pokazatelji

aktivnosti mogu se smatrati i pokazateljima sigurnosti i pokazateljima uspjesnosti.*’

IzraCunati pokazatelji, bez obzira na to o kojim se pokazateljima radi, sami za sebe ne govore
mnogo. Da bi se mogao donijeti kvalitetan sud o tome jesu li veli¢ine nekih pokazatelja
zadovoljavaju¢e ili ne, potrebno je usporediti te pokazatelje s odredenim standardnim
veli¢inama koje su u ovom slucaju baza usporedbe. NajcesSce koriStene standardne veli€ine tih

pokazatelja jesu:*®

E= Planirani pokazatelj za period koji se analizira,

&= Kretanje veliGine odredenog pokazatelja tijekom odredenog vremena u istom
poduzecu,

&= Veli¢ina tog pokazatelja u slicnom poduzeéu koje pripada istoj grupaciji,

E= Prosje¢na vrijednost odredenog pokazatelja ostalih poduzeca koja pripadaju istoj

grupaciji.

3.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost je uz zaduzenost pokazatelj stabilnosti poslovanja, a uz ta dva pojma se u ovom
kontekstu susre¢emo sa pojmovima solventnosti te nesolventnosti poslovanja. Likvidnost
predstavlja sposobnost nesmetanog toka bitnih Cinitelja u poslovnom procesu, te njihovo
pretvaranje iz materijalnih u nov&ane oblike, odnosno novéanih u materijalne oblike.*® U
praksi se uz pojam likvidnosti spominje i pojam solventnosti, koja ¢ini sposobnost poduzeca u

. . .. . .., 50
podmirenju svojih obveza u rokovima dospijeca.

“"Ibidem.
“®|bidem., str. 247.
®Vujevié, K., Balen, M., Pokazatelji uspje$nosti poslovanja poduze¢a pomorskoga prometa, Pomorstvo,
g)veuéiliﬁte u Rijeci, Pomorski fakultet u Rijeci, Rijeka, 20(2), 2006., str. 40.
Ibidem.
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Pokazatelji likvidnosti se koriste za procjenu sposobnosti poduzeéa da udovolji kratkoro¢nim

obvezama kratkoro¢nom imovinom.

Najéeséi eksplicirani pokazatelji likvidnosti jesu:>*

i Koeficijent tekuce likvidnosti,
i Koeficijent ubrzane likvidnosti,
E= Koeficijent trenutne likvidnosti,

&8 Koeficijent financijske stabilnosti.

Svi navedeni pokazatelji raCunaju se na temelju podataka iz bilance.

Koeficijent trenutne likvidnosti stavlja u omjer novac i ukupne kratkoro¢ne obveze. On
pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obveza likvidnom kratkotrajnom imovinom, t;.
nov€anim sredstvima. Smatra se da ovaj koeficijent ne bi trebao biti manji od 0,1. Koeficijent
tekuée likvidnosti mora biti ve¢i od 2, §to znaci da kratkotrajna imovina mora biti makar
dvostruko veca od kratkoro¢nih obveza. Za koeficijent ubrzane likvidnosti uobi¢ajeno se
istice da njegova vrijednost mora biti minimalno 1, §to zna¢i da kratkoro¢ne obveze ne bi
smjele biti vece od zbroja iznosa novca i potrazivanja. Koeficijent financijske stabilnosti

uvijek mora biti manji od 1 jer se iz dijela dugoro¢nih izvora mora financirati kratkotrajna

imovina.>
Tablica 2 — Pokazatelji likvidnosti
NAZIV POKAZATELJA BROJNIK MNAZIVNIK
Koefleljent tekuée Hkvidnostl Kratkotrajna imovina Kratkoroéne obveze
Koefleljent ubrzane lkvidnosti Novac + potrazivanja Kratkoroéne obveze
Koefleljent trenutne Hkvidnostl Novac Kratkoroéne obveze
Koefleljent financljske stabllnosti  Dugotrajna imovina Kapital + dugoroéne obveze

Izvor: Zager K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 248.

*10p.cit., Zager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 248.
*2|bidem., str. 249.
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3.2.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju strukturu kapitala 1 nacine na koje poduzece financira svoju
imovinu. Oni predstavljaju svojevrsnu mjeru stupnja rizika ulaganje u poduzece, odnosno
odreduju stupanj koriStenja posudenih financijskih sredstava. Najcesée koristeni pokazatelji

zaduzenosti su:>®

E= Koeficijent zaduzenosti,

E& Koeficijent vlastitog financiranja,
E# Koeficijent pokri¢a kamata,

E& Odnos duga i glavnice.

Tablica 3 — Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Koelicijent zaduienosti Ukupne obveze Ukupna imovina

Koeficijent viastitog financiranja  Glavnica Ukupna imovina

Koeficijent financiranja Ukupne obveze Glavmica

Siupanj pokrica | Glavnica Dugotrajna imovina

Stupanj pokriéa [T Gilavmica + dugoreéne obveze Dugotrajna imovina

Pokrice trofkova kamata Dobit pripe porcza 1 kamata Kamate

Faktor radufenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit + amortizacija

Izvor: Zager K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 251.

Vrijednost koeficijenta zaduzenosti trebala bi biti 50% ili manja. Koeficijent vlastitog
financiranja govori koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala (glavnice) a njegova
vrijednost trebala bi biti veca od 50%. Pri utvrdivanju pokri¢a troSkova kamata razmatra se
koliko puta su kamate pokrivene ostvarenim iznosom bruto dobiti. Ako je to pokri¢e vece,
zaduZenost je manja 1 obrnuto. Gornja granica odnosa duga i glavnice je najceSce 2:1, s

udjelom dugoro&nog duga ne veéim od jedne treéine.>

S3str. 250.
S4str. 250.
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3.2.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti upuéuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, a racunaju
se na temelju odnosa prometa i prosje¢nog stanja. Utvrduju se na temelju podataka iz bilance i

raduna dobiti i gubitka. Najesce koristeni pokazatelji su:>

E& Koeficijent obrtaja ukupne imovine,

E& Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine,

E& Koeficijent obrta potrazivanja.

Tablica 4 — Pokazatelji aktivnosti

“NAZIV POKAZATELIA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent obrtaja ukupne imovine Ukupni prihodi Ukupna imovina
Koeficijent obrtaja kratkotrajne Ukupni prihadi Kratkotrajna mmovina
imovine
Koeficijent obrtaja potraZivanja Prihedi od prodaje Potrazivanja
Trajanje naplate potrafivanja u danima  Broj dana u godim | 365) Kocheyent obriaga potraiivana

Izvor: Zager K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 252.

Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine govori koliko puta se ukupna imovina tvrtke
okrene/obrne, u tijeku jedne godine, odnosno koliko tvrtka uspje$no koristi imovinu s ciljem
stvaranja prihoda. Obrt dugotrajne imovine pokazuje koliko tvrtka uspjeSno koristi dugotrajnu
imovinu s ciljem stvaranja prihoda. Pomoc¢u koeficijenta naplate potrazivanja moguce je
izracunat 1 prosjecno trajanje naplate potraZivanja. S aspekta sigurnosti i s aspekta uspjesnosti

bolje da su koeficijenti §to veéi.*®

Sstr., 251.
%str. 252.
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3.2.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari
po jedinici rashoda. 1z toga proizlazi da se ti pokazatelji raCunaju na temelju podataka iz

raduna dobiti i gubitka. Najes¢i pokazatelji su:>’

E& Ekonomiénost ukupnog poslovanja,

E& Ekonomiénost poslovanja,

E& Ekonomicnost financiranja.

Tablica 5 — Pokazatelji ekonomi¢nosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomiénost ukupnog ukupni prihodi ukupni rashodi
poslovanja

Ekonomicnost poslovanja prihodi od prodaje rashodi prodaje
Ekonomiénost financiranja financijski prihodi financijski rashodi

Izvor: Zager, K. i dr., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 252.

Vrijednost pokazatelja ekonomi¢nosti podrazumijeva da je bolje da je Sto moguce veci broj.

3.2.5. Pokazatelji profitabilnosti

Analizu profitabilnosti poslovanja poduzeca opravdano se svrstava u najvaznije dijelove
financijske analize. Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit s prihodima iz
prodaje 1 investicijama, a ukupno promatrani pokazuju ukupnu ucinkovitosti poslovanja

poduzeéa. Najéesce koristeni pokazatelji profitabilnosti su:*®

&= Neto marza profita,

&8 Bruto marza profita,
E& Povrat na ukupnu imovinu — ROA,
E& Povrat na ukupni kapital — ROE.

"1bidem.
%81bidem., str. 253.
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Tablica 6 — Pokazatelji profitabilnosti

MNAZIV POKAZATELJA BROUNIK NAZIVNIK
Neto marza profita dobitak poslije oporezivanja | prihod od prodaje
Bruto marza profita bruto dobitak prihod od prodaje
Povrat na ukupnu imovinu - | operativni dobitak ukupna aktiva
ROA
Povrat na ukupni kapital - | dobitak poslije oporezivanja | ukupni vlastiti kapital
ROE

Izvor: Horvat, J.K., Analiza financijskih izvjeStaja pomocu financijskih pokazatelja, RRIF br.
7/11., 2011., str. 25.-26.

Sto je veca vrijednost bruto marze profita poduzeée je uspje$nije u ostvarivanju zarade. Neto
marza profita je najprecizniji pokazatelj konacnih ucinka realiziranih poslova 1 pokazuje
koliki postotak prihoda ostaje uvidu dobiti kojom se moze slobodno raspolagati. ROA
pokazuje koliko je poduzeca zaradilo na svaku kunu imovine. ROE pokazuje snagu zarade u
odnosu na ulaganje dionicara. Stavlja u omjer neto dobit i glavnicu, a pokazuje koliko

novcanih jedinica dobiti poduzece ostvari na jednu jedinicu vlastitog kapitala.
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4. POSLOVNO OKRUZENJE PODUZECA U RH

4.1. GLAVNA OBILJEZJA HRVATSKOG GOSPODARSTVA TIJEKOM

TRANZICIJISKOG RAZDOBLJA

Hrvatsko gospodarstvo je tijekom tranzicijskog razdoblja dozivjelo znacajne strukturne
prilagodbe i promjene. Svakako da su one bile dodatno potaknute zavrSetkom procesa
pristupanja Hrvatske EU kao i gospodarskom krizom. Cilj je svake ekonomije maksimizirati
vrijednost proizvodnje uz punu zaposlenost. Agregatna proizvodnja determinirana je
agregatnom potraznjom pri ¢emu njezine razlicite sastavnice imaju razlic¢ite ucinke na

proizvodnju u kratkom, srednjem i dugom roku.

Grafikon 1 — Stope promjena realnog BDP-a u Hnatskoj u razdoblju 2001. - 2015.
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Izvor: Butorac, G., Ekonomija u uvjetima visoke zaduzZenosti: slu¢aj Hrvatske,

Ekonomski pregled , 68 (1) 3-31, 2017., str. 5.

lako je kretanje vrijednosti proizvodnje - BDP-a, u Hrvatskoj u razdoblju 2001.-2015.

prolazilo kroz razli¢ite faze, zajedniCko je obiljeZje izostanak snaZnijeg gospodarskog rasta
(Grafikon 1).
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Gospodarski rast prisutan do 2008. godine zasnivao se uglavnom na rastu osobne potro$nje te

drzavno financiranih investicija u cestogradnji. U tom je razdoblju ostvaren znacajniji priljev

inozemnog kapitala, djelomi¢no usmjeravan preko bankarskog sektora koji je u pretezitom

stranom vlasnistvu. Ulaganjima potaknuta domaca potrosnja pridonijela je znacajnom rastu

uvoza i stvaranju vanjsko-trgovinskog deficita te deficita tekuceg racuna bilance placanja

(Tablica 7). Istovremeno, poveéavala se inozemna zaduZenost.™

Tablica 7 - Ekonomski pokazatelji hrvatskog gospodarstva u odabranim godinama

Jpb. W5 | XeDE.|  M0A | 2ML| 20dA.) MM
BOP jmil. HRK. selude cijene) IT650 | YOS | 347685 | 3300066 [ 332587 | 320571 | 334.219
BOP (mil. EUR. tekude cijens) DRG] 36312 | 4R35 45093 44.73T| 43516| 4392
BOF po stanovmikn (ELR) 31190 BAGT| VLG9 | 1OEBD| N433| MDIIS| D0 %4
Siopa promijene realnog BDP, % 10 4.2 X T4 0.3 -1,1 L6
Stopa inflacije, % a6 33 il 24 13 23 0.3
ek raim pates Wjewce 68| 1892 -4228( -2300|  305| 443 1m0
{mil. ELR)
Tekudi racum platme bilamee - - - -
15 52 -38 ol | =0T 1 5l
% B
lzviz robe i ushuga (FBDP-2) 40,7 04 S 3.5 0.5 43l 500
Loz robe i usbaga (S BDE-a) 451 455 465 2 405 427 472
Inozemni diez (mil. ELR) 12264 IS990 | 40500 45600 46307| 45958 45534
Incuzemnini dug (% BDP-a) 530 71,2 B3 1ML 1037 1056 1037
3 i [ F 3
ommm deg (% trvoxs ke | 302 06| mel| 27| 2562 2449 000
[usluga)
Orplutonl imomwami dog 155 1| 38| s2e| ss| ap|  4ul
(% izviza robe § usheza)
Boute mdunardns priore ITR3|  T43R|  RA20| MO3T6| 10095| 12006 13707
{mil. EUR)
E[I.Il.l:l ||:|l.'|:!uuur|u].|'n' |1ri|'.-u_'.|.- 43 54 o 13 73 83 19
{u mijesecimg oz mba i ushiga)
Devizni sedaj za 3. ine . R - R
R BUR 7503 T3756| 73244| 73062| 75304| 76376 | 76350
Prosjecni devimi ted: - . . o i el 5
s 16309| 74000| 72m2| 73306| Tasa2| 75735 76096
Neto zadutivanje koasolidirane . -
T — A3 | 0604 | 19844 | 26000 17446 | -00706
opde drkave (mil. HRE)
! L!J.I .'...I.lj'l.l.'.l\d!l]’L komsolidirane 65 19 a8 I 78 53 12
opde drkave (% BDFy
Dug ople driave (SBDP-a) M5 41,3 3.6 490 fi5,2 B2z /6,7
Stopa nezaposlenosti (1L 16,1 127 BS 2 1% I3 16,3
| Stopa zaposlenceti (ILO) 426 433 856 482 LR d21 441

Izvor: Butorac, G., Ekonomija u uvjetima visoke zaduzenosti: slu¢aj Hrvatske, Ekonomski

pregled , 68 (1) 3-31, 2017., str. 6.

*Butorac, G., Ekonomija u uvjetima visoke zaduzenosti: slu¢aj Hrvatske, Ekonomski pregled, 68(1) 3-31, 2017.,

str. 5.
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Globalna je gospodarska kriza, koja se pojavila sredinom 2008. godine, donijela pad potraznje
na inozemnim trziStima. Izvozni sektori bivaju prvi na udaru krize i primorani su smanjivati
proizvodnju. Kasnije se smanjuje domaca potraznja pa se smanjuje i uvoz. Takoder, osim
izvoznih sektora posljedicama krize postaju izlozeni i svi ostali sektori. Iako znacajno

smanjena, stopa je promjene BDP-a u godini 2008. jo$ uvijek bila pozitivna. *

U razdoblju 2009.-2014. zabiljezene su negativne medugodisnje stope promjene BDP-a.%! Pri
tome je 2009. godine zabiljezena najve¢a negativha medugodisnja stopa promjene od
osamostaljenja Hrvatske i iznosila je -7,4%. Posljedice recesije najvise su ostavile traga na

padu investicijske aktivnosti. Tako se udio investicija u BDP-u u razdoblju 2008.-2014. smanjio
sa 28,1 na 19,0 posto.

Grafikon 2 - Broj zaposlenih u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. - 2015.
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Izvor: Butorac, G., Ekonomija u uvjetima visoke zaduZenosti: slu¢aj Hrvatske, Ekonomski

pregled , 68 (1) 3-31, 2017., str. 7.

Budu¢i da se do recesije provodila uglavnom procikli¢ka fiskalna politika, Hrvatskoj je u
recesiji bio suzen prostor u kojem bi se fiskalnom i monetarnom politikom realizirala

protuteZza padu gospodarske aktivnosti. Dok je vecina zemalja Europske unije izaSla iz

% 1bidem., str. 7.
®11bidem.
21hidem.
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recesije u 2010. i 2011., u Hrvatskoj je recesija potrajala sve do 2014..% Pri tome se u
razdoblju 2009.-2014. BDP realno smanjio za 13,1 posto. Usporedno s padom proizvodnje
smanjivala se zaposlenost (Grafikon 2), pa je tako broj zaposlenih u 2014. bio manji za
212.640 osoba u usporedbi s 2008.%*

Bruto inozemni dug i javni dug Republike Hrvatske u razdoblju 1999.-2014. su znac¢ajno rasli
(Slika 8). Pri tome je bruto inozemni dug u prosjeku godiSnje rastao po stopi od 10,6 posto, a
javni dug 11,6 posto. Ipak, 2015. je doSlo do smanjenja bruto inozemnog duga i to za 2,4
posto. Istovremeno, javni dug se povecao za 2,3 posto. Za istaknuti je kako je kulminaciju
rasta javnog duga RH dosegla u recesijskim godinama, od 2008.-2014.. Udio javnog duga u
BDP-u se prije recesije kretao u rasponu od 30,0 do 35,0 posto, a u recesijskom razdoblju
nezaustavljivo raste i to u prosjeku godisnje 12,0 posto, da bi u 2015. godini dosegnuo razinu
od 86,7 posto BDP-a.%°

Grafikon 3 - Kretanje bruto inozemnog i javnog duga u Hrvatskoj u razdoblju od 1999. -
2015.
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Izvor: Butorac, G., Ekonomija u uvjetima visoke zaduzenosti: slu¢aj Hrvatske, Ekonomski

pregled , 68 (1) 3-31, 2017., str. 10.

®31bidem.
®1bidem., str. 7.-8.
®str. 9.
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Stanje zaduzenosti i struktura duga posljedica su odgovarajuce ili neodgovaraju¢e ekonomske
politike. Spor gospodarski rast i nedostatna proizvodnja u razdoblju prije recesije te
gospodarski pad prisutan od 2008. godine pridonijeli su kulminaciji problema zaduZenosti u
zadnjih nekoliko godina. Ipak, ohrabruje gospodarski rast ostvaren u 2015. godini. Oc¢ekivani
nastavak gospodarskog oporavka u 2016. godini trebao bi pridonijeti konsolidaciji drzavnog

proracuna i olaksati upravljanje javnim dugom.

4.2. HRVATSKO GOSPODARSTVO 2016.-2017.

Znatno brzi rast gospodarstva nego Sto se ocekivalo, rekordna turisticka sezona 1 unato¢
politi¢koj nestabilnosti prvi pad javnog duga nakon niza godina, i to u prvom dijelu godine,
glavna su obiljeZja hrvatskog gospodarstva u 2016..°° U treéem tromjese&ju 2016. BDP je
porastao osmi kvartal zaredom, i to za 2,9, $to je njegov najbrzi rast jo§ od predrecesijskih
vremena, drugog kvartala 2008., §to se ponajvise moze zahvaliti znatnom rastu osobne
potrosnje i rekordnoj turistitkoj sezoni.®” Prihodi od turizma iznosili su u 2016. godini

ukupno oko 10 milijardi eura, Sto ukljucuje prihode i od stranih 1 od domacih turista.®®

Krajem 2016. javni je dug iznosio 289,1 milijardu kuna, samim time udio javnoga duga u
BDP-u spustio se s razine od 86,7% na kraju 2015. godine na oko 85% na kraju rujna 2016..%°
Time je 2016. godina nakon osam godina kontinuiranog rasta, prva godina u kojoj je
zabiljeZen pad udjela javnoga duga u BDP-u. Osim oporavka gospodarstva, 2016. godinu je
obiljezio 1 povratak politicke stabilnosti, najava i provodenje porezne reforme, povoljno
vanjsko okruZenje u smislu tro§kova financiranja, te smanjenje udjela javnog duga u BDP-u.”
Sve u svemu, 2016. godina pruzila je dobru polaznu to¢ku za jacanje optimizma, ali i

provedbu reformi koje treba provesti u 2017.

867ivkovi¢, Matijevi¢, Z., Poslovni dnevnik, Ovo su elementi koji su obiljezili hrvatsko gospodarstvo u 2016.
6g7odini, Clanak objavljen 21.12.2016., http://www.poslovni.hr., (25.02.2018.)

Ibidem.
®8Santi¢, Z., Poslovni dnevnik, Pozitivni trendovi u 2017. nastavljeni, unato¢ Agrokoru, ¢lanak objavljen
19.12.2017., http://www.poslovni.hr., (08.08.2018.)
®Hrvatska gospodarska komora (dalje: HGK), Smanjuje se udio javnoga duga u BDP-u, ¢&lanak objavljen
03.01.2017., https://lwww.hgk.hr., (07.03.2018.)
"Ibidem.
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Grafikon 4 — Realne godiSnje stope rasta BDP-a (u %)
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Izvor: Hrvatska gospodarska komora, Gospodarska kretanja 2017., Zagreb, 2017., str. 7.

Stabilan rast gospodarstva, unatoC¢ krizi u Agrokoru, joS§ jedna rekordna turisticka sezona,
izlazak iz EDP-a i najava prvih koraka prema curozoni glavna su obiljezja hrvatskog
gospodarstva u 2017..”* Posljedice krize Agrokora na gospodarstvo ublazene su zahvaljujuéi
jo$ jednoj rekordnoj turistickoj sezoni, pa je tako u prvih 11 mjeseci 2017. ostvareno 18,2
milijuna dolazaka turista, Sto je 13 posto viSe nego u istom razdoblju 2016., dok je broj

nocenja porastao za 12 posto, na 101,2 milijuna.”

2017. godinu obiljezio je i povratak inflacije, nakon tri godine deflacije. Tako se inflacija
posljednjih mjeseci kre¢e nesto iznad 1 posto na godiSnjoj razini, Sto je uglavnom posljedica

uvozne inflacije, odnosno rasta cijena energenata na svjetskim trzistima.”

Zahvaljujuci stabilnom rastu gospodarstva i fiskalnoj konsolidaciji 2017. su nastavljeni
pozitivni trendovi u javnim financijama, te je polovicom godine Hrvatska izasla iz Procedure

prekomijernog deficita— EDP’* Europske komisije.

"Op.cit., Santi¢, Z., Poslovni dnevnik, Pozitivni trendovi u 2017. nastavljeni, unato& Agrokoru, ¢lanak objavljen
19.12.2017., http://www.poslovni.hr., (08.08.2018.)

“|bidem.

"*Ibidem.
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2017. godine, nastavljen je pad javnoga duga, kao i udio inozemnog duga u BDP-u koji se na

kraju godine spustio na iznos od oko 80%."

Pozitivni trendovi u javnim financijama i rast gospodarstva doveli su do pobolj$anja po
pitanju kreditnog rejtinga RH, Sto je za malo i otvoreno gospodarstvo kao §to je hrvatsko,
definitivno vazan dogadaj.”® U ovoj godini, takoder se ocekuje nastavak stabilnog rasta
gospodarstva, nastavak pozitivnih trendova u javnim financijama i turizmu, kao i nesto veci

rast investicija i poviacenja sredstava iz EU fondova.

4.3. POVEZANOST OKRUZENJA | PLANOVA

Mala i srednja poduzeca okosnica su svakog gospodarstva, a njthov znacaj posebno se
prepoznaje kroz udio u zaposlenosti, ukupno ostvarenom prihodu i izvozu. U Hrvatskoj u
2015. godini posluje 106.221 mikro, malih i srednjih poduzeéa, odnosno 99,7% ukupno
registriranih poduzeca, koja ostvaruju udio od 54% u ukupnom prihodu, 69,2% u zaposlenosti
i 50,3% u izvozu Hrvatske i po sva ova tri klju¢na kriterija u 2015. godini jacaju svoj udio i

utjecaj na gospodarstvo Hrvatske u odnosu na 2014. godinu.”’

Godisnje analize stanja u sektoru malih 1 srednjih poduzeca potrebno je temeljiti na
perspektivi ostvarivanja ciljeva Europe 2020, koju omogucavaju izvjestaji Europskog

semestra.

U okviru strategije Europa 2020. Hrvatska ima dobre rezultate u odnosu na neke nacionalne

ciljeve - rano napustanje Skolovanja, smanjenje emisije stakleni¢kih plinova itd., ali

"Hrvatska je u EDP-u, korektivnom mehanizmu EU-a osmisljenom kako bi se proracunski manjak clanica vratio
ispod tri, a javni dug ispod 60 posto BDP-q, kako nalazu kriteriji iz Maastrichta, bila od sijecnja 2014. godine.
"Hrvatska gospodarska komora, Gospodarska kretanja 2017., Zagreb, 2017., str. 25.

®0p.cit., Santi¢, Z., Poslovni dnevnik, Pozitivni trendovi u 2017. nastavljeni, unato& Agrokoru, ¢lanak objavljen
19.12.2017., http://www.poslovni.hr., (08.08.2018.)

" Alpeza M. i dr., Centa za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva (dalje: CEPOR), Izvjesée o
malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj — 2016., 2017., str. 7.
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ostvarivanje nekoliko ciljeva je ili upitno ili jo$ uvijek ispod razine na kojoj je planiran
prosjek EU:"®

&= Cilj za stopu zaposlenosti: 65,2 % za Hrvatsku vs. 75% za EU

Stopa zaposlenosti u Hrvatskoj jedna je od najnizih u EU-u, ali su od 2013. zabiljezena
umjerena pozitivna kretanja pa je tako u 2015. godini stopa zaposlenosti bila je 60,5%.
Hrvatska bi mogla ostvariti svoj nacionalni cilj od 65,2 %, ali to ¢e biti daleko ispod
razine prosjeka EU-a,

B2 Cilj za istraZivanje i razvoj: 1,4 % BDP-a za Hrvatsku vs. 3% za EU
Razina ulaganja u istraZivanje 1 razvoj u Hrvatskoj povecala se s 0,75 % BDP-a u
2012. na 0,85 % u 2016. Sadasnja razina od 2% u EU ukazuje na dugogodiSnju
ogromnu razliku u kapacitetu prijenosa znanja u poslovni sektor. Malo je vjerojatno da
¢e Hrvatska ostvariti svoj cilj od 1,4%, koji je ionako ispod polovice planiranog cilja
za EU,

= Cilj za visoko obrazovanje: 35 % za Hrvatsku vs. najmanje od 40% za EU

Stopa stjecanja visokog obrazovanja za dobnu skupinu od 30 do 34 kontinuirano je
rasla od 2012., s ostvarenom razinom od 30,9% u 2015. godini. Hrvatska je na putu

da ostvari svoj nacionalni cilj od 35 % do 2020., iako je sadasnja razina u EU 37,9 %.

Izvjestaj Europskog semestra o stanju gospodarstva u Hrvatskoj konstatirao je kako je u
2015. godini Hrvatska izaSla iz 6-godiSnje krize, s rastom BDP od 1,8%. U razdoblju od 2008.
do 2014. godine realni BDP smanjio se za viSe od 12%, a nezaposlenost se povecala s manje
od 9% na vise od 17%.”° Oporavak gospodarstva zapo&inje krajem 2014. godine, najvise pod
utjecajem oporavka domace potrosnje, te u odredenoj mjeri pokrenutim investicijama
zahvaljujué¢i poveéanoj absorpciji sredstava iz fondova Europske unije. Prognoziran rast u
narednom razdoblju i dalje nece biti dovoljan da se u kratkom roku gospodarstvo vrati na

razinu prije recesije.

Izvjestaj Europskog semestra o stanju gospodarstva u Hrvatskoj iz 2016. godine Jacanje
potencijala za rast zahtijeva duboke strukturne reforme na trZistu rada, intervencije u podrucju

specijalizacije $§to bi osiguralo uklju¢ivanje u globalne vrijednosne lance, unapredenje

B1bidem., str. 9.
lbidem.
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produktivnosti i konkurentnosti i ne samo kroz troSkovnu komponentu nego i kroz

poboljsanje kvalitete.

Bez takvih reformi, gospodarstvo Hrvatske ¢e se vratiti na svoj dugoro¢ni potencijalni rast,
koji prema sadasnjim procjenama iznosi manje od 1%. Bez jacanja potencijala rasta, ritam i

intenzitet uklanjanja makroekonomskih neravnoteza ¢e biti spor i nedostatan.

U gospodarstvu Hrvatske mala i srednja poduzeca imaju udio od 99,7% u 2015. godini i ta
struktura je nepromijenjena u odnosu na prethodne dvije godine.® U strukturi malih i srednjih
poduzeca doslo je do promjene u 2015. godini, koju je obiljezio porast broja malih poduzeca

za 2,1% u odnosu na 2014. godinu i pad broja srednjih poduzeca za 2,4% (Tablica 8).

Tablica 8 - Struktura poduzeéa s obzirom na veli¢inu od 2011. do 2015.

2011. 2012. 2013. 2014, 20185.
Broj Broj Broj Broj Broj
subjekata * subjekata » subjekata » subjekata *» subjekata -
Sektor 20.831 99.6 26906 9946 100841 997 104116 997 106221 997
malih i
srednjih
poduzeca
Mala 89539 95.597 99573 102 B95 105.029
poduzeta
Srednja 1.292 1.309 1.268 1.221 1.192
poduzeca
il 39 04 348 04 /0 03 354 03 348 03
poduzeca

Ukupneo #1.170 100 ¥7.254 100 101.1¥1 100 104470 100 104547 100

Izvor: Alpeza M. 1dr., Centa za politiku razvoja malih i1 srednjih poduzeéa i poduzetnistva

(dalje: CEPOR), IzvjeS¢e o malim 1 srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2016., 2017, str. 10.

Mala 1 srednja poduzeca zapoSljavaju viSe od dvije tre¢ine svih zaposlenih u poslovnim
subjektima u Hrvatskoj u 2015. godini, i taj udio je bez vece promjene u odnosu na 2014.

godinu. Broj zaposlenih u malim poduze¢ima u 2015. godini porastao je u odnosu na 2014.

8str. 11.
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godinu za 2,5%, u srednjim poduze¢ima za 1,4%, dok je u istom razdoblju u velikim

poduzeéima zabiljezen pad broja zaposlenih za 1,6% (Tablica 9).2

Tablica 9 - Veli¢ina poduzeca i zaposlenost, ukupan prihod i izvoz u 2014. i 2015.

Veli€ina poduzeéa

Ekonoemski kriterij
valorizacije sektora sl Soadujs Vel

2014. 2015. 2014. 2015. 2014. 2015.
Broj zaposlenih 472738 432934 145 246 147 250 262 432 258.400
Zapaslenast (udia) 50.9% 57.6% 17.5% I17.6% 31.6% 30.8%
Ukupan prihcd 215807 226110 112320 119000 290663 294438
(mil. kn)
'.‘r“ gl prihod 34,9% 35,4% 18,1% 18,6% 475 S45%
{udio)
lzvoz
1000 ki) 25780905 26446403 27858437 31526196 53450249 57.341.701
s 25.2% 23% 23,3% 27,3% 51.5% 49.7%
fudio)

Izvor: Alpeza M. i dr., Centa za politiku razvoja malih i srednjih poduzeca i poduzetnistva

(dalje: CEPOR), IzvjeS¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2016., 2017, str. 12.

U 2015. godini udio malih i srednjih poduzeéa u ukupnom prihodu iznosio je 54%, §to je
neznatno povecanje od 1 postotnog poena u odnosu na 2014. godinu. Medutim, promjene u
prihodima ovisno o veli¢ini poduzec¢a su uocljivije: ukupan prihod malih poduze¢a u 2015.
godini porastao je za 4,8%, srednjih poduzeca za 6%, a velikih poduzeca za 1,3% u odnosu na
2014. godinu. U ukupno ostvarenom izvozu hrvatskih poduzeca u 2015. godini, mala i srednja
poduzeca sudjeluju s udjelom od 50,3%, ¢ime su neznatno pretekla velika poduzeca, koja su s
udjelom od 49,7% u 2015. godini po prvi puta ostvarila manje od polovine ukupnog izvoza.
Vrijednost izvoza malih poduzeca u 2015. godini povecala se za 6,7%, srednjih poduzeca za

znacajnih 13,2%, te velikih poduzeca za 7,3% u odnosu na 2014. godinu.82

81bidem.
8)bidem., str. 12.
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Zbog znacajnije boljeg financijskog rezultata poslovanja srednjih i malih poduzec¢a u 2015.
godini u odnosu na 2014. godinu (velika poduzeca ostvarila su neto dobit na razini 2014.

godine), ukupna neto dobit poslovnog sektora poveéana je za 75% (tablica 10).%

Tablica 10 - Financijska efikasnost poduzeéa u 2014. i 2015. godini

Poduzeta 2014. 20185.
Milijun kuna % Milijun kuna ]
Mala
Dobit 14,139 40.5 14542 40.5
Gubitak 11.978 476 T1.421 &0.8
Konsolidirani rezultat 2161 3122
Srednja
Dobit 5.349 154 5870 %
Gubitak 8.347 332 2329 T2.4
Konsolidirani rezultat -2.978 31541
Velika
Dobit 15.397 441 15513 432
Gubitak 4.825 19.2 5.036 26,8
Konsolidirani rezultat 10571 10477
Ukupno
Dobit 34904 100 35925 100
Gubitak 29150 100 T8.785 100
Konsolidirani rezultat 2.754 17.140

Izvor: Alpeza M. 1 dr., Centa za politiku razvoja malih i srednjih poduzeca i poduzetnistva

(dalje: CEPOR), IzvjeS¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2016., 2017, str. 18.

Mala poduzeca ostvarila su u 2015. godini 3,1 milijardu kuna neto dobiti, Sto je porast od
44,5% u odnosu na rezultat ostvaren u 2014. godini. S udjelom od 51,6% zaposlenih mala
poduzeca sudjelovala su s 40,5% u ukupnoj ostvarenoj dobiti poduze¢a u Hrvatskoj u 2015.
godini. Srednja poduzeéa zabiljezila su neto dobit u iznosu od 3,5 milijardi kuna u 2015.
godini, ¢ime su sudjelovali sa 16,3% u ukupno ostvarenoj dobiti gospodarstva sa 17,6%

zaposlenih. Dobit velikih poduze¢a u 2015. godini smanjila se za 0,9% u odnosu na 2014.

8str. 17.
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godinu, te je 30,8% zaposlenih u velikim poduze¢ima sudjelovalo s 43,2% u ukupno

ostvarenoj dobiti.**

Razvoj sektora malih i srednjih poduzeéa i poduzetniStva u Hrvatskoj usmjeravan je kroz

mnoge nacionalne politike i programe:®

&= Strategija razvoja poduzetniStva u Republici Hrvatskoj 2013. — 2020., iz 2013. godine,
¢yt je cilj povecanje konkurentnosti malih 1 srednjih poduzeca u Hrvatskoj kroz
poboljsanje ekonomske uspjesnosti, poboljsanje pristupa financijama, promociju
poduzetniStva, poboljSanje poduzetnickih vjestina, te poboljSanje poslovnog

okruZzenja,

&= Strate$ki plan Ministarstva poduzetniStva i obrta za razdoblje od 2015. — 2017. godine,
iz 2014. godine, temelji se na Strategiji razvoja poduzetniStva u Republici Hrvatskoj
2013.-2020. i kojim se preciziraju programi za povecanje konkurentnosti malih i

srednjih poduzeca u Hrvatskoj,

&= Program poticanja poduzetniStva i obrta — Poduzetnicki impuls 2015., iz 2015. godine,

B2 Strategija razvoja poduzetni$tva zena u Republici Hrvatskoj 2014.-2020., iz 2014.
godine, ¢iji je cilj postizanje uskladenosti i umrezenosti javnih politika, poboljSanje
sustavne podrske poduzetniStvu Zena kroz cjelokupnu institucionalnu infrastrukturu, te
promocija poduzetniStva zena. U svrhu provedbe Strategije definiran je Akcijski plan
za provedbu Strategije razvoja poduzetniStva Zena u Republici Hrvatskoj 2014.-2020.,
iz 2014. godine,

&= Strategija razvoja klastera u Republici Hrvatskoj 2011.-2020., iz 2011. godine, ¢&iji je

cilj unapredenje upravljanja hrvatskom klasterskom politikom, jacanje klastera i
Klasterskih udruzenja, poticanje inovacija i transfera novih tehnologija, osvajanje
novih trziSta i1 internacionalizacija klastera, te jaanje znanja i vjeStina za razvoj

klastera,

&= Strategija poticanja inovacija Republike Hrvatske 2014. -2020., iz 2014. godine,
kojom se nastoji izgraditi u¢inkovit inovacijski sustav te unaprijediti zakonodavni i fi
skalni okvir, utvrditi nafin komunikacije i modele suradnje izmedu javnog,

znanstveno-istrazivackog i poslovnog sektora u cilju razvoja novih proizvoda, usluga,

8str. 18.
str. 31.
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poslovnih procesa i tehnologije, te na¢in primjene rezultata znanstveno-istrazivackog

rada u gospodarstvu i drustvu u cjelini,

&8 Akcijski plan podrske izvozu 2014. - 2015., iz 2014. godine, kojeg je izradilo
Povjerenstvo Vlade za internacionalizaciju hrvatskoga gospodarstva, a ¢ija ja svrha na
jednom mjestu objediniti i prikazati sve aktivnosti i mjere koje je nuzno poduzeti od
strane odgovarajucih drzavnih tijela i institucija kako bi se osigurala sustavna i trajna
podrska hrvatskim izvoznicima te pospjesio plasman hrvatskih roba i usluga na

inozemna trziSta i dr..

4.2.2. Pristup financijskim sredstvima

Raspolozivost razli¢itih vrsta izvora financiranja pokretanja, rasta i razvoja poduzetnicke
aktivnosti u Hrvatskoj vrlo je ograni¢ena. lako osiguravanje lakseg pristupa financijskim
sredstvima predstavlja jedan od glavnih ciljeva nacionalne Strategije razvoja poduzetnistva
2013.-2020., trziste novca za poduzetnicke projekte u Hrvatskoj jo§ uvijek se moZe opisati
kao tradicionalno, uz dominantno prisutne kredite banaka i kreditnih unija, te Vladine
programe poticaja i subvencionirane kreditne linije. Moguénosti financiranja malih i srednjih
poduzeca putem fondova rizicnog kapitala i neformalnih oblika financiranja (poslovni andeli)
koji su pogodniji za rizi¢nije poduzetnicke pothvate u fazi pokretanja ili brzog rasta, jos

uvijek su nedovoljno razvijene.®®

Bankarski krediti predstavljaju prevladavaju¢i oblik financiranja poduzetni¢ke aktivnosti u
Hrvatskoj.?” Komercijalne banke u svojoj ponudi imaju razli¢ite vrste kredita za financiranje
malih i srednjih poduzeca - kredite za financiranje izvoza, za obrtna sredstva, investicijske
kredite, gradevinske kredite, kredite za turisticke usluge, hipotekarne kredite, kredite za
specifi¢ne (zelene) djelatnosti (razvoj maslinarstva, razvoj vinarstva i vinogradarstva), kredite
za financiranje solarnih sustava za proizvodnju elektricne i toplinske energije, kredite za

pocetnike, kredite za dobavljace, kredite za poduzetnice i dr.®®

8str. 40.
8str. 42.
Bstr. 43.
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Uz navedenu ponudu financijskih proizvoda, ve¢ina komercijalnih banaka ima i dodatne linije
financiranja koje se temelje na ugovorima o poslovnoj suradnji sa ministarstvima, HBOR-om,
HAMAG-BICRO-m,

medunarodnim financijskim institucijama - EBRD - Europska banka za obnovu i razvoj, EIB

jedinicama lokalne samouprave, gradovima, zupanijama, te
- Europska investicijska banka, CEB — Razvojna banka Vije¢a Europe, EFSE — Europski fond

za Jugoisto&nu Europu, EIF — Europski investicijski fond i dr..%

Tablica 11 - Dodijeljene potpore iz programa Poduzetnicki impuls 2015. - dio

provedenih mjera I. programskog podrucja

Broj

Aktivnost/mjera dodijeljenih r“ﬂ'f';' P':tl::::;“
potpora

CjeloFvotno obrazovanje za obrtnike 793 2.128.320,80 2.683.90
Domadi sajmovi 114 B15.538,63 7.153,80
I. Inozermni sajrmovi - Grupa 2 15 2846.409 92 45.766, 66
|. Revitalizacija poslovnih prostora 24 1.063.154,34 44 798,10
Il. Inozemini sajmovi - Grupa 2 10 9481444 39.481 44
Il. Revitalizacija poslovnih prostora 10 &43739,09 &4 373,90
Jatanje konkurentnosti preradivatke industrije 99 78.9346.075,82 292 283,40
Jatanje konkurentnosti usluznih dielatnosti 78 7.905.343,18 101.350,55
Majstor svog zanata-naukovanje 29 1.783.449 24 &1.498 25
Program sufinanciranja trogkova sudjelovanja 2 58.069 40 29 D34 80
na sajmu CeBIT Hannover
e e wa
Stipendiranje ucenika u obrinickim zanimanjima 1280 11.520.000,00 2.000,00
Sufinanciranje troskova na predstavijanju
hrvatskih kompanija ulagatima , Investors meet 10 724,396,746 2243970
innovations” Bloomberg
UKUFNO 2470 56.619.706,44 22.922,%6

Izvor: Alpeza M. 1dr., Centa za politiku razvoja malih i srednjih poduzec¢a i poduzetnistva

(dalje: CEPOR), IzvjeS¢e o malim 1 srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj —2016., 2017., str. 60.

U Hrvatskoj, kao i drugdje u svijetu, nositelji usluga mikrofinanciranja su kreditne unije, koje

8str. 44.
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djeluju u vise od 100 zemalja svijeta i pruzaju razlicite financijske usluge, prije svega kreditne
I depozitne. U Hrvatskoj je, u odnosu na druge aktere na trzistu kapitala, udio kreditnih unija
neznatan - tek 0,1% prema kriteriju imovine i relativnih udjela financijskih posrednika.®

U Hrvatskoj je krajem 2015. godine djelovalo 25 kreditnih unija — jedna manje nego
prethodne godine. Ukupna imovina kreditnih unija krajem 2015. godine iznosila je 702
milijuna kuna, §to je za 35 milijuna kuna, odnosno 4,7% manje u odnosu na 2014. godinu. To
je znacajna promjena u odnosu na razdoblje od 2012.-2014. godine kada je ukupna imovina
kreditnih unija iz godine u godinu biljezila rast - krajem 2012. godine iznosila je 602 milijuna

kuna, krajem 2013. godine 660 milijuna kuna, a krajem 2014. godine 737 milijuna kuna.*!

Vlada Republike Hrvatske poti€e razvoj sektora malih i1 srednjih poduzeca kroz dodjelu
bespovratnih sredstava, odnosno potpora, te subvencioniranje kamata na kredite namijenjene

zapoc€injanju i razvoju poduzetnicke aktivnosti.

Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije — HAMAG-BICRO nastala
2014. godine spajanjem Hrvatske agencije za malo gospodarstvo i investicije (HAMAG
INVEST) i Poslovno-inovacijske agencije Republike Hrvatske (BICRO) s ciljem kreiranja
jedinstvenog sustava koji ¢e poduzetnicima pruziti podr$ku kroz sve razvojne faze njihovog
poslovanja. Djelovanje Hrvatske agencije za malo gospodarstvo, inovacije i investicije
(HAMAG-BICRO) obuhvaéa poticanje osnivanja, razvoja i ulaganja u mala poduzeca,
financiranje poslovanja i razvoja malih i srednjih poduzeca kreditiranjem i davanjem jamstva
za odobrene kredite, te davanjem potpora za istrazivanje, razvoj i primjenu suvremenih

tehnologija.”

Cilj HAMAG BICRO je osigurati financijsku potporu inovativnim i tehnoloski usmjerenim
malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj, razvijanje i koordinacija mjera nacionalne politike
vezane uz inovacije i osiguravanje potrebnih financijskih instrumenata s krajnjim ciljem
motiviranja privatnog i javnog sektora za ulaganje u istraZivanje

i razvoj.

Ostr. 54.
bidem.
921hidem., str. 65.

40



U 2015. godini jamstva su predstavljala jedno od najvaznijih podruc¢ja djelovanja HAMAG
BICROa u cilju pruzanja podrske poduzetnicima u pokretanju i razvoju poduzetnickih

projekata.”®

S obzirom na stroge kriterije adekvatnosti kapitala te opcéenito nedostatnu kapitaliziranost
malih i srednjih poduzeca na trziStu, jamstveni programi HAMAG-BICRO-a vazan su
segment u financiranju poduzetnickih projekata. Najvazniji uvjeti za izdavanje jamstva su u
cijelosti zatvorena financijska konstrukcija projekta, likvidnost projekta tijekom Ccitavog
vremena trajanja projekta, nepostojanje duga prema drzavi, ekonomska opravdanost ulaganja
te struéne 1 poduzetni¢ke sposobnosti investitora.

CEPOR je prvi think-tank u Hrvatskoj ¢iji cilj je utjecati na javno-politicko okruzenje
naglaSavajuci ulogu malih 1 srednjih poduzeca u gospodarstvu Hrvatske te doprinijeti razvoju
poduzetni¢ke kulture i stimulativnog institucionalnog i regulatornog okvira za poduzetnicko

djelovanje.*

Mala i srednja poduzeca vazan su segment hrvatskog gospodarstva, zbog njegovog udjela u
ukupnom broju poduzeca (u 2015. godini iznosi 99,7%), udjela u ukupnom prihodu (54%),
zaposlenosti (69,2%) te ukupno ostvarenom izvozu (50,3%). U 2015. godini po svim
navedenim kriterijima mala i srednja poduzeéa jacaju svoj utjecaj na gospodarstvo Hrvatske,
te biljeze rast produktivnosti i konkurentnosti u odnosu na prethodnu godinu.®® Medutim,
postoji znaCajan prostor za daljnje unapredenje poslovne efikasnosti, buduc¢i da je u 2015.
godini 51,6% zaposlenih u malim poduze¢ima sudjelovalo s 40,5% u ukupno ostvarenoj neto
konsolidiranoj dobiti gospodarstva Hrvatske, dok je 30,8% zaposlenih u velikim poduze¢ima

ostvarilo 43,2% neto konsolidirane dobiti.

Nepovoljan trend ima aktivnost u pokretanju poduzetnickog pothvata (pracena kroz TEA
indeks u GEM istrazivanju) koja u Hrvatskoj od 2013. godine kontinuirano opada (8,3% u
2013. godini, 8% u 2014. godini, 7,7% u 2015. godini), za razliku od prosjeka svih zemalja

uklju¢enih u GEM istraZivanje, 1 prosjeka EU zemalja koje nakon pada u 2014. godini u

%1bidem.
%1bidem., str. 83.
%str. 86.
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odnosu na 2013. godinu, u 2015. godini ponovno evidentiraju rast. Podaci Hrvatskog zavoda
za zaposSljavanje koji u 2015. godini biljeze pad korisnika potpora za samozaposljavanje za
31% u odnosu na 2014. godinu takoder potvrduju pad interesa za pokretanje poslovnog
pothvata.

Upozoravajuéi je GEM pokazatelj o motivaciji za pokretanje poduzetni¢kog pothvata, koji je
za Hrvatsku najnizi od svih zemalja EU i iznosi 1,5 u 2015. godini, za razliku od prosjeka
zemalja EU gdje je zabiljeZzeno 4 puta vise poduzetnika koji pokrecu poslovni pothvat zbog
uocene prilike od onih koji to ¢ine iz nuzde. Najveca aktivnost pokretanja poslovnog pothvata
u 2015. godini je evidentirana u regijama Istra, Primorje i Gorski kotar te Dalmacija, dok su

na zacelju Slavonija i Baranja, te Lika i Banovina.

Prema rezultatima GEM istrazivanja u Hrvatskoj, u 2015. godini vecina rastu¢ih poduzeca u
Hrvatskoj, njih ¢ak 71,8% imaju proizvode koji nisu novi nikome, dok je samo 8,8%
poduzeca ¢iji proizvodi su novi svima, $to ukazuje na nisku razinu inovativnog kapaciteta.
Ulaganje u istrazivanje i razvoj jedna je od kljucnih komponenti poveéanja inovativnosti i
konkurentnosti gospodarstva, ali je Hrvatska s ulaganjem na razini od 0,85% bruto domaceg
proizvoda (2015.) daleko ispod prosjeka EU od 2%.

Kvaliteta poslovne okoline i njen utjecaj na konkurentnost nacionalnog gospodarstva predmet
su brojnih svjetskih istrazivanja. Istrazivanja u koje je ukljucena i Hrvatska ve¢ niz godina
ukazuju na kontinuiranost sljedecih prepreka za razvoj sektora malih i srednjih poduzeca u

Hrvatskoj: %

B2 administrativne prepreke, naroCito one vezane uz dugotrajne i skupe procedure za
pokretanje 1 likvidaciju poduzeca,
B neefikasnost pravosuda,

= dugotrajne procedure registracije vlasnistva,

E= nedostatnost obrazovnih sadrzaja za izgradnju poduzetnickih kompetencija.

&= nerazvijenost neformalnih oblika financiranja pokretanja i rasta poslovnih pothvata.

%Bstr. 37.
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Visegodisnja prisutnost istih prepreka ukazuje na nedostatak dugorocnih strukturnih reformi
potrebnih da se potakne produktivnost i poduzetnistvo radi pokretanja ekonomskog rasta, o

kojem ovisi i standard gradana i smanjenje nezaposlenosti.

U 2015. godini pada ocjena faktora konkurentnosti makroekonomskog okruzenja u Hrvatskoj
i to za 40 mjesta u razdoblju od dvije godine - sa 67. mjesta u 2013. godini na 107. mjesto u
2015. godini.”’

Tablica 12 - Rezultati Izvjeséa o globalnoj konkurentnosti 2015.-2016. - Hrvatska i

referentne zemlje

Zemlja Rang 2015. Rang 2014, Promjena
Poljska 41. 43. -, +2
Ceska 31. 37. - +6
Bugarska S 54, — 0
Slovenija 59. 70. > +11
Madarska &3, &0. \. -3
Crma Gora 7o &7. “ =
Makedonija &0. &3. o +3
Hrvatska 77 77 — 0
Rumunjska 53. 59, Fa +b
Slovacka &7 75. 7 +8
Bosna i Hercegovina 111 = - =
Albanija 23. 27. o +d)
Srhija Q. 4. - 0

Izvor: Alpeza M. 1 dr., Centa za politiku razvoja malih i srednjih poduzeca i poduzetnistva

(dalje: CEPOR), Izvjes¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2016., 2017., str. 38.

U odnosu na Izvjesée iz prethodne godine, Slovenija je ostvarila napredak za 11 mjesta, Ceska
6, Makedonija 3, Rumunjska 6 i Poljska 2 mjesta. Prema rezultatima Izvjes¢a o globalnoj
konkurentnosti 2015.-2016. Bugarska, Grcka i Srbija zadrzale su se na istim pozicijama kao i

2014. godine, a Madarska i Crna Gora zabiljeZile su pad za 3 mjesta.*®

bidem.
%81bidem.
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5. ZAKLJUCAK

Da bi bilo uspjesno, planiranje podrazumijeva promisljeno ponasanje ve¢ na samom pocetku
razvoja poduzeca. Postoji viSe razloga zasto je planiranje znacajno i neizbjezno u poslovanju
poduzeéa. Putem planiranja se definiraju ciljevi poduzeéa i osigurava usmjeravanje aktivnosti
poslovanja u pravcu ostvarivanja ciljeva. Planiranje je znacajno i neizbjezno i zbog stalnih
promjena u poduzetnickom okruzenju. U svijetu danasnjice promjene su neizbjezne i odvijaju
se jako brzo te dovode do neizvjesnosti u poslovanju, a neizvjesnost do povecanja rizika
poslovanja. Menadzeri potkovani iskustvom mogu predvidjeti promjene u okruzenju i Svoje
napore bolje fokusirati pomocu planiranja. Planiranje je najée$¢e svjesna i namjerna aktivnost
koja ukljucuje logiku i organizaciju vremena i resursa, stoga razvijanjem sposobnosti
planiranja, menadzeri razvijaju i neke druge menadzerske funkcije. Planiranje je vazno iz jo$
dva razloga - ogranicenih resursa i neizvjesne okoline. Menadzeri planiraju upotrebljavanje
resursa kako ne bi dosSlo do njihovog iscrpljenja ili uniStavanja, te posljedica koje iz toga
slijede. MenadzZeri planiraju i rjeSavanje spomenutih problema definiranjem zamjena, odnosno
supstituta kriticnog resursa, dakle nuzno je isplanirati kako s jednog resursa pre¢i na drugi.
OgraniCenost resursa uvjetuje uporabe tih resursa kako ne bi doslo do njihovog iznenadnog
iscrpljenja i svih posljedica koje iz toga slijede, pa se planiraju i eventualni modaliteti njihove
supstitucije. Neizvjesnost okoline uvjetuje takoder potrebu planiranja, pri cemu se plan moze
tretirati jednim od instrumenata ovladavanja tom okolinom. Poslovno planiranje nije nigdje
propisano pa poduzece moze poslovati bez planiranja, medutim, kod financiranja od strane
financijskih institucija traze se poslovni planovi. Poduzeé¢a i poduzetnici tome doskacu tako
da jednokratno sa¢ine planove, najc¢eS¢e uz pomo¢ stru¢njaka izvan organizacije. Ipak, ako se
na nuznost gleda u smislu opstanka ili uspjeha, onda je planiranje neizostavno. Jednako vazni
u poslovanju su i financijski izvjestaji koji predstavljaju formalan prikaz svih relevantnih
informacija o financijskom stanju i financijskom prometu nekog poslovnog subjekta za
odredeni period, naj¢es¢e je to na kraju poslovne godine. Financijski izvjestaji trebaju fer 1
istinito prezentirati financijski poloZaj, financijsku uspjesnost 1 novcane tokove poduzetnika
jer je njihov cilj informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom polozaju poduzecéa kao
1 0 uspjeSnosti poslovanja istog. Informirati korisnike znaci prezentirati sve relevantne i

istovremeno pouzdane racunovodstvene informacije u obliku i sadrzaju prepoznatljivom 1
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razumljivom osobama kojima su namijenjene. Prezaduzenost svake zemlje posljedica je lose
ekonomske politike i planiranja koju je ta zemlja vodila u proslosti. Stoga su dodatna
ograni¢enja koja zaduzenost zemlje postavlja njezinoj ekonomskoj politici posljedica
nepostivanja ograni¢enja koje ckonomska teorija postavlja svakoj ekonomskoj politici.
Hrvatska je niz godina vec¢i dio proizvodnje morala izdvajati za otplatu glavnice i kamata.
Ujedno, gomilanje deficita i zaduzenost izaziva pad kreditnog rejtinga u inozemstvu, razvoj
pesimisti¢nih oc¢ekivanja i nesklonost ulaganjima. Hrvatska je 2015. godine iza$la iz razdoblja
gospodarske krize, no pri tom je vazno naglasiti kako je uz Grcku, Hrvatska imala najduze
razdoblje recesije u Europi. Da bi se ostvarile veée stope gospodarskog rasta u Hrvatskoj je
nuzno poticati proizvodnju, te izvoz tehnoloski slozenijih proizvoda. Krajem rujna 2017.
godine bruto inozemni dug je iznosio 39,4 milijarde eura, §to je 0,6% manje nego prethodnog
mjeseca te tri milijarde eura ili 7,2% manje nego u istom mjesecu 2016. godine. Time je
nastavljen pad inozemnog duga koji se na godiSnjoj razini kontinuirano protegao na
posljednja 22 mjeseca predvoden razduzivanjem bankarskog sektora i opée drzave, a
popracen padom duga ostalih domacih sektora. Rezultati istrazivanja o kojima smo govorili
kroz ovaj rad upucuju na nedovoljnu razinu aktivnosti u pokretanju novih poslovnih pothvata,
mali udio rastucih poduzeca, administrativne prepreke za provodenje poduzetnicke aktivnosti,
nedovoljnu razvijenost financijskog trzista te nedostatak edukacije usmjerene na razvoj

poduzetnickih znanja i vjestina.

Ivana Grgurié

1\"\100 Gi%\vi\é
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