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1. UVOD

1.1. Predmet i problem istraZivanja

Brodarstvo je kapitalno intenzivna djelatnost. Niti jedna druga gospodarska djelatnost nije
odigrala toliko vaznu ulogu u povijesti robne razmijene i svjetske trgovine kao brodarstvo.
Nabavljanje novih i kupoprodaja rabljenih brodova su vrlo slozeni poslovi. Usporedujuéi
pokazatelje trziSta vozarina s pokazateljima trziSta novogradnji i rabljenih brodova moze se
zakljugiti da su ona u medusobnoj vezi.! Za kupnju broda bilo rabljenog ili novogradnje
potrebna su vrlo velika financijska sredstva, pa samo ulaganje kapitala u brodove i trosak
kapitala imaju veliku ulogu u formiranju buducih troskova broda. Nadalje, nabavke brodova
su veoma rizi¢na ulaganja. Naime, mogu se ostvariti veliki uspjesi ali mogu se uzrokovati i
stecajevi. Tokovi prihoda su visoko nepredvidivi kao i vrijednosti imovine.

Tako brodovi nisu samo transportna sredstva ve¢ su i sredstva s kojima se aktivno trguje. Sve
navikli poslovati u stabilnijem poslovnom okruzenju. Medutim, brodovlasnik nema dovoljno
vlastitih sredstava za financiranje nabavke broda te mora donijeti odluku o nacinu
financiranja. Odluka o nacinu financiranja ovisi o0 samom brodaru, odnosno o brodarskom
poduzecu i1 njegovim rezultatima poslovanja. Kao rezultat na financiranje brodova se
generalno gleda kao specijalno poslovanje. Tako primjerice agencija za ocjenu poslovanja
Moody's ga klasificira kao egzoti¢no financiranje.

Brodarstvo trenutno prolazi kroz najvece krize u zadnjih 30 godina. Upravo ova Cinjenica
navela je mnoge vlasnike privatnog kapitala da temeljito procijene svoju strategiju ulaganja.’
Postalo je ocigledno da su tradicionalni nacini financiranja nedostatni za financiranje nabavki
brodova, a posebno ne i po niskim kamatnim stopama na koje su navikli naruditelji u
godinama uzleta brodarstva. Privatni kapital je u takvoj poslovnoj klimi svakako donio
olakSanje za vrijeme bankovnih kriza. Nacin financiranja privatnim kapitalom ima svoje
prednosti u ¢injenici da su vlasnici ve¢ine brodova privatne brodarske kompanije €ijim se
dionicama ne trguje na burzi. Knjiga narudzbi novih brodova svakim danom je potpunija s
novim brodovima visokog stupnja kapacitetnog, ekoloskog te u novije vrijeme sve izraZenije

trazenog energetskog ucinka, §to naravno predmnijeva njihovu visoku cijenu gradnje. S

1 Batali¢, M. (2004): Financiranje u brodarstvu, autorizirana predavanja, Visoka pomorska $kola u Splitu, Split
2 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York

¥ Moore, S. (2013): Private equity in shipping, raspoloZivo na: http://www.moorestephens.co.uk/Private-equity-
in-shipping.aspx [04.03.2018]
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obzirom na potrebu za tako golemim kapitalom ocigledno je da financiranje privatnim
kapitalom zahtijeva dostatnu analizu. Odluke koje financijski menadzeri donose pri
investiranju u gradnju novih brodova usko su povezane s energetskom efikasno$¢u brodova
koji izlaze s navoza.

Na trziStu se primjeCuje ocigledan trend podjele brodova prema indeksu energetske
efikasnosti  koji ujedno imaju veci prihodovni potencijal. Kao takvi privlacniji su
potencijalnim investitorima. Investitori pri procjenama o isplativosti ulaganja procjenjuju
podatke o energetskoj efikasnosti brodova kao klju¢nom faktoru njihove profitabilnosti. Treba
navesti 1 ¢injenicu da financijsko trziste 1 brodarski sektor imaju svoje nijanse i karakteristi¢ne
znacajke. Upravo s tog glediSta uobicajeno je za ocekivati da samu investiciju privatnim
kapitalom Cesto prati i Cinjenica da investitori i brodovlasnici povezuju pojedinacne interese
formiranjem udruzenja privatnog kapitala, kao posebni pravni entitet.

Specifi¢nost pojedinih rizika u brodarstvu, primjerice, jeste pravna nadleznost. Pa tako brod
moze imati gr¢kog vlasnika kroz kompaniju osnovanu samo za taj brod, ploveéi pod
panamskom zastavom, obavljaju¢i djelatnost pod danskim menadzmentom, biti pod
hipotekom na kojoj je upisana americka banka, prisutan na trziStu londonskog kluba
osiguratelja te ugovorenog osiguranja trupa broda na njemackom trzistu osiguranja.* Ukratko,
na samu pokretninu (nekretninu) kao Sto je brod i brodovlasnika utjee vise zakonskih
regulacijskih okruzenja.

Posebno znacenje imaju pokazatelji o uspjesnosti poslovanja i procjene o uspjesnosti buduéih
investiranja, raspoloZivost financijskih izvora i uvjeti financiranja.> Pri nabavci broda treba se
voditi racuna o pravodobnosti donosenja i ostvarenja takve odluke, principa prihvatljivosti
cijene i principa sigurnosti zaposlenja brodskog kapaciteta. Vazno je napomenuti kako je
brodarstvo izloZeno ciklickim promjenama koje utjecu ne samo na prihode ve¢ i na same
cijene brodova §to dodatno oteZava prikupljanje sredstava za nabavku brodova tj. poskupljuje
troSkove kapitala.

U istrazivanjima 1 ocjenjivanjima poslovanja nabavljanja brodova najvaznije mjesto
zauzimaju financijska analiza, predvidanje novcanih tokova te troskova s ocjenom o
mogucénosti povrata kredita. Veliko znacenje se takoder daje identificiranju rizika koji prate
gospodarsku djelatnost brodarstva i procjeni utjecaja tih rizika na uspjeSnost samog

poslovanja.®

4 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
5 Batali¢, M. (2004): Financiranje u brodarstvu, autorizirana predavanja, Visoka pomorska $kola u Splitu, Split
6 Batali¢, M. (2004): Financiranje u brodarstvu, autorizirana predavanja, Visoka pomorska $kola u Splitu, Split



Predmet istrazivanja se fokusira na strukturu te utjecaj izvora i izbora nacina financiranja na
uspjesnost poslovanja brodarske kompanije, 0dnosno odgovor na pitanje kako izbor strukture
kapitala utjece na dugoro¢nu uspjesnost brodarskih poduzeca.

Suvremeni financijski menadzer ima glavnu ulogu u razvoju suvremene i uspjesne kompanije.
Osnovno nacelo maksimalizacije dioniCarskog blagostanja osigurava kriterij za uspje$no
poslovanje i djelotvoran razmjestaj sredstava u drustvu te se koristi kao strateski cilj kod
odluka o nacinu financiranja. Bogatstvo dioniCara je prikazano trziSnom cijenom obicne
dionice koja predstavlja odraz odluka kompanije o investiranju, financiranju i upravljanju
imovinom §to su ujedno i tri glavne odluke koje se donose u poduzeéu.’

Najvazniji utjecaj na financijske menadzere imaju vanjski ¢imbenici kao §to su konkurencija
medu korporacijama, nestalnost inflacije i kamatne stope, intenzivne tehnoloske promjene,
svjetska ekonomska nesigurnost, promjene u poreznim zakonima, fluktuirajuéi tecajevi te
eti¢ke brige o odredenim financijskim poslovima.® Stalna izloZenost promjenama u eksternoj
okolini potice menadZere na konstantnu fleksibilnost kako bi se mogao prilagoditi
promjenjivoj okolini te kako bi kompanija uspjela prezivjeti u dinami¢nom okruZenju te
naposljetku 1 ostvariti uspjeSan poslovni rezultat.

Odluka o financiranju se odnosi na odredivanje tj. izbor najbolje kombinacije financiranja ili
strukture kapitala koje je neophodno za stjecanje imovine. Na raspolaganju stoji Siroki spektar
izvora financiranja te svaki izvor ima odredene karakteristike koje se ne smiju zanemariti
kako bi se odredila najbolja financijska struktura za kompaniju. Naime, problem koji se javlja
kod financiranja se odnosi na koli¢inu sredstava koju je potrebno nabaviti iz vanjskih izvora,
kombiniranje tih izvora kod kapitalno intenzivnih djelatnosti, nadalje, da li sredstva pribaviti
na trziStu vrijednosnica ili pak na bankovnom trZistu, donijeti odluku o emitiranju vlasnickih
ili dugovnih vrijednosnica te naposljetku voditi racuna o rizicima u poslovima financiranja
nabavke imovine.

U financiranju brodarske djelatnosti, vlasnici kompanija i menadZeri suo¢eni su, posebno u
uvjetima globalne krize, s ogranicenom dostupnos¢u tradicionalnih izvora financiranja
ulaganja u izgradnju novih brodova. Prema rezultatima istrazivanja provedenim na uzorku
brodara i predstavnika financijskih institucija u Njemackoj, razvidna su ocekivanja vecine
ispitanika (90%) kako ¢e buduénost brodarskog trziSta odrediti ,,...osiguranje novih izvora
vlasnic¢kih oblika financiranja...”. Takoder vecina ukljuenih u istrazivanje smatra kako c¢e

privlatnost ulaganja u brodarsku industriju ovisiti o stavovima investitora, ukljucujuci

7Van Horng, C. J. (1997): Financijsko upravljanje i politika, 9. izdanje, Mate, Zagreb
8 Van Horne, C. J. (1997): Financijsko upravljanje i politika, 9. izdanje, Mate, Zagreb



bankarski sektor, u odnosu na prihvatljivost rizika vezanih uz ulaganja u nove kapacitete
(68%) .°

Brodarstvo je cikli¢na djelatnost te ga karakterizira brodarski rizik. Potaknuti rastom vozarina
tijekom konjunkture brodari se Cesto odlucuju na investiranje u povecanje kapaciteta. U
vrijeme uzleta trziSta nakon Sto cijene rabljenih brodova toliko porastu, brodari odlucuju
investirati u novogradnje. Cinjenica je da od odluke o financiranju do same zavrine faze
izgradnje broda i pocetka njegove cksploatacije prode dvije do tri godine, ovisno o
popunjenosti knjiga narudzbi.

Povijesno je pokazano da mnoge kompanije naru¢uju nove brodove pred sami pad trzista te
novogradnje postaju dostupne tek nakon $to potraznja za robama zabiljezi nagli pad, $to
uzrokuje prekapacitiranost brodskog prostora. Vozarinski stavovi po€inju naglo opadati,
dolazi do slabijeg priljeva novca pa brodari imaju probleme otplacivati ranije narucene
brodove. Kako nisu u moguénosti podmirivati svoje obveze brodari posezu za ranije
prikupljenim rezervama, a nakon S$to ih iscrpe prisiljeni su prodavati brodove. Ekonomski
uvjeti, poslovni ciklusi, rast trgovine te narucivanje brodova i njihovo slanje u rezaliSte
predstavljaju temeljne varijable koje se mogu analizirati 1 modelirati. PaZljiva analiza ovih
varijabli uklanja neke ali ne i sve nesigurnosti te smanjuje rizik.

Da 1i ¢e se poslovna klima na trziStu promijeniti ovisi o uvjetima ponude i potraznje za
pomorskim prijevozom, a takav ishod bitno moze utjecati na profitabilnost brodarskih
kompanija kada na trzistu prevladava stanje prekapacitiranosti, opadaju¢ih vozarinskih
stavova te visokih pogonskih troSkova. Brodarskim kompanijama s obzirom na volatilnost
brodarskog trziSta je uistinu teSko predvidjeti optimalne potrebne kapacitete brodskog
prostora jer je ponuda brodskog prostora neelasti¢na u odnosu na samu potraznju. Budu¢nost
pripada onim brodarskim kompanijama koje posluju u skladu s novonastalim poslovnim
okruzenjem, koji uspjesno prilagodavaju svoje poslovne modele te imaju spreman odgovor na

dinamic¢ne promjene u poslovnoj okolini.

® KPMG, (2012): Ship financing in flux: Searching for a new course; raspoloZivo na:
http://www.kpmg.com/Ca/fr/IssuesAndlInsights/ArticlesPublications/Documents/ship-financing-in-flux.pdf
[11.03.2018]
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1.2. Struktura rada

Rad se sastoji ukupno od pet (5) poglavlja, uklju¢ujuéi uvod i zakljuc¢ak. Sastavni dio rada
¢ini popis koriStene literature, te priloga, odnosno sazetak (na hrvatskom i engleskom jeziku).
U uvodnom dijelu utvrdeni su predmet, problem, te ciljevi istrazivanja.

U drugom poglavlju se analiziraju glavna obiljezja brodarske industrije, s posebnim osvrtom
na ciklicnost brodarske aktivnosti, §to se, uz kapitalnu intenzivnost brodarstva, smatra
kljuénom odrednicom modela financiranja brodarske industrije. Takoder se razmatraju glavna
obiljeZja brodarske industrije u svijetu, EU, te u odnosu na utjecaj globalne ekonomske krize.
Tre¢e se poglavlje odnosi na analizu razli¢itih, tradicionalnih 1 alternativnih izvora
financiranja brodarske djelatnosti, s posebnim osvrtom na KG model financiranja brodarstva
u Njemackoj, koji se do globalne krize, smatrao uspjeSnim modelom ,,projektnog*
financiranja brodara.

U cetvrtom se poglavlju analiziraju glavna obiljezja brodarske industrije u zemlji, analiziraju
obiljezja poslovanja brodarskih poduzeéa ukljuc¢enih u uzorak, te definira koncepcijski model
istrazivanja i istrazivacke hipoteze.

U zakljuénom dijelu rada navode se glavni rezultati istrazivanja, kao i glavna ogranicenja

predmetnog istrazivanja, odnosno preporuke razmatranja ove teme u buducénosti.



2. GLAVNA OBILJEZJA BRODARSKE INDUSTRIJE

2.1. Cikli¢nost trzista brodskog prostora i vozarina

Konjunkturni ciklusi prozimaju pomorsku djelatnost. Ciklusi nisu svojstveni samo pomorstvu
ve¢ se susre¢u u svim djelatnostima. Analizirajuéi cikluse, mnogi ekonomisti dosli su do
zakljucka da se ciklusi sastoje od komponenti koje se mogu izdvojiti i statisti¢ki zasebno
promatrati.

Postoje tri komponente tipiéne vremenske serije ciklusa (slika 1). Prva komponenta je
dugorocni ciklus koji je prikazan crtkanom linijom i predstavlja dugoro¢ni trend sa uzletima i
padovima koji traju oko 60 godina. Druga komponenta je kratkoro¢ni ciklus koji se naziva i
poslovni ciklus. On je upravo taj koji najvise odgovara percepciji ljudi o trzisSnim ciklusima u

brodarstvu. Kratkoroéni ciklusi mogu trajati od tri do dvanaest godina.?

2. Kratkoroéni “poslovni”
ciklus

3 .
@ 1. Dugoroéni ciklus
g
=
& ’
N /
> ’
N\ /
\ 7/
N /
S _-7
3. Sezonski ciklus
60 godina 60 godina 60 godina

Slika 1: Sezonske, kratkoro¢ne i dugoro¢ne komponente ciklusa
Izvor: Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.

Tre¢a komponenta su sezonske oscilacije koje postoje unutar godine dana. Primjerice, u
brodarskom prijevozu trziste rasutog tereta je Cesto slabije tijekom srpnja i kolovoza kada se
relativno malo Zita prevozi.

U centru ciklickog mehanizma se nalazi dugoro¢ni ciklus. Povijest brodarstva jasno je
pokazala da su dugoro¢ni ciklusi rezultat tehnickih, socijalnih i politickih promjena koji su

glavni pokretaci dugoro¢nih brodarskih ciklusa.

10 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.



Kratkoro¢ni ciklusi (business cycles) se sastoje od Cetiri faze: trziSno dno, oporavak, vrh i
recesija (slika 1.).1!

Trzisno dno sadrzi tri glavne karakteristike. Prvo, postoje jasni znakovi viska brodskog
prostora s brodovima koji is¢ekuju povoljne prilike na ukrcajnim tockama te se plovidba
odvija pri malim brzinama zbog ustede goriva. Drugo, vozarinski stavovi padaju do razina
operativnih troskova te najmanje efikasni brodovi odlaze u raspremu. Trece, kako niske
vozarine i kreditne obveze proizvode negativni novcani tok, financijski pritisci se povecavaju
Sto dovodi do stagnacije poslovanja. U ekstremnim ciklusima banke odbijaju financirati
brodare te su brodarske tvrtke prisiljene prodavati moderne brodove po niskim cijenama tj.
ispod njihove knjigovodstvene vrijednosti radi poboljsanja likvidnosti. Vrijednosti rabljenih
brodova padaju na razinu cijena brodova za rezanje Sto rezultira povecanjem aktivnosti na
trziStu brodova za rezaliSte.

Oporavak je faza kada se ponuda i potraznja pomicu prema stanju ravnoteze, a vozarinski
stavovi prelaze operativne troskove te tonaza koja je prethodno povucena u raspremu polako
opada. Povjerenje u oporavak trzista ostaje i dalje nesigurno ali postepeno raste. Kako se
likvidnost pomalo pocinje poboljSavati, cijene rabljenih brodova biljeze slabi rast te trziSte
postepeno dobiva na sigurnosti te ima izglede za poboljSanje.

Vrh je faza kada dolazi do izjednacavanja ponude i potraznje te brodovi posluju pri punim
brzinama. Vozarinski stavovi se povecavaju, ¢esto dva do tri puta na operativne troSkove, a u
rijetkim situacijama Cak i do deset puta. Vrh moZe trajati nekoliko tjedana ili pak nekoliko
godina, ovisno o pritiscima ravnoteze ponude i potraZnje, a $to duZe traje uzbudenje sudionika
raste. Visoke zarade povecavaju likvidnost te su banke voljne davati zajmove za financiranje
novih brodova. Naposljetku ovo dovodi do prekomjernog trgovanja, moderni rabljeni brodovi
prodaju se skuplje nego novogradnje, a stari brodovi se kupuju doslovce bez inspekcije.
Knjige narudzbi se pune, u pocetku polagano, a zatim ubrzano sve dok ne budu
prekapacitirane.

Kada ponuda premasi potraznju trziste se strmoglavljuje te nastupa recesija u kojoj vozarinski
stavovi znatno opadaju. Brodovi plove pri smanjenim brzinama kako bi smanjili potroSnju
goriva, manje atraktivni brodovi koji nisu u moguénosti se zaposliti povlace se u raspremu, a
stariji brodovi odlaze u rezaliSte gdje se postepeno regulira odnos izmedu ponude i potraznje
koji je prvenstveno i doveo do ovakve situacije. Trziste je dozivjelo tzv. ekonomski Sok nakon

kojeg ostaje zbunjeno te nije u stanju prihvatiti da je vrh konjunkture zapravo zavrsio. Primjer

11 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.



iz povijesti za vrijeme recesije je naftna kriza koja je nastupila 1973. godine. Netom prije 100
milijuna dwt bilo je naru¢eno. Naposljetku se ispostavilo da zbog utjecaja ove krize naruceni
brodovi nisu bili u moguénosti pronaci zaposlenje na trzistu Sto je samo produbilo jaz izmedu

ponude i potraznje te je trZistu trebalo znatno vise vremena da se oporavi. 12

Sedmogodisnji ciklus

S000/ dan

D A T o . . . o A .
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Slika 2: Glavne faze u brodarskom trzi§nom ciklus
Izvor: Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.

Brodarski rizik moze se definirati kao mjerljiva odgovornost za bilo koji financijski gubitak
koji proizlazi iz nepredvidenih neravnomjernosti izmedu ponude i potraznje za prijevozom.™
Postavlja se pitanje tko na kraju snosi financijski teret nesklada ponude i potraznje u
brodarstvu? Odgovor je da su brodovlasnici oni koji snose primarni rizik te vlasnici tereta koji
se nalaze na suprotnim stranama distribucije brodarskog rizika, te kada ponuda i potraznja
nisu u ravnoteZi, jedna ili druga strana gubi novac.

Rizike vezane uz cikluse u brodarstvu ilustrira kretanje u vozarinskim stavovima (vertikalna
0s) kroz vrijeme (horizontalna os) koja prikazuje koja strana gubi novac (slika 2). Ravnotezni
troSak transporta prikazan je linijjom Ti-u savrSenom trziStu ovo bi reflektiralo dugoro¢nu

krivulju troskova pri poslovanju s brodovima te ako su ponuda i potraznja uvijek precizno u

ravnotezi vozarinski stavovi bi pratili ovu liniju.

12 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
13 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
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Slika 3: Klju¢ne znacajke rizika brodarskih ciklusa
Izvor: Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.

Ali u praksi ponuda i potraznja su rijetko u ovakvoj ravnotezi pa vozarinski stavovi
fluktuiraju oko T1 kao §to je prikazano kratkoro¢nim ciklusom F1. Kada vlasnici tereta imaju
previse tereta stavovi prelaze preko troskovnog trenda, prebacivajuéi novac na stranu brodara
koji odgovaraju narucivanjem brodova (to¢ka A). Suprotno tome, kad brodari posjeduju
previse brodova, stavovi padaju ispod linije trenda T1, novac se prebacuje na stranu vlasnika
tereta jer su vozarinski stavovi nizi, a brodari se suzdrzavaju od investicija u nove brodove
(tocka B). Na ovaj nacin ciklusi vrSe financijski pritisak da poprave situaciju te vrate
vozarinske stavove na trend Ti.

Glavnim se namece problem okolnost da su svi sudionici u pomorstvu upoznati s postojanjem
ciklusa. Investitori koji zele zaraditi 4-5 % godi$njeg povrata na ulozena sredstva moraju biti
spremni preuzeti odredeni rizik brodarstva kao djelatnosti. Oni traze strategije da se suoce s
ciklusima i s njihovim nepredvidivim trajanjem. Uobiéajeno se nabavke brodova rade na dnu
ciklusa kad su brodovi jeftini. Tek nekoli¢ina njih se nece slagati s pravilom "buy low, sell
high". 14

U stvarnom svijetu brodarski ciklusi su sekvenca vrhova i dna. Ekonomski uvjeti, poslovni
ciklusi, rast trgovine te naruc¢ivanje brodova i njihovo slanje u rezalite predstavljaju temeljne
varijable koje se mogu analizirati i modelirati. PaZljiva analiza ovih varijabli uklanja neke ali

ne i sve nesigurnosti te smanjuje rizik. Ovim varijablama trebaju se dodati i one koje se

14 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York



pojavljuju nenajavljeno te uzrokuju spektakularne uspone i padove u cijenama, primjerice
ratovi, zatvaranje kanala, trajkovi u brodogradilistima itd.%®

Pri odredivanju razine rizika vazno je formirati realan pogled na ono $to pokrece svaku etapu
u ciklusu, a to znaci iSCitavati znakove kako trziSte napreduje kroz etape u ciklusu,
ekstrapolirati posljedice te biti spremni djelovati protiv trziSnog sentimenta. Nije vazno biti u
potpunosti u pravu. Vaznije je biti vise u pravu od ostalih sudionika na trzistu. Istrazivanja
sugeriraju da uspjesne poslovne odluke se baziraju na pazljivom promatranju svih relevantnih
faktora dok loSe odluke Cesto proisti¢u iz nedovoljne razine promatranja.

Postavlja se pitanje gdje vodi predvidanje brodarskih ciklusa. Prvo, u brodarskim ciklusima za
svakog pobjednika mora postojati i jedan gubitnik. Ovaj aspekt poslovanja se temelji na
upravljanju rizikom, a ne transporta tereta. Drugo, brodarski ciklusi nemaju nasumican
karakter. Ekonomske 1 politicke snage koje ih pokrecu, iako visoko kompleksne, mogu se
analizirati, a informacije se mogu upotrijebiti u svoju korist. Trece, svaki "igrac” treba
procijeniti svoje protivnike, a to znaci na trenutak sagledati nacin na koji oni “igraju igru” te
procijeniti tko ¢e biti gubitnik ovaj put. Na kraju, bez gubitnika nema ni pobjednika.

Zadatak brodara je da napravi $to bolju procjenu i poduzme rizik. Ako je u krivu tada ¢e
izgubiti. Ove odluke su kompleksne te ¢esto zahtijevaju odlu¢nu akciju, a upravo zbog toga
individualci su ¢esto uspjesniji od velikih organizacija. Za brodare koji se nalaze dugo godina
u ovoj vrsti poslovanja, instinkt koji pokre¢e njihove odluke vjerojatno proizlazi iz iskustva
proslih ciklusa te konstantnom nadopunom informacija. Mnoge loSe odluke su donesene zbog

nerazumijevanja trziSnog mehanizma.

2.2. Obiljezja brodarske industrije u svijetu i EU

Brodarstvo treba promatrati kao specifi¢nu prijevoznu djelatnost ¢iji se poceci biljeze jos od
doba prvih civilizacija. U trenutku kada je covjek preSao prag pasivnog promatraca svijeta
oko sebe, odnosno kada je poceo koristiti sredstva u prirodi i oblikuju¢i ta sredstva prema
svojim potrebama, mijenjaju¢i pritom i samu prirodu, nasao je nacin da prijede vodene
prepreke ili da se njima Koristi za vlastiti prijevoz.’® Upravo je iz potrebe za svladavanjem

odredenih prepreka nastalo ,,prijevozno sredstvo® i prijevoz vodom i morem.

15 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
18 Lusi¢, Z. (2003): Razvoj svjetskog brodarstva, raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/8568; str.189. [22.06.2018]
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Lusi¢ u svezi definiranja brodarstva isti¢e sljedece:*’

e Dbrodarstvo kao pojam odnosi se na prijevoz robe i ljudi brodovima, bilo morskim putem,
bilo unutarnjim vodenim putovima, odnosno rijekama i jezerima,

e brodarstvo je gospodarska djelatnost organiziranog prijevoza ljudi i robe brodovima,

e pojam morsko brodarstvo se odnosi na organizirani prijevoz ljudi i robe morem, uz
sudjelovanje posebno kvalificiranih ljudi u plovidbi brodovima.

Proizlazi da su glavni elementi pomorskog prometa more kao prometni put, brodovi kao

prijevozna sredstva morem, pomorci i ostali kvalificirani radnici, ljudi (putnici) i/ili stvari

(roba) kao osnovni predmet pomorskog prijevoza.'® Treba napomenuti da se morsko

brodarstvo moze podijeliti prema nekoliko kriterija, a pritom se misli na administrativnu

podjelu, zatim na podjelu prema zemljopisnom kriteriju, te prema predmetu prijevoza.

U nastavku slijedi tablica koja prikazuje podjelu brodarstva prema gore spomenutim

kriterijima. Na temelju iste vidljivo je da administrativna podjela brodarstva ukljuc¢uje morsko

brodarstvo duge plovidbe, velike obalne plovidbe, male obalne plovidbe, nacionalne obalne

plovidbe, te morsko brodarstvo lokalne plovidbe.

S druge strane, ukoliko se brodarstvo promatra s aspekta zemljopisnog kriterija, tada treba

razlikovati prekomorsko (oceansko) morsko brodarstvo, te obalno morsko brodarstvo, dok

prema podjeli koja ukljucuje kriterij predmeta prijevoza valja razlikovati teretno brodarstvo

(slobodno, linijsko i tankersko), te putni¢ko brodarstvo.®

Tablica 1: Podjela brodarstva prema nekoliko kriterija

Administrativna podjela brodarstva morsko brodarstvo duge plovidbe
morsko brodarstvo velike obalne plovidbe
morsko brodarstvo male obalne plovidbe
morsko brodarstvo nacionalne obalne plovidbe
morsko brodarstvo lokalne plovidbe

Podjela prema zemljopisnom kriteriju prekomorsko (oceansko) morsko brodarstvo
obalno morsko brodarstvo
Podjela prema predmetu prijevoza teretno brodarstvo (slobodno, linijsko, tankersko)

putnicko brodarstvo
Izvor: Lusi¢, Z. (2003): Razvoj svjetskog brodarstva, raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/8568; str.190.

Sve do kraja 19. stolje¢a svjetskim morima dominirali su jedrenjaci. Nastavno na

usavrSavanje parnog stroja i izgradnju zeljeznih brodova, u vrlo kratkom vremenu doslo je do

17 Lusi¢, Z. (2003): Razvoj svjetskog brodarstva, raspoloZzivo na: https://hrcak.srce.hr/8568 ; str.189.
[22.06.2018]

18 Lusi¢, Z. (2003): Razvoj svjetskog brodarstva, raspoloZivo na: https://hrcak.srce.hr/8568 ; str.189.
[22.06.2018]

19 Glavan, B. (1992): Ekonomika morskog brodarstva, Skolska knjiga, Zagreb.
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smanjenja udjela jedrenjaka u ukupnoj svjetskoj trgovackoj floti. U nastavku se nalazi tablica

koja prikazuje udio jedrenjaka u ukupnoj svjetskoj trgovackoj mornarici u vremenskom

razdoblju od 1870. do 1939. godine.

Tablica 2: Udio jedrenjaka u ukupnoj svjetskoj trgovackoj mornarici (1870. — 1939.)

Godina | Parobrodi | Jedrenjaci Ukupno
(GT*1000) | (GT*1000) (GT*1000)
1870. 2500 15 000 17 500
1901. 23 275 7 205 30 480
1910. 37 290 4 593 41 883
1919. 47 897 2 988 50 887
1930. 68 024 1583 69 607
1939. 68 509 930 69 439

Izvor: Strazisi¢, N. (1996): Pomorska geografija svijeta, Zagreb.

Raspolozivi podaci o strukturi svjetske trgovacke flote (tablica 1) pokazuju da je 1870. godine

zabiljezeno oko 15 mil. GT od 17,5 mil. GT, koliko je iznosila ukupna svjetska tonaza

trgovacke mornarice. Sedam desetljeca kasnije (1939. godine) biljezi se pad do razine od 930

000 GT, sto ¢ini 1,4% svjetske tonaze. To znaCi da je pocetak 20. stolje¢a oznaCio kraj

jedrenjaka.

Tablica 3: Razvoj svjetske trgovatke mornarice

RAZVOJ SVJETSKE TRGOVACKE
- MORNARICE
Soane GT Broj pros.
veliina

1901. 23 275 000

1914. 45 404 000 24 444 1857
| SVJETSKI RAT
1919. 47 897 000 24 386 1964
1920. 53 905 000 26 513 2033
1925. 62 380 000 29 205 2136
1930. 68 024 000 29 996 2268
1935. 63 727 000 29 071 2192
1939. 68 509 432 29 763 2302
Il SVJETSKI RAT

1948. 80 291 593 29 340 2737
1950. 84 583 155 30 852 2742
1955. 100 568 779 32 492 3095
1960. 129 769 500 36 311 3574
1965. 160 391 504 41 865 3831
1970. 227 489 864 52 444 4338
1975. 342 162 363 63 724 5 369
1980. | 419910 651 73 832 5 687
1985. | 416 268 534 76 395 5 449
1990. | 423627 198 78 336 5407
1995. | 490 662 000 82 890 5919
1999. 543 610 000 86 817 6 262
2000. 553 054 000 87 546 6317
2001. 574 551 000 87 939 6 534

Izvor: The Colton Company, www.coltoncompany.com, [22.06.2018]
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Prikazan je razvoj svjetske trgovacke mornarice (Tablica 3) te se moze zakljuciti da pocetkom
20. stoljeca dolazi do naglog pada jedrenjaka i ubrzanog rasta kapaciteta svjetske trgovacke
flote, a u razdoblju od 1930. do 1935. godine doslo je do smanjenja kapaciteta, na Sto je
utjecala velika kriza u svjetskom gospodarstvu. Medutim, u razdoblju od 1939. do 1948.

godine biljezi se znacajan porast kapaciteta pojedinacnog broda.

Tablica 4: Rast u medunarodnoj pomorskoj trgovini (1970. — 2016. godine) u

milijardama tona
- Dry cargo
Year ol ::d other than (all ::FLES]
E main bulks g

1970 | 1440 | 448 77 2605
1980 | 1871 | 608 | 1225 3704
1990 | 1755 | 988 1265 4008
2000 | 2163 | 1205 | 252 5984
2005 | 2422 | 1709 2978 7109
2006 | 2698 | 1814 | 3188 7700
2007 | 2747 | 1953 3334 8034
2008 | 2742 | 2065 | 3422 8229
2009 | 2642 | 2085 3131 7858
2000 | 2772 | 235 | 3302 8 409
2011 | 2794 | 2486 3505 8785
2012 | 2841 | 2742 | 3614 9197
2013 | 2829 | 2923 3762 9514
2014 | 2825 | 2985 | 4033 9843
2015 | 2932 | 3121 3971 10023
2016 | 3055 | 3172 | 4059 10287

Izvor: Review of maritime transport, 2017, United Nations Conference on Trade and Development, raspolozivo
na: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/rmt2017 en.pdf [25.06.2018]

U vremenskom razdoblju od 1970. do 2016. godine raspolozivi podaci sugeriraju postojanje
trenda rasta u medunarodnoj pomorskoj trgovini (Tablica 4.). Godine 2017. zabiljezeno 7.682
milijarde tona viSe prevezenog tereta nego 1970. godine. Takoder se primijeti kontinuirani
rast u medunarodnoj pomorskoj trgovini od 1970. do 2008. godine, nakon ¢ega u 2009. godini
dolazi do pada broja prevezenog tereta. Nadalje, od 2009. do 2016. godine takoder se biljezi
kontinuirani porast broja prevezenih tona tereta u pomorskoj medunarodnog trgovini.

Slikovni prikaz odabranih godina znacajnih za medunarodnu pomorsku trgovinu moze se

primijetiti da je od 2006. do 2016. godine pomorski promet naftom i plinom gotovo
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podjednak, dok kontejnerski promet, te promet drugim suhim teretom i five major bulksom?
varira tijekom promatranog vremenskog razdoblja. Najmanji promet u svim promatranim
godinama biljezi se u kontejnerskom prometu u pomorskom prometu, koji je u razdoblju od

1980. do 1995. godine znacajno manji nego u idu¢im promatranim godinama.

12 000
10 000
8000
6 000
4000 |
2000 - I
0 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
m Container 102 | 152 | 234 | 371 | 598 | 1001|1076 (11931249 1127|1280 | 1393 | 1464 | 1544 | 1640 [ 1661 1720
DO0therdrycargo | 1123] 819 | 1031 [1125[ 1928|1975 2112 2141 [ 2173|2004 | 2022|2112 | 2150 | 2218 2393 | 2310 2339
mFive major bulks | 608 | 900 | 988 [1105[1295[ 1711 1814|1953 2065|2085 2335] 2486 | 2742 | 2923 [ 2985|3121 3172
0il and gas 18711450 1755|2050 | 2163 [ 2422 | 2698 | 2747 | 2742 [ 2642 | 2772 2794 | 2841 | 2820 | 2825|2932 | 3055

Slika 4: Medunarodna pomorska trgovina — odabrane godine (milijarde tona)
Izvor: Review of maritime transport, 2017, United Nations Conference on Trade and Development, raspoloZivo
na: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/rmt2017_en.pdf [25.06.2018].

Raspolozivi podaci o svjetskoj pomorskoj robnoj razmjeni tereta (Slika 4.) prikazuju svjetsku
odnosno medunarodnu robnu razmjenu prema vrsti tereta u vremenskom razdoblju od 2000.
do 2017. godine moze se zakljuciti da se gotovo u svim promatranim godinama biljezi veci
promet u kategoriji ostalog tereta (medu koje ubraja i ostali suhi teret), uz iznimku
prometovanja five main bulks. Dakle, u razdoblju od 2000. do 2008. godine zabiljezen je veci
promet kod ostalih vrsta tereta (medu koje se ubraja i ostali suhi teret), nego kod prometa
kemikalijama, plinovima, uljima i kontejnerskim prometom, dok je od 2009. do 2017. godine
zabiljezen ve¢i promet five main dry bulks nego kod ostalog prometa koji ukljucuje i suhi
teret.

Primjecuje se da je u razdoblju od 2000. do 2017. godine doslo do porasta pomorskog
prometovanja svim vrstama tereta (Slika 5.). Dakle, u spomenutom vremenskom razdoblju
pomorski promet kemikalijama porastao je za 487 mird tona — milja odnosno za 88,22%, dok

je promet plinovima porastao za 1.138 mlrd tona — milja odnosno za ¢ak 196,18% promet

20 pet glavnih vrsta suhih tereta: Zeljezna ruda, Zito, ugljen, boksit i fosforit
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uljima porastao je za 3.070 mird tona — milja odnosno za 31,88%, dok je kontejnerski promet
porastao za 5.675 mlrd tona — milja odnosno za ¢ak 179,02%. Promet ostalim vrstama tereta
koje ukljucuju i ostali suhi teret porastao je za 5.300 mlrd tona — milja odnosno za 53,01%,
dok je promet five main dry bulks porastao za 9.814 mlrd tona odnosno za ¢ak 142,31%.
Moze se zakljuciti da se u razdoblju od 2000. do 2007. godine najveéi porast prometa biljezi

kod pomorskog prometovanja plinovima.

60 000
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0
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 [2002 | 2m3 | 2m4 | 2015 [2mer o
Chemicals 552 | 562 | 503 [ 606 | 625 | 651 | 689 | 724 [ 736 | 765 | m24 | #64 | 889 | 08 | o4 | 953 | oo |1009
m(ias 576 | 501 | 611 [ee2 | 719 | 736 | 833 | m3 [ 986 | 958 [1147 [1344 [ 1346 [ 1347 1302 1422 |1 583 |1 708
m il 9631 | 9352 | 8971 | 9698 [10393|10729)11 036| 11 01|11 200{10 621] 11 237 11 417| 11 880 11 779 11 M7 12013] 12638 12 701
o Container 3170 3271 |3601 |4216 |4785 [5260 [5757 |6422 |6734 |6030 6833 [7469 | 7673 |8 076 |8237 (8302 8529 [BRss
& Other (minor bulks and other dry cargo) | 2998 10023| 10 167 10275|10 729 10 782| 11 330| 11 18611 272 | 10 325 11 504| 11 927 12 375| 12852| 14 707 | 14 236| 15 097 | 15 208
oFive main dry bulks 6896 | 7158 | 7331 | 7852 | 8527 | 9107 | 9745 |10 503| 1102811 400{ 12 824 13596 14 691 | 15 312| 15 768| 15813 | 16:239| 16 710

Slika 5: Svjetska pomorska robna razmjena tereta tona — milja prema vrsti tereta (2000.
—2007. godine) u milijardama tona

Izvor: Review of maritime transport, 2017, United Nations Conference on Trade and Development, raspolozivo
na: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/rmt2017 en.pdf [22.06.2018].

Podaci o koli¢ini i postotnom udjelu svjetske pomorske trgovine po ekonomskoj grupaciji,
regiji i vrsti tereta, 2015. i 2016. godine upucuju na zakljuCak da se najveca koli¢ina svjetske
pomorske trgovine biljezi na svjetskoj razini, a potom slijede ekonomije odnosno zemlje u
razvoju, te Azija i razvijene zemlje (tablica 5).
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Tablica 5: Svjetska pomorska trgovina po ekonomskoj grupaciji, regiji i vrsti tereta,
2015.i2016. godine (koli¢ina i postotni udio)

Economic
grouping

World

Developed
economies

Transition
economies

Developing
economies

Africa

America

Asia

Oceania

2015 10023.5
2016 10286.9

2015 34174

2016 35947

2015 632.3
2016 646.5
2015 59738
2016 6045.7
2015 755.1
2016 745.3

2015 13276
2016 1369.0
2015 38829
2016 3923.0
2015 8.2
2016 8.4

Goods loaded

1761.0
1837.6

129.6
1435
164.4
176.3
1466.9

15177
2937
290.1
2235
270.7
948.0
955.1

1.7
18

T Cwsuones |

11709 | 70916
12179 | 72314
467.2 28206
505.0 29463
431 4247
482 4219
6606 | 38463 |
664.7 38632 |
58.6 4028
502 4050
8338 10203 |
69.7 10286
517.3 24177
5439 24240
09 55
10 56

100164 |

10281.6
37337
3633.0

58.6
61.5
6224.0

6587.1
485.6
506.2
589.6
594.3

5136.3

54739

125
127

Year Total Crude Petroleum | Dry cargo Total Crude
products
and gas

Millions of tons

03
915.6

998.9
394
40.1
65.8
58.2

809.6

899.7

09
09

Petroleum | Dry cargo
products
and gas

1187.2 6919.0
12333 70583
530.9 22085
533.5 2108.7
43 54.0
45 56.7
651.9 4656.5
695.4 4892.8
721 3742
787 387.4
1021 17
1231 4131
473.6 3853.1
489.4 40848
4.1 7.5
43 75

Izvor: Review of maritime transport, 2017, United Nations Conference on Trade and Development, raspolozivo

na: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/rmt2017_en.pdf [22.06.2018]
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Slika 6: Svjetska pomorska trgovina, prema vrsti gospodarstva 2016. g. (postotni udio u

svjetskoj tonazi)

Izvor: Review of maritime transport, 2017, United Nations Conference on Trade and Development, raspolozivo

na: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/rmt2017 en.pdf [22.06.2018]

Relativni udio svjetske pomorske trgovine prema vrsti razvijenosti svjetskih gospodarstava

2016. godine pokazuje da je u razvijenim zemljama zabiljeZen podjednak udio u istovaru i

utovaru, dok je veci udio u istovaru nego u utovaru zabiljezen kod zemalja u razvoju, a kod
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zemalja koje se nalaze u procesu tranzicije, zabiljezen je veci udio utovarenog nego
istovarenog tereta (Slika 6).

Takoder relativni udio svjetske pomorske trgovine u svjetskoj tonazi 2016. godine sugerira
zakljucak da je jedino u Aziji i Europi zabiljezen veci utovar nego istovar tereta. U Americi,

Oceaniji i Africi biljezi se veci istovar nego utovar tereta u pomorskom prometu (slika 7).

70
60 -
50 -
40 -
30 |
20 -
10
0 1 Asia Americas Europe Oceania Africa
m Loaded 40 22 17 14 7
Unloaded 61 14 18 2 5
Slika 7: Svjetska pomorska trgovina, po regiji, 2016. godine (postotni udio u svjetskoj

tonazi)
Izvor: Review of maritime transport, 2017, United Nations Conference on Trade and Development, raspoloZivo
na: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/rmt2017_en.pdf [01.07.2018].

Raspolozivi podaci o godisnjem rastu svjetske pomorske flote, i to za razdoblje od 2000. do
2016. godine sugeriraju da je 2011. godine postignuti najveci promet svjetske pomorske flote,
a najveci porast biljezi se izmedu 2003. 1 2006. godine. Nakon toga, u 2007. godini slijedi pad
prometa svjetske pomorske flote, a rast zapocinje 2009. godine i traje do 2011. godine. Nakon

2011. godine, konstantno se biljeZi smanjenje prometa svjetskom pomorskom flotom (Slika 8)
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Germany

China

Greece

Denmark

Hong Kong (China)
Singapore

Japan
Switzerland
Taiwan Province of China
United Kingdom
Republic of Korea
France

Kuwait

United States
Netherlands
Turkey

Norway

Indonesia

Israel

Cyprus

Top 20 owners subtotal
Rest of world
World total

20-foot equivalent Market share Number of

units (percentage) ships
4795085 | 21.46 2106
2098 655 9.39 871
1815265 | 8.13 563
1548 865 6.93 300
1383720 | 6.19 288
1368 888 6.13 448
1240871 | 5.55 410
1225932 5.49 236
977453 | 4.38 280
873348 3.91 337
667 571 | 2.99 254
592 738 265 95
457918 | 2.05 42
351 895 1.58 206
302313 | 1.35 646
262 955 1.18 512
29220 | 1.03 365
183 479 0.82 410
178623 | 0.80 42
174513 0.78 123
20720307 | 9279 8534
1610 491 7.21 2616
22339798 | 100.00 11150

Slika 8: Godi$nji rast svjetske pomorske flote (2000. — 2016. godine)
Izvor: Review of maritime transport, 2017, United Nations Conference on Trade and Development, raspolozivo
na: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/rmt2017 en.pdf [10.07.2018]

Size of largest ship

(20-foot equivalent

units)
14 036
19224
14 354
18 270
17 859
15908
14 026
14 000

8 626
15908
13100
17 722
18 800

9443

3508

9010
13102

2702
10 062

6 969

19224

Tablica 6: Vlasnistvo svjetske flote koja posjeduje kontejnere, 2017. g.

Average size per ship
(20-foot equivalent

units)
2277
2 409
3224
5163
4 805
3056
3027
5195
3491
2592
2628
6239
10 903
1708
468
514
628
448
4253
1419
2429

2004

Izvor: Review of maritime transport, 2017, United Nations Conference on Trade and Development, raspolozivo
na: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/rmt2017 en.pdf [14.07.2018]
Obzirom na raspolozive podatke o strukturi vlasnistva svjetske flote koja posjeduje kontejnere
(za 2017. godinu) moze se zakljuéiti da najveci broj brodova posjeduje Njemacka, a potom
slijedi Kina. Cak 93% ukupne svjetske flote nalazi se u vlasni§tvu 20 spomenutih drzava u

gornjoj tablici, dok se 7% ukupne svjetske flote nalazi u vlasnistvu ostatka svijeta (tablica 6).
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2.3. Glavni problemi brodarske industrije u uvjetima globalne krize

Na globalnoj razini, industrija brodskog prijevoza, smatra se najvaznijim dijelom ukupne
svjetske trgovine. Naime, prema dostupnim podacima, oko 90% ukupne svjetske trgovine
realizira se brodskim prijevozom.?

Isti izvor procjenjuje kako vise od 50 tisuca trgovackih brodova plovi svjetskim morima,
prevozeci razliCite vrste tereta. Vise od 150 zemalja ukljuceno je u svjetski brodarski prijevoz.
Prema UNCTAD izvorima, Panama je najveci brodski prijevoznik na svijetu s vise od 7 tisuc¢a
plovnih jedinica ili 21% ukupnog broja brodova u svijetu. Zemlja koja u pomorskom
prijevozu tereta sudjeluje s najve¢im udjelom, Gr¢ka, s relativno manjim brojem brodova,
preveze vise od 15% ukupnog svjetskom brodskog prometa tereta (iskazanog u dwt).??

U Jjeto 2008. godine zabiljezen je nestanak dugih redova teretnih vozila ispred kontejnerskih
terminala, a kriza u brodarstvu manifestirala se i drastiénim padom potraznje brodarskih
servisa, te slijedom toga, i drasti¢nim padom vozarina i cijena ¢artera.®> Mnogi brodovi u
vrijeme svjetske krize plovili su poluprazni, a brodarska poduzeca Cak su i povlacila svoje
brodove iz cirkulacije. Razlog takvog poteza brodarskih poduzeéa ogleda se u nedostatku
potraznje, stoga su odlucili da ¢e svoje brodove staviti u raspremu na odredeno vrijeme.

Takvom stanju stvari, smanjenju pomorskog prijevoza, uvelike su sudjelovale i banke,

bankovnih akreditiva, plaéenih jamstava nuznih u medunarodnoj trgovini.?*

U razdoblju nakon 2008. godine svjetska industrija brodskog prijevoza, uz izazove vezane uz
karakteristi¢nu cikli¢nost trZista prodaje brodskog prostora, suocena je sve vise s problemima
vezanim uz financiranje, posebno novogradnji. Novi modeli (ili alternativni oblici)
financiranja brodova predmet su rasprave na skupu The SMM Ship Finance Forum.

Naglasava se kako je vazno, uz izazove koji se odnose na tehnoloski razvoj industrije
brodskog prometa, posebno u odnosu na probleme zaStite okoline 1 sigurnosti, naci

odgovarajuéa rjeSenja za stabilnost i odrzivost u financiranju brodarske industrije.?®

21 International Chamber of Shipping; Largest Beneficial Ownership Countries; UNCTAD Review of Maritime
Transport 2014, raspolozivo na:  http://www.ics-shipping.org/shipping-facts/shipping-and-world-trade
[16.07.2018]

22 International Chamber of Shipping; Largest Beneficial Ownership Countries; UNCTAD Review of Maritime
Transport 2014, raspolozivo na:  http://www.ics-shipping.org/shipping-facts/shipping-and-world-trade
[16.07.2018]

23 Batali¢, M.; Mitrovié, F. (2010): Financiranje u pomorstvu. 1. izdanje, Pomorski fakultet u Split, Split

24 Batali¢, M.; Mitrovié, F. (2010): Financiranje u pomorstvu. 1. izdanje, Pomorski fakultet u Split, Split

5 Ship Finance Forum at SMM; raspolozivo na: http://www.maritimejournal.com/news101/insurance,-legal-and-
finance/ship-finance-forum-at-smm2 [16.07.2018]

19


http://www.ics-shipping.org/shipping-facts/shipping-and-world-trade
http://www.ics-shipping.org/shipping-facts/shipping-and-world-trade
http://www.maritimejournal.com/news101/insurance,-legal-and-finance/ship-finance-forum-at-smm2
http://www.maritimejournal.com/news101/insurance,-legal-and-finance/ship-finance-forum-at-smm2

Republika Hrvatska, iako se ubraja medu zemlje s dugom povije$¢u razvoja pomorske
industrije (kako u dijelu brodarstva, tako i brodogradnje), nije na popisu vodec¢ih zemalja niti
po broju brodova, niti udjelu u svjetskom brodskom prijevozu tereta. Ipak su nacionalni
brodari, u dijelu koji se odnosi na prijevoz tereta, suofeni s problemima vezanim uz

financiranje, bilo ulaganja u povecanje kapaciteta (nove brodove) ili tekuc¢e poslovanje.
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3. MODELI FINANCIRANJA BRODARSKE INDUSTRIJE

Brodarstvo je kapitalno intenzivna djelatnost. Strategija i odluka o nac¢inu financiranja je
jedna od najvaznijih odluka unutar brodarske kompanije. Nadalje, brodarstvo ima drugacije
karakteristike od ostalih kapitalno intenzivnih djelatnosti, kao $to je primjerice avio-industrija.
Bankari preferiraju predvidive zarade, dobro definirane korporativne strukture te precizno
definiranu vlasnicku strukturu, dok investitori preferiraju konstantni rast i visoke prinose.
Suprotno tome, brodarske kompanije su u moguénosti izabrati pravnu jurisdikciju te mogu
usvojiti manje formalnu korporativnu strukturu. Nadalje, brodarstvo za sebe veze volatilnost
novcanih tokova kao i nepredvidivost same vrijednosti imovine, broda, koji ne sluze samo kao
prijevozno sredstvo ve¢ 1 kao predmet Spekuliranja. NajceS¢e metode prikupljanja sredstava
za financiranje ukljucuju privatne fondove, bankovne zajmove, trziSta kapitala te tvrtke
posebne namjene.

Vlastita sredstva koja se akumuliraju zadrzavanjem dijela dobiti pretezito nisu dovoljna,
investitori se nalaze u situaciji da trebaju koristiti i druge nacéine pribavljanja financijskih
sredstava. Ukoliko je rije¢ o brodarskom drustvu, to je moguce uciniti prodajom dionica i
plasiranjem obveznica, i to nevezano za to je li rije¢ o stvaranju novog drustva ili se na trziste
plasiraju dionice ve¢ postojeeg drustva. U takvim poslovima uklju¢ene su banke,
specijalizirana nov¢arska drustva, financijska drusStva, razni fondovi, te burze i brokeri.
Nadalje, svojim dioni¢arima mogu se ponuditi 1 dodatne dionice, stoga je i to jedan od na¢ina
putem kojeg se moze pribaviti dodatan novac. Osim toga, znatna financijska sredstva mogu se
pribaviti 1 temeljem stvaranja partnerskih odnosa s raznim fondovima, a preteZito se to €ini
temeljem udruzivanja s mirovinskim fondovima, pa se tada radi o udruZivanju po nacelu
ograni¢ene odgovornosti.

Brodovlasnici se u manjem broju odlu€uju na kupovinu brodova na nacin da plac¢aju ukupnu
cijenu broda odjednom, i to vlastitim novcem, a tome je razlog dostupnost mjera pomoci
brodogradnji. Ukoliko brodovlasnici imaju dovoljno slobodnih financijskih sredstava,
pretezito se odlucuju ta financijska sredstva koristiti za placanje gotovinskog udjela prilikom
kupovine nekoliko brodova. To je inaCe poznati nacin pribavljanja sredstava (tzv. capital

gearing ili leverage) za financiranje kupnje brodova.?®

% Batali¢, M.; Mitrovi¢, F. (2010): Financiranje u pomorstvu. 1. izdanje, Pomorski fakultet u Split, Split, str.53
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Metode Struktura Znacajke financiranja

prikuplj anj a financir anj a
sredstava
( Vlastita sredstv *  Financiranje imovinom od strane
K . astita srecstva vlasnika ili investitora zauzvrat za
Privatni { dionice u privatnoj tvrtki
fondowvi - - —
Privatne investicije e Imovina ili zajam aranziran
L privatno ili od strane obitelji
[ Hipotekarni zajam ] *  Uvjetni zajam od banke, veliki
zajmovi, sindicirani
[ Korporativni zajam ] *  Zajam osiguran tvrtkinom
bilancom
Financiranje . . . o aa
] . g 1 Zajam pruZen od drzave ili
banaka < [ Brodogradewvni kredit ] agencije
[ Mezzanine ] ® Dug s zalogom imovine
[ Privatna ponuda ] e  Korporativni dug nekoj od
investicijskih banaka. Izbjegava
se duZi proces javne ponude
p
Kapitalna [ Javna ponuda ] ®  Ponuda dionica na burzama
trzista
<
[ Izdavanje obveznica ] *  Dugorocni vrijednosni papiri s
isplatom kamate svakih 6
N mieseci te slavnice po dospiiedu

Tvrtka posebne
namjene SPAC

e  Dionice u tvrtki prodane
privatno ili objavljene na burzi

mehanizam financiranja, K/S 1
Njemacko K/G

SPC <

Financijski leasing *  Dugoroéni porezno efikasno

financiranje, sale and lease back

*  Kratkoroéni najam, manje od 7
godina koji se ne prikazuje u
bilanei

Operativni leasing

e  Financijska struktura koja odvaja
imovinu od menadZzmenta tvrtke

[ J
[ Ograniteno ] «  Ogtaniteno partnerstvo kao
[ )
| |
| |

Sekuritizacija

\

Slika 9: Shema izvora financiranja za brodare

Izvor: Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.

Kada je rije¢ o nabavci brodova putem kreditiranja, radi se o oc¢ekivanjima buduceg priljeva
novca iz iskoriStavanja brodova koji se nabavljaju, stoga je jasno da osim pozitivnih u¢inaka
subvencija i vrlo povoljnih kredita, mogu nastupiti i one negativne posljedice. Primjerice,
kada se radi o iznimno primamljivim mogucnostima financiranja koje gotovo prisiljavaju

brodare da narucuju sve viSe brodova, dolazi i do njihovih prekomjernih opterecivanja
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kreditnim obvezama.?’ Krajem 2008. godine, odnosno u vrijeme depresivnih uvjeta na trzistu,
neki brodari nisu bili u stanju otpla¢ivati kredite.

Kod takvog prethodno spomenutog slucaja, pribjegava se prodaji brodova, reprogramiranju i
refinanciranju kreditnih aranzmana, ali takoder i1 do steCajeva. Nadalje, postoji velika
vjerojatnost da ¢e se u takvim uvjetima kriza u brodarstvu produbiti, Sto ¢e se zasigurno ubrzo
prenijeti i na brodogradnju.

Raspolozivi izvori financiranja brodarske djelatnosti, sazeto prikazano, obuhvacaju nekoliko
metoda prikupljanja potrebnih sredstava: privatni izvori i fondovi, bankovni zajmovi,
kapitalna trziSta, osnivanje tvrtke posebne namjene te leasing kako je slikovno prikazano
(slika 9).

3.1. Tradicionalni modeli financiranja brodarstva

3.1.1. Privatni izvori

Prvenstveni nacin financiranja brodova je iz brodarevih privatnih izvora kao $to je zarada, zajam od
obitelji i prijatelja te iz privatnih fondova. Zajam od prijatelja i obitelji je bio Siroko koristen u
devetnaestom stolje¢u gdje su investicije ¢lanova obitelji dominirale, a danas je glavni izvor
financiranja startupova. Prednost pri prikupljanju kapitala na taj nacin je $to je obitelj upoznata s
pomorskim poslom te lakse tolerira volatilnost poslovanja i povrata. Povremeno tvrtke mogu plasirati
kapital privatno na S§iroj bazi, okupljaju¢i grupu investitora koji imaju signifikantan udio u

poslovanju.?®

3.1.2. Bankovni zajmovi

Zajmovi komercijalnih banaka su najvazniji izvor financiranja za brodare. Pruzaju zajmoprimcima brz
i fleksibilan pristup kapitalu dok ih ostavljaju s punim vlasnistvom u poslovanju. Ovo je takoder
veoma vazan dio poslovanja za banke. Sljedeca tablica prikazuje portfolije dvadeset vode¢ih banaka
usmjerenih brodarstvu. Medu prve Cetiri vodece banke se nalaze tri s isto¢nog trzista Sto ukazuje na

rast utjecaja isto¢nih zemalja u investiranje u brodarski sektor.?

27 Batali¢, M.; Mitrovié, F. (2010): Financiranje u pomorstvu. 1. izdanje, Pomorski fakultet u Split, Split

28 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York

2 Shipping finance: Top bank portfolios, alternative schemes and recent developments; dostupno na:
https://opensea.pro/blog/shipping-finance [20.07.2018]
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Tablica 7: Vodeée banke u brodarskom sektoru

Shipping Portfolio
in billion USD

BN ons $24.70

@ Y244 Bank of China $20.00
IcBC ) Icc $19.00
(@) china Exim $18.50
IKFF\V «iw $18.40
Y) Nordea $18.05

K Korea Exim $18.00

wsi % HSH Nordbank $17.79
B2 o $15.47
“ Credit Suisse $14.70

BNP Paribas $13.60

(') BTMU $13.50

" ABN Amro $12.29

-‘ China Development Bank $12.00
NORD/LB Nord LB $11.85
g‘ Credit Agricole CIB $11.00

CIti Citibank $11.00

SMBC SMBC $10.50

2) ING $9.50

X% res $8.50

Izvor: Shipping finance: Top bank portfolios, alternative schemes and recent developments; dostupno na:
https://opensea.pro/blog/shipping-finance [20.07.2018]

Medu vodecih cCetrdeset banaka u brodarski sektor od kraja 2007. do kraja 2016. godine
ukljucene su mnoge od vodecih svjetskih financijskih institucija, ukljucujuéi razvojne banke
(tablica 7.). Takoder je prepoznatljivo da u predkriznim godinama investiranje banaka u

brodarski sektor se povecavao, a nakon krizne 2008. godine je konstantno biljezio pad. Pad
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investiranja u brodarski sektor od strane banaka nakon krizne godine upucuje na to kako su se
banke povukle i postale pazljivije, a samo brodarstvo se priklonilo alternativnim izvorima

financiranja (Slika 10).

Source: Petrofin Bank Research ® - July 2017
Top 40 Banks Lending to shipping
2007 — 2016 in Sbn
Top 40 Banks Lending to shipping
500
450 X 43618 pasa - 422135
it = 4074 401 39145 397.54
3523 355.25
350
300
250
200
150
100
S0
R end 2007 end 2008 end 2009 end 2010 end 2011 end 2012 end 2013 end 2014 end 2015 end 2016
* Figure based on 26 banks ** Figure based on 32 banks P"'HCL:»T\(::-(S&::M"C

Slika 10: Investiranje banaka u brodarski sektor u razdoblju od 2007. — 2016.

Izvor:  Ship financing drops by 42,5 bilion as traditional bankers exit, dostupno na:
https://www.hellenicshippingnews.com/ship-financing-drops-by-42-5-billion-as-traditional-bankers-exit-the-
market/ [20.07.2018]

S obzirom da je financiranje brodova veoma zahtijevan posao, banke moraju oformiti posebne
odjele koji se bave tim sektorom te posebne stru¢njake Koji se razumiju u to trziste.

Postoje tri glavne vrste zajmova namijenjenim brodarima:°

o hipotekarni zajmovi,
o korporativni zajmovi,
J sindicirani zajmovi.

Pojavljuju se jo$ i zajmovi po kreditnim shemama brodogradilista, te ponekad ¢e banka
organizirati i mezzanine financiranje.

Medutim, postoje i odredena ogranic¢enja kod ovih vrsta zajmova. Prvo, banke ¢e pruziti
limitirane iznose, u sluc¢aju vec¢ih iznosa zajmovi se moraju sindicirati izmedu grupe banaka.
Nadalje, zajmovi su obi¢no ograni¢eni na 5-7 godina iznosom zajma do 80% ukupne

vrijednosti. Trece, banka zahtijeva hipoteku te uspostavu restriktivnih klauzula $to

%0 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.
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naposljetku postaje vrlo kompleksno za velike brodarske kompanije koje posjeduju mnogo
brodova.®

Zajam osiguran hipotekom temelji se na brodu kao sredstvu osiguranja, $to omogucava
bankama da posuduju novac tvrtkama osnovanim upravo za poslovanje tim brodom, koje
inace ne bi bile kreditno sposobne za velike zajmove za financiranje trgovackih brodova.

Model hipotekarnog zajma ilustriran je slikovnim prikazom u nastavku (slika 11).

Dionice |
1. ZATMOPRIMAC
(One-ship Company
regi srirana primjerice u
1 Libenji moguce s
USOVOrom na viijeme)
3. VLASNIK
(ima dionice utvriki 'y
posebne namjene) SIGURNOST
Otplata (Hipoteka, vozarina i
Zajam duga+ osiguranje dodij eljeni
naknade zajmodaveu)
¥
SIGURNOST 2. ZATMODAV AC
Klawzule koje obveruju ———* (Barka = stt_u&lja:ima za
najmoprimca financiranje brodova)

Slika 11: Model hipotekarnog zajma
Izvor: Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.

Ugovorna hipoteka osniva se ugovorom izmedu vjerovnika i1 duznika gdje se stranke
sporazumijevaju da vjerovnik upiSe u upisnik svoje zalozno pravo na brodu u svoje ime i za
svoju korist dok se sudska hipoteka osniva na pravomo¢noj i ovr$noj presudi nadleznog suda.
Za financiranje nabave brodova od velike je vaznosti institut angloamerickog prava tzv.
Mortgage. Prema tom pravnom institutu u slu¢aju da duznik nije uredno izvrSio obveze
vjerovniku pripada pravo trazenja posjeda mirnim ili sudskim putem. Vjerovnik ima pravo
daljnjeg iskoristavanja broda, pravo na vozarine ili na najamnine te naposljetku na njegovu
prodaju zbog podmirenja svih duznikovih obveza prema njemu. Prema kontinentalnom pravu,
koje se primjenjuje u zemljama Europske unije, hipoteka daje pravo prodaje sudskim putem, a

u iznimnim slu¢ajevima javnom drazbom. Pravni institut pomorske hipoteke (mortgagea) su

31 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.
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usvojile mnoge pomorske zemlje kako bi ponudile kreditorima primjereno osiguranje kod
odobravanja kredita brodarskom sektoru.?

Korporativne zajmove koriste brodarske tvrtke sa dobro definiranom financijskom strukturom
te Cesto preferiraju posudivanje kao tvrtka, koriste¢i bilancu kao pokri¢e. Prednost ovakvog
tipa zajma je da pruza fleksibilan izvor kapitala. Dugoro¢ni zajam mora se vratiti relativno
brzo, stvarajuéi znaCajan negativni nov€ani tok, ali pruzeni obnovljivi kredit pruza
fleksibilnost poslovanju bilo da omoguc¢i neplaniranu kupnju ili za pokrivanje fluktuacija
novCanog toka. Veliki zajmovi su uobicajeno sindicirani izmedu nekoliko banaka te imaju
klauzule koje osiguravaju da tvrtka odrzava jaku bilancu, odnosno stabilnu vrijednosti
dugotrajne i kratkotrajne poslovne imovine. Obi¢no ove klauzule pokrivaju stopu financijske
poluge, pokri¢e imovine te neka druga podrucja.

Vecéina linijskih tvrtki te nekolicina tvrtki za rasuti teret su u moguénosti pristupa ovom tipu
financiranja. Mitsui OSK, OSG, General Maritime, A.P. Moller i Teekay su dobri primjeri.
Primjer korporativnog zajma od 300 milijuna dolara podignut od strane General Maritime u
lipnju 2006. Ova kreditna pogodnost sastoji se od dva dijela: 200 milijuna petogodi$njeg
zajma te 98,8 milijuna obnovljivog kredita (revolving kredit). Dugoro¢ni zajam ¢e se otplatiti
u jednakim kvartalnim isplatama kroz 5 godina, dok glavnica obnovljivog kredita ¢e se
isplatiti po roku dospije¢a. Kamata je na 1,5 % preko LIBOR-a, s naknadom od 0,625 %
naplativa prema neiskoriStenom dijelu obnovljivog zajma, na kvartalnoj bazi. U ovom slucaju
zajam je bio pokriven s 19 tankera.*

Kada je rije¢ o kreditima ¢ija veli¢ina prelazi veli¢inu izlozenosti jedne banke, §to je Cesto u
kapitalno zahtjevnim sektorima kao $to je brodarstvo ili avio-industrija, banke se udruzuju u
sindikat koji onda zajedno kreditira brodarsko poduzece. Sindicirani krediti funkcioniraju na
principu udruzivanja banaka u jednu skupinu od kojih svaka banka sudjeluje s odredenim
djelom sredstava u kreditu. Jedna banka je vodeca u sindikatu te se javlja kao aranZer kredita 1
predstavlja sindikat banaka prema klijentu.>* Mnogim sindiciranim kreditima se trguje na
sekundarnom trziStu, a na njih se obi¢no placa kamata temeljena na Londonskoj

medubankovnoj kamatnoj stopi (LIBOR).*

%2 Batali¢, M.; Mitrovié, F. (2010): Financiranje u pomorstvu. 1. izdanje, Pomorski fakultet u Split, Split,
stra.173

33 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York

34 Grgurek M.;Vidakovi¢ N. (2013): Bankarsko poslovanje, 2. izdanje, Effectus, Zagreb

3 peter S. Rose; Sylvia C. Hudgins (2015): Upravljanje bankama i financijske usluge, 8. izdanje, Mate, Zagreb,
str.550
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Slika 12: Udio sindiciranih zajmova u ukupnim izvorima kapitala za brodare

Izvor:  Ship finance opportunities, dostupno na: http://economists-pick-research.hktdc.com/business-
news/article/Research-Articles/High-Value-added-Maritime-Services-Ship-Financing-
.Opportunities/rp/en/1/1X000000/1X0A90X3.htm [24.07.2018]

Slikovni prikaz udjela sindiciranih zajmova u ukupnom financiranju brodarskog sektora od
2007. do 2015. godine pokazuje tendenciju smanjivanja udjela sindiciranog kreditiranja
brodarske djelatnosti u svijetu. Predkrizne 2007. godine udio sindiciranih zajmova je imao
veliki udjel u ukupnim izvorima financiranja za brodare te se nakon krizne godine smanjivao
ali ostao kao jedan od glavnih izvora kapitala za brodare (slika 11).

Vrijeme da se organizira sindiciranje ovisi 0 njegovoj kompleksnosti. Neki zajmovi mogu biti
ponudeni veoma brzo jer su kao takvi prihvatljivi na trzistu. Ostali mogu zahtijevati mnogo
mjeseci za izradu. OCito je da brodovlasnik ne¢e mozda biti u moguénosti ¢ekati nekoliko
mjeseci za dovrSenje. Sa Siroko sindiciranim brodarskim zajmovima nekad mozZe biti tesko
upravljati. Ako se zajmoprimac nade u poteskocama, glavna banka te grupa za rukovodenje ¢e
mozda imati problema kontrolirati grupu diversificiranih banaka koje sudjeluju jer neke od
njih nemaju puno znanja o brodarskom trzistu i njegovim ciklusima. Ovo nekad
zajmoprimcima moze biti neugodno, te se smatra da je bolje sindicirati zajmove kao klupske
dogovore izmedu banaka da ponude zajednicko financiranje. Primjerice, pet banaka se mogu
udruziti da financiraju zajam od 150 milijuna dolara za program novogradnje, te svaka
podijeli 30 milijuna dolara.®

% Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
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Financiranje novogradnji generalno je isto kao i za rabljene brodove, ali postoje dva dodatna
problema koje je potrebno rijesiti. Prvo, kapitalni troskovi novog broda su generalno preveliki
u odnosu na moguce zarade na spot trziStu da bi mogli biti financirani iz nov¢anog toka,
posebice ako je zajam amortiziran u kratkom periodu od pet do sedam godina preferiran od
strane komercijalnih banaka. Ukoliko ugovor na vrijeme nije dostupan, pronalaZenje jamstava
moze biti otezano, pogotovo ako se koristi struktura tvrtke osnovane samo za poslovanje tog
broda. Drugo, financiranje je potrebno prije nego se brod poc¢ne graditi, pa postoji razdoblje
prije isporuke kada je dio zajma povuéen, a ne postoji moguénost zaloga trupa.®’

Financiranje prije isporuke se uobicajeno dogovara odvojeno. BrodogradiliSta obi¢no
zahtijevaju da njihovi klijenti izvrSe uplate po fazama izgradnje, da plate materijal i troSkove
rada koji su potrebni da se izgradi brod. Ovo ukljucuje uplatu brodogradili§tu za nabavku
materijala pri potpisivanju ugovora, sa balansiranim uplatama koje se uplacuju priblizno u
jednakim obrocima pri polaganju kobilice, dostave motora, porinuca te isporuke. Ako je
definiran kredit financiranja prije isporuke, narucitelj moze izvrsiti prvu uplatu iz svojih
sredstava, a banka moze nastaviti sa sljede¢im fazama obro¢nih uplata brodogradilistu. Rizik
za zajmodavca je taj da su sve obro¢ne uplate izvrSene a da brod jo$ nije gotov, bilo da je
brodogradiliSte bankrotiralo s djelomi¢no izgradenim brodom, tehnic¢kih problema ili nekog
oblika civilnog ili politickog utjecaja koji ometa dovrSetak gradnje. Bez broda koji kao takav
ne moze biti zalog, potrebna je dodatna vrsta jamstva, a ovo je generalno pokriveno jamstvom
povrata, izdano od strane banke brodograditelja. Problemi mogu nastati kad se posluje sa
brodogradilistima, gdje postoji rizik od bankrota, ili se nalazi na podru¢ju sa nestabilnom
politickom klimom. Ovdje dolazi do izraZzaja mogucnost drzavnog jamstva ili ako je moguce
da narugitelj dogovori osiguranje od politi¢kog rizika.3®

Financiranje nakon isporuke se generalno vrsi poslije isporuke broda. MozZe se izvrSiti iz tri
vrste izvora: brodogradevne sheme, komercijalnog kredita ili preko najma (leasing). Postoji
duga povijest gdje vlade pruzaju kredit da pomognu brodogradili§tima pri narudzbama, iako
dostupnost ovih uvjeta se uvijek mijenja. Postoje tri nacina u kojima vlade mogu uciniti
brodogradevni kredit atraktivnijim brodovlasnicima nego kredit komercijalne banke.*

1. Drzavno jamstvo. Imaju¢i drzavno jamstvo zajma, narucitel] moZe posuditi novac od
komercijalne banke. Vrijednost ovog jamstva zajmoprimcu ovisi 0 kreditnim standardima

koje drzavna agencija primjenjuje pri izdavanju jamstava. Ponekad su standardi isti onima

37 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
38 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
%9 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York

29



koje primjenjuje komercijalna banka, pa jamstvo ima malu vrijednost. Ako medutim, vlada
zeli pomo¢i brodogradilistu da pobijedi u nekom natjeCaju ona moze jamciti uvjete koje
naruditelj ne moZe dobiti od komercijalne bake. Cineé¢i ovo drzava preuzima kreditni rizik,
koji je u stvari potpora.

2. Kamatne stope potpore. Neke vladine agencije pruzaju subvencionirane kamate. Primjerice,
zajam je uzet od komercijalne banke, koja prima prilagodenu kamatnu stopu od vlade da
pokrije razliku izmedu dogovorene stope i one trenutne na trziStu. U okruzenju kada su
kamatne stope male ovo je manje znacajno.

3. Moratorij (odgoda). U teskim okolnostima vlada se moze sloziti oko moratorija na jednu do
dvije godine na kamatu ili otplatu glavnice.

Neke vlade imaju banke primjerice, Export Credit Bank u Japanu i KEXIM banka u Sjevernoj
Koreji, koje izvode kreditne analize te same izvode najam. Druge drzave koriste agencije koje
vrSe kreditne analize, ali se zajam vrs$i preko lokalne komercijalne banke.

Mezzanine financiranje je jedan od nacina financiranja iz privatnih izvora, specifi¢an po
visokim kamatama i s mogué¢im udjelom u vlasnickim pravima na kapital drustva medutim

nema velikog zna¢aja u ukupnom financiranju u brodarstvu. °
3.2. Alternativni modeli financiranja brodarstva

3.2.1. Trziste kapitala

U vec¢ini kapitalno intenzivnim industrijama velike tvrtke koriste trziSta kapitala da pribave
sredstva za financiranje bilo da se radi o javnoj ponudi dionica ili dodatnoj emisiji dionica.
Prednost trziSta kapitala je da kad je jednom tvrtka poznata te prihvacena od strane
financijskih institucija, osiguravaju financiranje na veliko, te brz i relativno jeftin nacin
dobivanja velikih iznosa novca. Medutim, vecina brodarskih tvrtki su premale da zahtijevaju
financiranje na ovoj razini te mogu zavrsiti troSe¢i puno vremena i novca za dobivanje
sredstava koja se jednostavnije mogu dobiti od komercijalnih banaka.

Brodarsko poduzece koje po prvi put prodaju vrijednosnice to izdavanje se zove inicijalna
javna ponuda (initial public offering, IPO). Izraduju se prospekti koji opisuju tvrtku, njezina
trzista 1 financijske performanse, ponuda dionica, koje ¢e biti objavljene na odredenoj burzi
gdje ¢e se njima trgovati (ovo je vazno jer omogucava investitorima da uloze svoj novac gdje
to oni zele). Objavljeni kapital omogucuje investitoru da kupuje i prodaje dionice u bilo koje

vrijeme. Tvrtka koja zeli objaviti javnu ponudu dionica, ¢e prvo odrediti investicijsku banku

0 Batali¢, M.; Mitrovi¢, F. (2010): Financiranje u pomorstvu. 1. izdanje, Pomorski fakultet u Split, Split

30



da u njeno ime djeluje, koja ¢e pripremiti prospekte, podnoseci ih burzovnim institucijama
koje reguliraju ponude na njihovim burzama, te organiziraju njihovu dostupnost financijskim
institucijama koje kupuju dionice po dogovorenoj cijeni. Pocetna tocka je odredivanje
vrijednosti kapitalnog udjela koji se prodaje, Sto se radi na nacin da se uzme trziSna vrijednost
brodova, dodaju¢i novac i imovinu, te oduzimajuci dug bankama te druga potrazivanja koja ¢e
eventualno sti¢i. Za odredivanje cijene inicijalne javne ponude (IPO) treba imati u vidu
tvrtkinu trziSno prilagodenu neto vrijednost imovine (NAV-net asset value), usporedenu sa
slicnim javnim tvrtkama. IPO ¢e generalno morati biti ocijenjena s popustom na punu
vrijednost u vidu da se osigura da je ponuda u potpunosti upisana. Nakon cirkuliranja
prospekta brodarska tvrtka ide na predstavljanje da se predstavi institucijskim investitorima.
Ova predstavljanja su cesto dosta zahtjevna, $to ukljuCuje tezak raspored sastanaka sa
investitorima kroz jedan do dva tjedna. Uspjesno objavljivanje ovisi 0 uvjeravanju institucija
da poslovanje ima prosperitet, Sto dovodi do slucaja investiranja u brodarsku tvrtku te da 1i je
tvrtka dobro upravljana. S obzirom da investitori vrlo malo znaju o brodarstvu, ono se mora
jednako objasniti kao i strategija tvrtke. Cista korporativna struktura, kao i dobro definirana
strategija, uvjerljiva povijest dobrog upravljanja, te dodatne informacije mogu pridonijeti
uspjesnom ishodu.*!
Obveznice su vrijednosnice koje predstavljaju dug izdavatelja ulagacu te obvezuju izdavatelja
da plati odredeni iznos na odredeni datum, uglavnom s periodi¢nom isplatom kamata.*
Izdavanje obveznica ponekad je sli¢no inicijalnoj javnoj ponudi. Investicijska banka upravlja
ponudom, izraduje dokumentaciju ponude sa sljede¢im dijelovima:*

e pregled tvrtke te njene strategije,

e termine duznickog instrumenta,

e sektori rizika povezanih s tvrtkom te industrijom,

e opis poslovanja tvrtke, operativne strategije te imovinu,

e pregled trzista tvrtke te propise koji ju okruzuju,

e Dbiografije upravitelja te izvr$nih direktora,

e ugovor povjerenja pri izdavanju te financijski test,

o kratki prikaz financijskih podataka.
Jednom kad je memorandum ponude spreman, investicijski bankari te tvrtkin izvr$ni

menadzment mogu zapoceti proces pokazivanja prezentacija institucionalnim investitorima.

41 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
42 Mishkin, F.S.; Eakins, S.G. (2005): Financijska trzi$ta i institucije, 4. izdanje, Mate, Zagreb, str.245
43 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
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Usporedivo s bankovnim dugom, obveznice imaju nekoliko prednosti za dobro uspostavljene
tvrtke. Prvo, one pruzaju dugoro¢no financiranje obi¢no 10 godina, potencijalno i 15 godina.

Za brodarsku industriju obveznice se mogu koristiti na dva nacina. Prvi nacin je pruzanje
pristupa financiranja kreditno sposobnim tvrtkama kapitalnim trzistima. Drugi nacin
omogucava dobro uspostavljenim javnim brodarskim tvrtkama sa znaCajnom trziSnom
kapitalizacijom, koja moze koristiti svoj Kreditni status te vezu s investicijskim institucijama
da dobiju financiranje velikih iznosa kapitala brzo i jednostavno. Za njih obveznice

predstavljaju brzo i fleksibilno financiranje.**

3.2.2. Projektno financiranje
Projektno financiranje je tehnika financiranja gdje partneri osnivaju zajedni¢ku tvrtku
posredstvom koje se eksploatira odredena imovina u njezinom vlasniStvu 1 rizik otplate
obveza prema izvorima financiranja po dospijecu te je u izravnoj vezi s rizikom ostvarivanja
razlike prihoda i troskova koji nastaju eksploatacijom projekta. Projektno financiranje temelji
se na izvorima financiranja koji pribavlja tvrtka osnovana isklju¢ivo s namjerom financiranja
tro§kova izgradnje imovine tj. broda.*
U modelu projektnog financiranja rizici projekta se rasporeduju na viSe partnera sve dok se
rizik dovoljno ne spusti da bude prihvatljiv svakomu od njih. Nadalje, zastita vlastite imovine
omogucéuje nositeljima projekta preuzimanje veéih rizika i realizaciju zahtjevnijih projekata.®
Osnovne znacajke projektnog financiranja: 4/
e osnivanje nezavisne tvrtke s ograni¢enim rokom postojanja
e neosigurano financiranje ili djelomi¢no osigurano financiranje u odnosu na imovinu
maticne tvrtke investitora
e transparentan i jednostavan nov€ani tok koji nastaje eksploatacijom jednoznacne
aktive

e primjenjuje se kod sloZenih 1 kapitalno zahtjevnih projekata.

44 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York

4 Juri¢i¢, D. (2011): Osnove javno privatnog partnerstva i projetnog financiranja, RRIF, Zagreb, str 67.
% Aralica Z., Ragi¢, D., Siginacki, J. (2007): Projektno financiranje infrastrukture, dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/file/28402 [29.07.2018.]
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Slika 13: Model projektnog financiranja u brodarstvu
Izvor: Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.

Model projektnog financiranja u brodarstvu (slika 13) prikazuje tvrtku posebne namjene koja
kupuje brod te ga daje u najam ili daje na ugovor na vrijeme. Odreduje se menadZer da
upravlja operacijama, a sredstva su dobivena od kapitalnih investitora, vjerojatno dopunjena
bankovnim zajmom. Postoje dva razloga za koriStenje tvrtke za posebnu namjenu. Prvi je kao
Spekulativni brodarski investicijski mehanizam. Brodski fondovi i Norwegian K/S partnerstvo
su primjeri strukture koji su bili koristeni u proslosti da omoguce privatnim investitorima da
ulazu u brodarstvo. Struktura je definirana, sredstva su investirana te u dogledno vrijeme
investicija je likvidna. Drugi je, tvrtke za posebnu namjenu se cesto koriste za vanbilancno
financiranje. Finalno ove strukture su se i dalje razvijale ali za brodarstvo nije imalo veceg
znacaja. Tvrtke s posebnom namjenom su takoder bile koriStene kao nacin javnih tvrtki za

pribavljanje privatnog kapitala privatnom ponudom, prije nego ponudom na trzistu.*®

3.2.3. Leasing

U brodarstvu je zanimljivo i financiranje nabavke brodova pomocu leasinga, stoga treba
spomenuti specifi¢nosti i takvog nacina financiranja. Financiranje gospodarske aktivnosti
leasingom 1 upotreba leasinga u brodarstvu ve¢ je odavno poznata. Leasing je bio poznat i u

drevnom Egiptu.*® Leasing na znacaju dobiva tek u uvjetima globalizacije, i to posebice u

48 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
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SAD - u i Europskoj uniji. U financijsko — gospodarskoj praksi poznati su brojni oblici
leasing poslovnih odnosa. U najpoznatije oblike leasinga treba ubrojiti sljedeée.

e izravni i neizravni leasing,

e kratkoroc¢ni i dugoro¢ni leasing,

e leasing investicijske opreme,

e leasing kompletnih postrojenja,

e leasing trajnih potrosnih dobara,

e leasing neupotrebljavanih stvari,

e leasing upotrebljavanih stvari.

Izravni leasing

Tvrtka A Tvrtka B

davatelj leasinga primatelj leasinga
(proizvodac)

\J

Slika 14: Izravni leasing
Izvor: Tur¢i¢, Z. (2005): Financiranje hrvatskog brodarstva kreditnim leasingom, dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/file/12561 [28.07.2018]

Izravni leasing joS se naziva nepravi leasing i proizvodacki leasing. Prema Zakonu o leasingu
(Clanak 5), izravni leasing je dvostrani pravni posao u kojem sudjeluju samo dva subjekta —
davatelj leasinga koji je ujedno i1 dobavlja¢ objekta leasinga i primatelj leasinga. Dakle, kod

ove vrste leasinga uspostavljeni su izravni odnosi na relaciji proizvodac — korisnik.

Neizravni leasing

Tvrtka A Tvrtka B Tvrtka C
proizvodac > davatelj leasinga > primatelj
leasinga

Slika 15: Neizravni leasing
Izvor: Tur¢i¢, Z. (2005): Financiranje hrvatskog brodarstva kreditnim leasingom, dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/file/12561 [28.07.2018]

S0 Tur¢ié, Z. (2005): Financiranje hrvatskog brodarstva kreditnim leasingom, dostupno na:

https://hrcak.srce.hr/file/12561, str.104 [28.07.2018]
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Kada je rije¢ o posrednom leasing odnosu, za razliku od izravng leasinga, rije¢ je o
sudjelovanju barem tri sudionika (proizvodac ili isporucitelj, korisnik ili primatelj leasinga,
davatelj leasinga ili leasing trgovacko drustvo).

U financiranju pravim leasingom sklapaju se dva odvojena ugovora — ugovor o prodaji i
ugovor o leasingu. Ugovor o prodaji sklapaju proizvodac i leasing trgovacko drustvo, dok
ugovor o leasingu sklapaju leasing drustvo i korisnik leasinga. U prvom spomenutom ugovoru
o prodaji, proizvodac leasing opreme — stvari predaje opremu leasing trgovackom drustvu, a
ono za tu opremu proizvodacu isplacuje ugovorenu kupovnu cijenu, te potom leasing drustvo
zakljuéuje s primateljem ugovor o leasingu.®* Time mu daje opremu na koristenje, a vazno je
napomenuti da je korisnik leasinga duzan leasing poduzeéu placati mjesecnu, tromjesecnu,
godisnju ili dr. naknadu, Sto ovisi o tome kako je doti¢na obveza definirana odnosno
regulirana u ugovoru o leasing odnosu.

Dakle, kada je rije¢ o pravom leasing odnosu, tada leasing drustvo kupuje i financira nabavku
odredene vrste opreme za potrebe korisnika leasinga. Sve upucuje na to da leasing drustvo
kupuje opremu i druge stvari, isplaéuje za to kupovnu cijenu, pa tu istu opremu i stvari
predaje na uporabu Korisniku leasinga, s time $to korisnik placa leasing poduzecu naknadu u
redovitim obrocima. Model financiranja brodarstva putem leasing-a prikazan je slikom 16.
Osim spomenutih znacajki leasinga, potrebno je jo§ napomenuti da se svi troSkovi 1 izdaci
trebaju pridodati otplatnim ratama ugovorenog kredita, $to predstavlja na¢in da se izracuna
iznos zakupnine. Ovo vrijedi kada je rije¢ o nabavci broda, a brodar koji preuzima brod na
osnovi tzv. ugovora o zakupu golog broda, treba placati odredenu zakupninu, i to sve do
otplate ukupne cijene broda.

Brod, izgraden prema najmoprimc¢evim specifikacijama, kupljen je od strane tvrtke koja pruza
financiranje (najmodavac) - banka, velika korporacija, osiguravaju¢e drustvo, te unajmljen
pod dugoro¢nim sporazumom (primjerice zakup golog broda) brodarskoj tvrtki
(najmoprimcu). Najam daje najmoprimcu kompletnu kontrolu poslovanja brodom i njegovo
odrzavanje nad tom imovinom ali vlasniS§tvo ostaje najmodavcu kako bi mogao ostvariti

porezne pogodnosti amortizirajuéi brod u odnosu na profit.>?

L Tur¢ié, Z. (2005): Financiranje hrvatskog brodarstva kreditnim leasingom, dostupno na:

https://hrcak.srce.hr/file/12561 [28.07.2018]
52 Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York
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Slika 16: Model financiranja pomocu leasinga
Izvor: Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York

Kod brodarstva treba jos spomenuti i sale and lease back nacin financiranja. Kod ovog nac¢ina
financiranja brodar prodaje brod tvrtki koja omoguéuje financiranje (banka, osiguravajuce
drustvo...) i od nje taj isti brod ugovorom uzima natrag u dugogodisnji zakup (lease back).
Brodar na taj nacin zadrzava kontrolu nad upravljanjem i iskori$tavanjem broda ali prenosi
vlasnis$tvo na tvrtku koja je taj brod financirala. Ovom transakcijom brodar je dobio dodatni
izvor novca prodajom broda s kojim i dalje posluje ali ga istodobno i otplacuje kao da ga je
kupio na kredit. Prednost je $to brodar na taj nacin dobiva stopostotno financiranje na dugi
rok. TroSkovi financiranja su manji jer se ugovorom o zakupu na brodara prenosi korist
manjih poreznih opterecenja, a s obzirom da se brod ne kupuje troskovi financiranja se ne
knjize kao dugovanje u bilanci stanja pa se takvo financiranje ponekad naziva i izvanbilan¢no

financiranje.®

3.2.4. Fondovi privatnog kapitala
Private equity fondovi su otvoreni investicijski fondovi rizi¢nog kapitala s privatnom
ponudom. lako sami fondovi nemaju pravnu osobnost (njima upravljaju drustva za

upravljanje) obicno se upravo njih isti¢e kao ,,igrace* koji upravljaju znatnom koli¢inom

%3 Batali¢, M.; Mitrovi¢, F. (2010): Financiranje u pomorstvu. 1. izdanje, Pomorski fakultet u Split, Split, str.55
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kapitala. Ulazu u perspektivna poduzeca sa visokim potencijalom rasta na srednji i dugi rok
(prosjecno 5 godina) te sa jasno definiranom izlaznom strategijom. lako po hrvatskom zakonu
izmedu Private Equity i Venture Kapital fondova ne postoji razlika, treba istaknuti da je
Private Equity fond $iri pojam, a Venture Kapital fond uzi.>*

Tijekom predkriznih godina, uzleta trzista, fondovi privatnog kapitala poceli su pokazivati
interes u brodarsku industriju. Brodarstvo osnazeno ulaganjem fondova u taj sektor je 2014.
godine je napunilo ve¢ punu knjigu narudzbi te samim time produzilo brodarsku krizu te

prekapacitiranost trzista.

3.3. KG Model financiranja brodara u Njemac¢koj

Kada je rije¢ o financiranju novogradnji u brodarstvu, tada se osim koriStenja javnih izvora,
sve CeS¢e daje na vaznosti komercijalnim bankama, i to bez obzira na to je li rije¢ o
financiranju u kojem komercijalne banke sudjeluju izravno ili neizravno. Moze se reci da je
danas struktura izvora sredstava za financiranje znatno drugacije fizionomije nego S$to je bila
nekada. Tome su svakako pridonijele novije tehnike financiranja.

Znatan dio sredstava za financiranje nabavljanja brodova (oko 38%) generira se iz kredita
temeljenih na prihodima koje ¢e ti brodovi poluciti iz buducih zaposlenja, a krajem
devedesetih godina proslog stoljeca, znatno se povecao udio sindiciranih kredita u ukupnim
sredstvima s kojima se financira brodarstvo, pa se penje i na vise od 10 milijardi dolara
godisnje.®® Cak vise od 50% udjela u financiranju odnosi se na tzv. druge izvore, a tu se
ponajprije misli na fondove slobodnih financijskih sredstava (gotovina), te obostrano

odobrene kredite i sredstva iz raznih drugih izvora.

5 Hrvatska private equity i venture capital asocijacija, dostupno na: http://www.cvca.hr/ [30.07.2018]
% Batali¢, M. (2004): Financiranje u brodarstvu, autorizirana predavanja, Visoka pomorska §kola u Splitu, Split,
str.54
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Slika 17: KG model financiranja

Izvor: Stopford, M. (2009): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York.

Znacajnu ulogu imaju i sredstva koja su prikupljena na temelju raznih vrijednosnica. Ovo se
posebice odnosi na financiranje kroz K/S u Norveskoj, odnosno KG kompanije u Njemackoj.
Tako su KG kompanije u Njemackoj u vremenskom razdoblju od pocetka devedesetih godina
proslog stolje¢a pa do sredine 2002. godine kroz njemacke banke omogucile ukupno
kreditiranje u vrijednosti ve¢oj od 50 milijardi dolara.®® Upravo se pomo¢u KG investicijskih
fondova u Njemackoj posebno razvilo financiranje na osnovi poreznih olakSica.

U vrijeme tzv. Azijske krize kada je doSlo do znacajnog pada cijena brodova i velikih
gubitaka, zabiljezile su se i neke promjene u zakonskim odredbama. Sve do tada, zakonske su
odredbe omogucavale pokrivanje gubitaka po osnovi prikupljenih poreza, a s obzirom da je
intencija bila sprijeciti koriStenje tih fondova za pokri¢e gubitaka, zaustavilo se takvo
financiranje pa je orijentacija bila na stvaranju profita. Promovirala se i ideja da se zapocne s
uvodenjem modela pla¢anja poreza po osnovi neto tonaze.

Tijekom posljednjih godina, financiranje brodarstva uz pomo¢ poreznih olakSica, odnosno
odredivanja poreza na osnovu neto tonaze uvodi Se U gotovo sve zemlje Europske unije. To je
naCin da se pomogne brodarstvu, a pritom se misli na aktivnosti vracanja brodova pod
nacionalne zastave. U tome su imale uspjeh Danska i Velika Britanija. U Njemackoj takav
sustav brodarima dozvoljava opciju placanja na konvencionalan naéin ili prema neto tonazi

brodova.

% Batali¢, M. (2004): Financiranje u brodarstvu, autorizirana predavanja, Visoka pomorska $kola u Splitu, Split,
str.54
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Korisno je spomenuti da nabavka brodova uz pomo¢ vlastitih sredstava ima znacajnu
prednost, buduéi da utrosena financijska sredstva nije potrebno vracati. To pomaze i mnogo
znaci u vrijeme kada vladaju depresivni uvjeti na trziStu. Neovisno o toj prednosti i dobroj

financijskoj poziciji, brodari sve viSe pocinju rabiti tuda sredstva u svrhu nabavke brodova.
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4. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE MODELA FINANCIRANJA
BRODARSTVA

4.1. Glavna obiljezja brodarske industrije u Hrvatskoj

Hrvatska zahvaljuju¢i svome geografskom smjestaju s ukupno 6278 km obale ukljucujuci i
obalu koja se proteze na oko 1244 otoka, otoci¢a, grebena 1 hridi. Ukupna povrSina Republike
Hrvatske iznosi 87 661 km2, dok na unutarnje morske vode i teritorijalno more otpada 31 479
km2 — otprilike 35% ukupne povrsine $to nije mali dio te ne treba cuditi §to se za Hrvatsku
kaze da je zemlja s bogatom pomorskom tradicijom.>’

Hrvatsku flotu ¢lanica Mare Nostruma trenutno ¢ine 133 broda s 1 650 173 GT i 2 656 052

DWT.®® U tablici je zbirni prikaz stanja flote ¢lanica Mare Nostruma od 2004, — 2017.%

Tablica 8: Prikaz stanja flote na dan 31. 12. za razdoblje od 2004. do 2017.

Na dan Stanje flote (br.brodova)
31.12. 2017 133
31.12.2014. 141
31.12.2011. 162
31.12.2010. 167
31.12.2009. 171
31.12.2006. 175
31.12.2004. 187

Izvor: Hrvatska udruga brodara Mare Nostrum: raspolozivo na: http://www.csamarenostrum.hr [1.8.2018]

Broj hrvatskih pomoraca svake godine raste. Trenutno Hrvatska broji vise od 22 000
pomoraca gdje ih vise od polovice plovi u medunarodnoj plovidbi te su jedni od najtrazenijih

na svjetskom trzistu.%

57 Startegija pomorskog razvitka i integralne pomorske politike RH, dostupno na: http://www.mppi.hr [1.8.2018]
%8 Hrvatska udruga brodara Mare Nostrum, dostupno na: http://www.csamarenostrum.hr/; [1.8.2018]
%9 Hrvatska udruga brodara Mare Nostrum, dostupno na: http://www.csamarenostrum.hr/; [1.8.2018]
80 Startegija pomorskog razvitka i integralne pomorske politike RH, dostupno na: http://www.mppi.hr [1.8.2018]
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Slika 18. prikazuje distribuciju rangova kapetana i Casnika registriranih u EU koji drze
validne certifikate. Na prvih Sest EU drzava c¢lanica, medu kojima je 1 Hrvatska, otpada
55.97% ukupnog broja kapetana i ¢asnika.%! Moze se zakljuéiti da je Hrvatska u samom vrhu

Skolovanih pomoraca medu drzavama ¢lanicama.

United Kingdom I 1,448
Poland I 20, 700
France I 13552
Croatia GG 13 350
Spain I 11,697
Greece IEEEEEGEGNGEGGGGGGNG— 11492

Italy I 11 444
Romania I 11,039
Germany I S 650

Netherlands |G 7 572

Denmark I 6 971

Latvia I 759
Sweden NG G 441
Bulgaria I G 083
Finland . 3 336
Lithuania —— 2917

Estonia W 2497

Cyprus mmmmm 2282

Belgium N 2235
Portugal mm 807

Ireland W 628
Slovenia B 460

Malta 1 168
Slovakia | 83
Czech Republic | 80
Hungary | 56

Slika 18: Prikaz distribucije rangova kapetana i ¢asnika registriranih u EU koji drze

validne certifikate

Izvor: Seafarer statistic in EU; raspolozivo na:
http://www.mppi.hr/UserDocsImages/Seafarers%E2%80%99%20Statistics%20in%20the%20EU%20-
%20Statistical%20review%20(2015%20STCW-15%20data)%2007-09_17.pdf [01.08.2018.]

Kod bruto tonaze brodovi koji su pod Tankerskom plovidbom i Atlantskom plovidbom ¢ine

dvije trecine trgovacke flote u Hrvatskoj 2016. godine. Brojem brodova prednjaci Jadrolinija s

50 brodova §to je skoro jedna treé¢ina cijele flote (slika 19).52

51 Seafarer statistic in EU, dostupno na: http://www.mppi.hr [ 01.08.2018.]
82 The economic impact of Croatian Shipping industry, dostupno na: http://www.mppi.hr [ 01.08.2018.]
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Slika 19: Prikaz hrvatskih kompanija te njihove flote kroz bruto tonazu te broj brodova
Izvor: The economic impact of Croatian Shipping industry, raspoloZivo na:
http://www.mppi.hr/UserDocsImages/20171214%20Economic%201mpact%200f%20the%20Croatian%20Shippi
ng%20Industry%20vFINAL%2016-2_18.pdf [13.08.2018]

Utjecaj brodarske industrije na BDP je suma svih profita i placa kompanija koje sudjeluju u
tom sektoru. Procijenjeni doprinos BDP-u Hrvatske brodarske industrije u 2016. godini je bio
1.2 milijarde kuna.%® Brodarska industrija u hrvatskoj ukupno zaposljava oko 4,200 ljudi.
Vazno je istaknuti da 15 000 hrvatskih pomoraca koji plove u medunarodnoj plovidbi i koji
od svog rada uprihode i u Hrvatsku donesu preko 1 milijardu dolara.®*

Republika Hrvatska, mada se ubraja medu zemlje s dugom povijeSéu razvoja pomorske
industrije (kako u dijelu brodarstva, tako i brodogradnje), nije na popisu vodec¢ih zemalja niti
po broju brodova, niti udjelu u svjetskom brodskom prijevozu tereta. Ipak su nacionalni
brodari, u dijelu koji se odnosi na prijevoz tereta, suofeni s problemima vezanim uz
financiranje, bilo ulaganja u povecanje kapaciteta (nove brodove) ili tekuce poslovanje.
Nakon velike krize u brodarstvu 2008. godine gdje je doslo do prekapacitiranosti ponude
brodskog prostora te koja je jedna od najvecih na brodarskom trziStu u povijesti, te nakon
ulaska Hrvatske u EU vlada Republike Hrvatska je donijela strategiju pomorskog razvitka i
integralne pomorske politike Republike Hrvatske za razdoblje od 2014. do 2020. Jedan od
ciljeva te strategije je povecanje bruto tonaze hrvatske flote, predloZene mjere za ostvarenje
tog cilja su kako slijedi:®®

e Unaprjedenje stimulativne porezne politike — smanjenje troSka za brodare vezanih za

posadu broda,

8 The economic impact of Croatian Shipping industry; raspoloZivo na: http://www.mppi.hr [ 13.08.2018.]

8  Vlada Republike Hrvatske; raspolozivo na: https://vlada.gov.hr/vijesti/predsjednik-vlade-u-opatiji-
prilagodbom-obrazovnog-sustava-ulaganjima-i-digitalizacijom-do-pomoraca-novoga-doba/23008 [ 13.08.2018.]
8  Strategija pomorskog razvitka i integralne pomorske politike RH; raspolozivo  na:
http://www.mppi.hr/UserDocsImages/POMORSKA%20STARTEGIJA%20VRH%202207201%20web%2026-

7_14.pdf [ 13.08.2018.]
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e Osnivanje stabilizacijskog fonda za brodarstvo u cilju kreditiranja brodara u nepovoljnim
uvjetima trziSnog poslovanja,

e Motivirati financijski sektor za ukljucivanje u financiranje brodara,

e Poboljsanje uvjeta za zaposljavanja u brodarstvu,

e Motivirati brodare za vece koriStenje fondova Europske unije.

Smatra se da je od velike vaznosti omoguciti brodarskom sektoru u Hrvatskoj dostupnost
kvalitetnih financijskih instrumenata koji ¢e pomoc¢i financijskom restrukturiranju sektora I
omoguditi novi investicijski zamah,®

Hrvatska banka za obnovu i razvitak ima razradeni kreditni program za brodare registrirane u
Republici Hrvatskoj te za sve pravne osobe koje su registrirane u tre¢im zemljama tj. one koje
koriste zastave pogodnosti.®’

Sredstva su namijenjena za modernizaciju i obnovu plovnih objekata te za kupnju novih
plovnih objekata. U program financiranja brodarstva od strane HBOR-a uklju¢ene su i mnoge
banke koje posluju na podru¢ju RH te ih je vecina uklju¢ena u program i po principu podjele

rizika.5®

4.2. Koncepcijski model istrazivanja i hipoteze

Zbog kapitalne intenzivnosti brodarske industrije, kroz cijelu povijest brodarske industrije
financiranje je bilo (i vjerojatno ¢e biti) klju¢na odrednica uspjesnosti brodarstva. U razdoblju
od 1850-tih do 2000-te godine tehnike i nacini financiranja brodarske djelatnosti razvijali su
se ovisno o promjenama na ukupnom trzistu brodskog prostora®®. lako su se kroz povijest
brodarstva koristili razli€iti izvori sredstava za financiranje brodarske industrije, kreditiranje
od strane bankarskog sektora jo§ je uvijek prevladavajuéi oblik financiranja™®. U uvjetima
globalne gospodarske i financijske krize, dostupnost kreditnih izvora financiranja brodarskoj

industriji zna¢ajno je ograni¢ena’t. Naime, promjene uzrokovane globalnom krizom kao i

% Vlada Republike Hrvatske; raspolozivo na: https:/vlada.gov.hr/vijesti/predsjednik-vlade-u-opatiji-
prilagodbom-obrazovnog-sustava-ulaganjima-i-digitalizacijom-do-pomoraca-novoga-doba/23008 [ 19.08.2018]
67 Hrvatska banka za obnovu i razvitak: Brodarstvo, raspoloZivo na: https://www.hbor.hr/kreditni_program/
brodarstvo/ [ 19.08.2018]

% Hrvatska banka za obnovu i razvitak: Brodarstvo, raspolozivo na: https://www.hbor.hr/kreditni_program/
brodarstvo/ [ 19.08.2018]

8 Stopford, M. (2009.): Maritime economics (3 rd ed.), Routledge, New York

70 Harwood; S.; (2006.); Shipping Finance; Euromoney Books

"1 Drobetz, W.; Merikas, A.G.; (2013.); Editorial. Maritime Financial management, Transportation Research Part
E, raspolozivo na: http://www.sciencedirect.com/science/journal/13665545/52 [ 19.08.2018]
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uvedeni elementi regulacijskih ograni¢enja koji se odnose na bankarski sektor (npr. Basel I11)

ucinile su brodarsku industriju neprivlacnim segmentom ulaganja financijskim institucijama.

U sirem kontekstu, u radu se problem financiranja brodarske industrije povezuje uz cikli¢nost

brodarskog trziSta opcenito, te utjecaj cikli¢nosti na nacin financiranja brodarske industrije.

Drugo, daje se pregled razlicitth modela financiranja brodarske industrije, posebno u

zemljama Europske unije, odnosno Njemacke.

U uzem smislu, u radu se analiziraju glavna obiljezja brodarske industrije u Hrvatskoj, na

razini ukljucenih poslovnih subjekata. Predmet posebnog interesa su:

e iskustva brodarskih poduzeca u zemlji u odnosu na osiguranje odgovaraju¢ih izvora
financiranja ulaganja u brodarske kapacitete,

e problemi vezani uz osiguranje odgovarajucih izvora financiranja,

e uspjeSnost brodarskih poduzeéa, u kategorijama imovine, prihoda, dobiti i broja
zaposlenih, u razdoblju do i nakon 2009. godine.

Takoder se smatra vaznim utvrditi faktore utjecaja na prihvatljivost financiranja brodarskog

sektora od strane financijskih institucija, obzirom na ¢injenicu kako je kreditiranje jedan od

najcesc¢ih izvora osiguranja sredstava za financiranje ove djelatnosti.

Obzirom na opca kretanja u brodarskoj industriji u svijetu i EU, obzirom na izvore

financiranja, utvrdena je glavna pretpostavka predmetnog istrazivanja.

Hi U okolnostima poslovanja u nacionalnom gospodarstvu, kao posljedica globalne
krize ali i sklonosti banaka izbjegavanju rizika, brodarima je dostupnost kredita kao
izvora financiranja znac¢ajno ogranicena.

Izvedene su takoder 1 dvije pomoc¢ne hipoteze istrazivanja. Prva se odnosi na utjecaj krize i

financiranja na uspjeSnost poslovanja brodarskih poduzeca.

Hi1 Globalna Kriza i ogranifena dostupnost izvorima financiranja brodarskoj industriji
u zemlji utjecala je na uspjeSnost poslovanja mjerenu pokazateljima: vrijednosti
imovine, prihoda, dobiti i broja zaposlenih, u razdoblju od 2009-2013. godine.

Druga se odnosi na ograni¢enu dostupnost tzv. alternativnih izvora financiranja brodarske

industrije (equity, IPO — Initial Public Offering, mezanin financiranje itd.).
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Hi2 Brodarskim poslovnim subjektima u zemlji takoder je ogranifen pristup
alternativnim izvorima financiranja, posebno ulaganja u obnovu kapaciteta, odnosno
financiranje novogradnji.

Koncepcijski model istrazivanja obuhvaca elemente: (1) analize uspjeSnosti poslovanja
brodarskih poduzec¢a u nacionalnom gospodarstvu, prema pokazateljima: dinamike vrijednosti
imovine, prihoda, dobiti, broja zaposlenih, stupnja dugoro¢ne i kratkorocne zaduzenosti, te
stope samofinanciranja, (2) analizu obiljeZja potraznje brodarskih poduzeéa za izvorima
financiranja (obzirom na vrstu izvora i modele financiranja) te (3) analizu obiljezja ponude

izvora financiranja brodarske aktivnosti u zemlji.

ANALIZA
POTRAZNJE
(brodarska
poduzeca)

ANALIZA
PONUDE
(izvori
financiranja)

Modeli
financiranja
brodarskih
poduzeca

Uspjesnost
poslovanja

brodarskih
poduzeca

Slika 20: Koncepcijski model istraZivanja
Izvor: Izrada autora.

Metode istraZivanja koriStene u radu obuhvacaju metode analize, sinteze 1 deskripcije glavnih
obiljezja brodarske industrije u svijetu, zemljama Europske unije, odnosno u Hrvatskoj,
obiljezja izvora financiranja ulaganja u brodarske kapacitete, te utjecaja ciklusa brodarske

industrije na model financiranja brodarstva. U teorijskom dijelu rada koristi se pregladavanje
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razli¢itih stru¢nih izvora kao §to su knjige, znanstveni ¢lanci, izvori preuzeti s interneta te
financijska izvjes¢a poduzeca.

U empirijskom dijelu rada ¢ée se prikazati podatci prikupljeni iz Amadeus baze podataka koji
su obradeni statistickim metodama analize te ¢e se naposljetku nakon prezentiranja rezultata

dati zakljucak.

Hrvatska udruga Mare Nostrum je dobrovoljna i neovisna udruga brodara koja se zalaze za
stvaranje konkurentnih uvjeta poslovanja brodara, promicanje sigurnosti za brodare, Sirenje
svijesti 0 znac¢aju brodarstva za ukupno gospodarstvo te stvaranja gospodarskih i socijalnih
uvjeta za razvoj kvalitetnog i konkurentnog brodarstva u republici Hrvatskoj.”? Okuplja deset
najznacajnijih brodara u Hrvatskoj koji upravljaju s ukupno 133 broda.

Za potrebe istrazivanja poslovanja brodarskih poduzec¢a u Hrvatskoj kao statisticki skup su
uzeti devet poduzeca, ¢lanice Mare Nostruma, kao najznacajniji brodari na podruéju
Republike Hrvatske. lako Mare Nostruma broji deset brodara, jedno od njih nije statisticki
znacajno zbog brojnosti flote koju posjeduju te je izostavljeno iz ovog istrazivanja.

Brodarska poduzeca koja ¢e se razmatrati i analizirati za potrebe rada su:

e Atlantska plovidba d.d.

e Brodospas d.d.

e Brodosplit plovidba d.o.o.

e Jadranski pomorski servis d.d.

e Jadrolinija

e Jadroplov d.d.

e Rapska plovidba d.d.

e Tankerska plovidba d.d.

e Uljanik plovidba d.d.

Nadalje, brodari ¢lanovi Mare Nostrum udruzenja te njihova flota prikazana je na dan
31.12.2017. godine (tablica 9).

72 Hrvatska udruga brodara Mare Nostrum, dostupno na: http://www.csamarenostrum.hr/; [19.8.2018]
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Tablica 9: Brodari ¢lanovi Mare Nostrum udruZenja te njihova flota na dan 31.12.2017.

Redni Naziv brodara Broj GT DWT Zapremn. Broj Broj % udeséa u
broj brodova zitaum3 wozila putnika GT DWT

I TANKERSKA PLOVIDBA 18 658,070 1,144,337 307,202 165,471 39.88 43.08
L2 ATLANTSKA PLOVIDNA 13 446,065 784,686 953,069 125,470 27.03 29.54
3 ULJANIK PLOVIDBA 8 243,480 419,374 325,680 72,830 14.75 15.79
4 JADROPLOV 6 168,402 292,933 364,114 48,200 10.21 11.03
L5 JADROLINIJA 50 114,025 3,824 27,799 152,161 6.91

L6 BRODOSPAS 16 11,464 11,312 116 41,432 0.69 0.43
_ 7. JADRANSKI POMORSKI SERVIS 16 5,327 3,178 28,330 0.32 0.12
, & RAPSKA PLOVIDBA 5 2,128 166 1,092 5,284 0.13

_ o BRODOSPLIT PLOVIDBA 1 1,212 232 12 0.07 0.07

10. HRVATSKI REGISTAR BRODOVA 0
UKUPNO NA DAN 31.12.2017. 133 1,650,173 2,656,052 1,950,065 3,990 29,019 639,178 100% 100%

Izvor: Hrvatska udruga brodara Mare Nostrum, raspolozivo na: http://www.csamarenostrum.hr [19.8.2018]

Od navedenih brodara, njih sedam su dionicka drustva, jedan kao drustvo s ogranicenom
odgovornos$¢u te jedan brodar je organiziran kao drusStvo s vlastitom pravnom osobnos¢u te je

u 100%-om vlasnistvu Republike Hrvatske.

Prema podacima dostupnim na stranicama Fininfo te prema kriterijima definiranim ZOR-om,
gdje se prema kriterijima za definiranje veli¢ine poduzeca uzima u obzir veli¢ina aktive,
vrijednosti prihoda i broja zaposlenika od kojih treba zadovoljiti dva, razmatrani brodari
podijeljeni su prema veli¢ini poduzeca (Tablica 10).

Rapska plovidba i Brodosplit plovidba prema navedenim kriterijima se klasificiraju kao malo
poduzece, zatim Brodospas, Jadranski pomorski servis, Jadroplov i Uljanik plovidba kao
srednje poduzece te naposljetku Atlantska plovidba, Jadrolinija te Tankerska plovidba kao

veliko poduzece.

Tablica 10: Podjela uzorka prema veli¢ini poduzeéa
Mali poduzetnik Srednji poduzetnik Veliki poduzetnik
Brodospas
Rapska plovidba Jadranski pomorski servis
Brodosplit plovidba Jadroplov
Uljanik plovidba
Izvor: Informacije o hrvatskim poduzec¢ima: raspoloZzivo na: https://www.fininfo.hr/ [01.09.2018]

Atlantska plovidba
Jadrolinija
Tankerska plovidba

4.3. Obiljezja poslovanja brodarskih poduzeéa
Na temelju skupa raspolozivih podataka o brodarima u Hrvatskoj, kako u prijevozu tereta tako
putnika, odnosno pruzanju servisnih usluga, analizirana je uspjeSnost poslovanja, te obiljezja

financiranja.
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Uspjesnost poslovanja mjerena je pokazateljima (1) prosjecnih stopa rasta odnosno pada
ukupnih prihoda u desetogodisnjem vremenskom obuhvatu, (2) udjela neto dobiti, (3)
prosjec¢nih stopa rasta, odnosno pada broja zaposlenih, te (4) prosje¢nim stopama rasta,
odnosno pada vrijednosti ukupne i dugotrajne imovine.

Obiljezja izvora financiranja analizirana su pokazateljima (1) prosjecnih stopa rasta ili
smanjivanja vrijednosti vlastitog ili dugovnog financiranja, te (2) udjelima vlastitog, odnosno

dugovnog financiranja u ukupnim izvorima financiranja.

4.3.1. Atlantska plovidba d.d.

Atlantska plovidba je dioni¢ko drustvo za medunarodno prijevoz robe i putnika te iako ima
udjele u petnaest povezanih druStava najveéi dio prihoda ostvaruje za glavnu djelatnost
medunarodnog prometa robe i putnika. Temeljni kapital drustva je podijeljen na 1.395.520
dionica nominalne vrijednosti od 300 HRK za dionicu. Po veliini sredstava i ukupnog

prihoda, sukladno ZOR-u spada u velikog poduzetnika. "3

Atlantska plovidba d.d. - UspjeSnost poslovanja od 2004. - 2016.
godine

300.0
200.0 N

100.0 —_— e~
-100.0

-200.0

2004. 2005. 2007. 2008. 2009. 2014. 2015. 2016.
===Prihodi (mil EUR)| 73.7 117.8 181.8 2504 89.4 64.1 46.1 45.1
====Dobit (mil. EUR) 13.7 11.9 33.7 92.1 -2.0 -105.5 -28.3 -10.7

Grafikon 1: Uspjesnost poslovanja Atlantske plovidbe prikazanu kretanjima prihoda i
dobiti kroz razdoblje od 2004. do 2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Prihodi su imali pozitivan trend rasta do 2008. godine kada su postigli najvecu vrijednost u
promatranom razdoblju od 250.4 mil. EUR. Nakon 2008. godine zabiljeZen je pad prihoda sve
do 2016. godine kada je vrijednost bila 45.1 mil. EUR. Dobit je do 2008. godine bila
pozitivna da bi nakon te godine zabiljeZila negativne vrijednosti s najve¢im padom u 2014.

godini kada je iznosila -105.5 mil. EUR (grafikon 1).

73 Sudski registar; Konsolidirani financijski izvjestaj na dan 31. prosinca 2017. godine, raspoloZivo na:
https://sudreg.pravosudije.hr/registar/f?p=150:1 [03.09.2018]
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Atlantska plovidba d.d. - Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i
izvora financiranja 2004. - 2016. godine

400.0

350.0 —

300.0 // *—_\\_._

250.0 — ————
200.0 — —_

1500

100.0 —_—
50.0

0.0

2004. | 2005. | 2007. | 2008. | 2009. | 2014. | 2015. | 2016.
====Dugotrajna imovina (mil. EUR)| 130.8 | 214.2 | 271.6 | 353.8 | 335.0 | 265.5 | 235.6 | 228.1
==Vlastita sredstva (mil. EUR) 458 | 1141 | 1193 | 207.3 | 189.0 | 1054 | 86.8 | 77.6
====Dugoro¢ni krediti (mil. EUR) 62.4 | 83.0 | 148.6 | 162.7 | 169.7 | 146.9 | 131.4 | 1302

Grafikon 2: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja u razdoblju
od 2004. do 2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Kretanje dugotrajne imovine do 2008. godine imalo je pozitivan trend rasta s najvec¢om
vrijedno$¢u u 20008. godini. Nakon 2008. godine taj trend je poCeo opadati sve do kraja
promatranog razdoblja. Vrijednosti vlastitih sredstava i dugoro¢nih kredita su isto tako
zabiljezili pozitivan trend rasta do 2008. godine nakon koje su pocele otpadati Sto ukazuje na

utjecaj krize na poslaovanje u Atlantskoj plovidbi (grafikon 2).

Atlantska plovidba d.d. - Struktura izvora financiranja od 2004. -
2016. godine

100%
90% —
80% e
70%
60%
50%

40% "
30%o / i
20%
10%o
0%

2004. 2005. 2007. 2008. 2009. 2014. 2015. 2016.
= Dugoro¢no kreditiranje| 43%o 35% 44% 38%o 43% 50%o 51% 53%
= Vlastita sredstva 32% 48%0 36% 48%0 48%0 36% 34% 32%

Grafikon 3: Strukturu izvora financiranja od 2004. do 20016. godine

Izvor: Izracun autora

Iz grafikona je vidljivo da se Atlantska plovidba viSe oslanjala na posudena sredstva u
ukupnim izvorima financiranja od financiranja iz vlastitin sredstava kroz promatrano
razdoblje. Stopa smofinanciranja je bila veca od dugorocnog kreditiranja za razdoblje od

2008. do 2009. godine s iznimkom u 2005. godini (grafikon 3).
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4.3.2. Brodospas d.d.

Brodospas je dioni¢ko drustvo sa sjediStem u Splitu registrirano za obavljanje pomorsko
tehnicke djelatnosti. Prosje¢ni broj zaposlenih u 2016. godini je bio 130 zaposlenika. Drustvo
posjeduje vlasnistvo u jos Cetiri drustva od kojih je jedno na domacem, a tri na stranom trziste
te od kojih su dva u likvidaciji na dan 31.12.2016. godine. Veli¢inom sredstava i ukupnih

prihoda spada u klasifikaciju srednjeg poduzetnika.’

Brodospas d.d. - UspjeSnost poslovanja u razdoblju od 2007.- 2016.

40.0
30.0
10.0
0.0 —_— s
-10.0
2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
——Prihodi (milLEUR)| 204 | 27.0 | 259 | 26.5 | 242 | 27.0 | 284 | 276 | 16.6 @ 13.8
——Dobit(mil EUR) | 03 | 32 | 40 | 14 | 05 | 24 | 33 | 24 | 36 | -1.7

Grafikon 4: Strukturu izvora financiranja od 2004. do 20016. godine

Izvor: IzraCun autora

Ukupni prihodi na pocetku promatranog razdoblja imali su rast u 2007. godini da bi se u
razdoblju od 2008. — 2014. godine zadrzali u priblizno istim vrijednostima bez velikih
oscilacija te naposljetku u razdoblju od 2015. — 2016. godine zabiljezili nagli pad. Promatrana
dobit je imala slian trend kao 1 prihod ali s neSto manjim oscilacijama dok je zadnjih godina

promatranog razdoblja bila negativna (grafikon 4).

74 Sudski registar; Konsolidirani financijski izvjestaj na dan 31. prosinca 2017. godine, raspoloZivo na:
https://sudreg.pravosudije.hr/registar/f?p=150:1 [03.09.2018]
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Brodospas d.d. - dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora
financiranja od 2007. - 2016. godine

80.0
60.0 —
40.0 //— _—
200 |
0.0

2007.|2008.|2009.|2010.|2011.2012.|2013.|2014.| 2015.| 2016.
——Dugotrajna imovina (mil EUR)| 25.1 | 41.0 | 62.8 | 52.8 | 44.7 | 38.9 | 33.3 | 28.2 | 22.6 | 20.9
—— Vlastita sredstva (mil. EUR) 139 183 | 21.1 | 19.8 | 20.1 225|256 | 27.5 | 24.1 | 225

Dugoroéni krediti (mil EUR) | 12.6 | 258 | 43.6 | 37.7 | 31.5 | 259|208 | 16.0| 11.3 | 10.3

Grafikon 5: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja od 2007. —
2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Dugotrajna imovina u promatranom razdoblju je imala najvecéu vrijednost u 2009. godini kada
je kriza polagano pocela ulaziti u brodarski sektor te nakon tog razdoblja vrijednost
dugotrajne imovine je pocela opadati. Vlastita sredstva imaju blagi trend rasta kroz
promatrano razdoblje gdje su u 2007. iznosila 13.9 mil. EUR, 2013. godine 25.6 mil EUR te
su na kraju razdoblja zavrsila s nesto nizim vrijednostima ali znacajno veéim nego na pocetku
promatranog razdoblja. Dugoro¢ni krediti najvecu vrijednost su imali u 2009. godini te su se
smanjivali do kraja razdoblja te u 2016. godini zavrsili s vrijednoséu od 10.3 mil. EUR ujedno

I najnizom vrijednos¢u u promatranom razdoblju (grafikon 5).

Brodosplas d.d. - Struktura izvora financiranja od 2007. - 2016.
godine

80%

60%

20%
0%

2007.{2008.{2009.12010.|2011.|2012.{2013.{2014.{2015.| 2016.
=== Stopa samofinanciranja 42% | 35% | 28% | 28% | 32% | 39% | 46% | 53% | 55% | 58%
== Stopa dugorocnog kreditiranje | 38% | 50% | 58% | 54% | 50% | 45% | 37% | 31% | 26% | 26%

Grafikon 6: Struktura izvora financiranja u razdoblju od 2007. — 2016. godine
Izvor: Izracun autora

KoriStenje samofinanciranja u odnosu na koristenje dugoro€nog kreditiranja je bilo manje
zastupljeno do 2013. godine kada se taj omjer promijenio u Kkorist zastupljenosti

samofinanciranja u ukupnim izvorima financiranja (grafikon 6).
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4.3.3. Brodosplit plovidba d.o.o.
Brodosplit plovidba je drustvo s ograni€¢enom odgovorno$¢u osnovano u Splitu. U 100%-om
vlasnis$tvu je grupacije DIV koja upravlja brodogradilistem. Osnovna djelatnost Brodosplit

plovidbe je pomorski i obalni prijevoz robe.”

Brodosplit plovidba d.o.o. - Uspije$nost poslovanja od 2007. - 2016. godine

0.4

0.3

02 _—
o ~

00 | _ /

-0.1

/

-0.2 7
-0.3
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
=== Prihodi (mil EUR) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3
== Dobit (mil. EUR) -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Grafikon 7: Uspjesnost poslovanja Brodosplit plovidbe u razdoblju od 2007. — 2016.

godine
Izvor: IzraCun autora

Kretanje prihoda Brodosplit plovidbe u razdoblju od 2007. godine do 2013. godine je bilo
nepromijenjeno te da poduzece nije ostvarivalo nikakve prihode. Nakon 2013. godine prihodi
poduzeca su naglo porasli i doSli na vrijednost od 0.3 mil. EUR.

Dobit poduzeéa je u razdoblju od 2007. — 2008. godine bila negativna te nakon 2008. godine

pa sve do kraja promatranog razdoblja poduzece nije ostvarivalo dobit (grafikon 7).

Brodosplit plovidba d.o.o. - Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja od 2007.-
2016. godine

25.0

15.0 /
10.0 /
w0 pd
-

0.0 — —
-5.0
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
w==Dugotrajna imovina (mil. EUR) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 6.8 16.0 21.2
= Vlastita sredstva (mil. EUR) 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.2 6.9 16.1 21.2
Dugoroéni krediti (mil. EUR) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Grafikon 8: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja Brodosplit
plovidbe u razdoblju od 2007. — 2016. godine

Izvor: IzraCun autora

75 Sudski registar; Konsolidirani financijski izvjestaj na dan 31. prosinca 2017. godine, raspoloZivo na:
https://sudreg.pravosudije.hr/registar/f?p=150:1 [03.09.2018]
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Vrijednost dugotrajne imovine i vlastitih sredstava su se podudarali za cijelo promatrano

razdoblje dok poduzeée nije imalo dugoro¢nih zaduzenja u razdoblju od 2007. — 2016. godine
(grafikon 8).

Brodosplit plovidba d.o.o0. - Struktura izvora financiranja od 2007.- 2016. godine
500%

0% e ——

\__
/

-1000%

\
\ /

\/
\'

-2500%

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
= \/|astita sredstva 0% 0% 0% -2209% 59% -37% 93% 100% 100% 100%
=== Dugoroctno kreditiranje 0% 0% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Grafikon 9: Struktura izvora financiranja Brodosplit plovidbe u razdoblju od 2007. —
2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Brodosplit plovidba nije koristila dugoro¢no kreditiranje u svom poslovanju za cijelo
promatrano razdoblje. KoriStenje vlastitih sredstava u promatranom razdoblju zabiljezilo je
veliki pad u 2010. godini da bi 2011. godine zabiljezilo rast na 59% te do kraja razdoblja se
Brodosplit plovidba oslanjala isklju¢ivo na koristenje vlastitih sredstava u 100%-nom iznosu
(grafikon 9).

4.3.4. Jadranski pomorski servis d.d.

Jadranski pomorski servis je dionicko druStvo sa sjediStem u Rijeci. Glavne djelatnosti
drustva su usluge tegljenja i spasavanja, ekoloSka i protupozarna zaStita mora te usluge u
pomorskom prijvozu robe. Drustvo je u 100% vlasnistvu drustva MAR.PLOV brodarskog
drustva s ograni¢enom odgovornos$¢u. Po veli€ini sredstava 1 ukupnog prihoda, sukladno

ZOR-u spada u srednjeg poduzetnika.’®

Kretanje prihoda JPS-a u razdoblju do 2008. su imali pozitivan trend da bi nakon 2008.

godine vrijednost prihoda znacajno pala u 2010. godini te je oscilirala na sliénim
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vrijednostima. Dobit je bila negativna u 2012. godini te u 2015. godini zabiljezila najvecu

vrijednost od 3.3 mil. EUR za cijelo promatrano razdoblje (grafikon 10).

Jadranski pomorski servis d.d. - Uspje$nost poslovanja od 2007.-2016. godine
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Grafikon 10: Uspjes$nost poslovanja Jadranskog pomorskog servisa u razdoblju od 2007.
—2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Vrijednost dugotrajne imovine bila je na najvecoj razini 2010. godine nakon cega je
zabiljezen njezin pad sve do kraja razdoblja te je 2016. godine iznosila 11.6 mil. EUR.
Vrijednost vlastitih sredstava je bila na priblizno istim vrijednostima tokom cijelog razdoblja
bez znacajnijih oscilacija. Vrijednost dugoro¢nih kredita nakon 2008. godine je naglo porasla
te je 2012. dosegla vrijednost od 12.8 mil. EUR te nakon te vrijednosti zabiljezila trend pada s
vrijedno$¢u od 3.5 mil. EUR u 2016. godini (grafikon 11).

Jadranski pomorski servis d.d. - Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja od 2007.-2016. godine
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25.0 //\\
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
===Dugotrajna imovina (mil. EUR) 18.7 20.0 22.9 289 27.5 26.3 232 218 16.6 11.6
===Vlastita sredstva (mil. EUR) 15.6 17.2 17.5 17.3 17.4 14.8 14.4 15.8 16.8 16.0
Dugorocni krediti (mil EUR) 4.4 3.0 73 113 11.1 128 10.7 7.9 4.9 35

Grafikon 11: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja Jadranskog
pomorskog servisa u razdoblju od 2007. — 2016. godine

Izvor: Izraun autora

Jadranski pomorski servis se kroz cijelo promatrano razdoblje vise oslanjao na vlastite izvore

financiranja od dugoroénog zaduzivanja (grafikon 12).
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Jadranski pomorski servis d.o.o. - Struktura izvora financiranja od 2007.-2016. godine
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Grafikon 12: Struktura izvora financiranja Jadranskog pomorskog servisa u razdoblju
od 2007. — 2016. godine

Izvor: IzraCun autora

4.3.5. Jadrolinija

Jadrolinija je drustvo s vlastitom pravnom osbnos¢u ¢iji je jedini vlasnik — osniva¢ Republika
Hrvatska. Registrirana je dijelatnost linijskog pomorskog prijevoza putnika i tereta morem.
Drustvo posluje po Zakonu o Jadroliniji, odnosno ukoliko navedenim zakonom nije drukcije
propisano primjenjuju se propisi koji vrijede za dru$tva s ograni¢enom odgovornoséu.’’

Prema kriterijima za odredivanje veli¢ine poduzeca spada u velike poduzetnike.

Jadrolinija - UspjeSnost poslovanja u razdoblju od 2004. do 2013.

godine
150.0
100_0 Pr— E— —
50.0
0.0 =
-50.0

2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013.
e===Prihodi (milEUR)| 90.0 | 97.9 [ 105.7 | 111.6 | 123.9 | 112.1 | 114.1 | 120.6 | 115.7 | 106.9
====Dobit (mil. EUR) | -14 | -28 | -04 | -3.6 | -11.5| -64 | -3.1 | <09 | -1.2 | -1.9

Grafikon 13: Uspjesnost poslovanja Jadrolinije u razdoblju od 2004. — 2013. godine

Izvor: IzraCun autora

Moze se uociti da predkrizne 2008. godine prihod zabiljeZio najvecu vrijednost od 123.9 mil.
EUR te nakon krizne 2009. godine prihod je po¢eo blago opadati s iznimkom u 2011. godini.
Dobit je kroz cijelo promatrano razdoblje bila negativna (grafikon 13).
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Jadrolinija - dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora
financiranja od 2004. do 2013. godine
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e==Dugoroc¢ni krediti (mil.EUR) | 33.5 | 41.1 | 353 |39.2|69.0 | 64.0|52.1|22.5|30.6| 2838

Grafikon 14: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja Jadrolinije

u razdoblju od 2004. — 2013. god

Izvor: IzraCun autora

Zanimljivo je primijetiti kako porast vrijednosti dugotrajne imovine prati i porast koriStenja

ine

dugoro¢nih kredita u razdoblju od 2007. do 2009. godine. Vrijednosti vlastitih sredstava nisu

imali vece oscilacije za promatrano razdoblje (grafikon 14).

Jadrolinija se za cijelo promatrano razdoblje kao izvor financiranja se vise oslanjala na

vlastita sredstva nego na dugoro¢no kreditiranje s izuzetkom u 2008. godini te u kriznoj 2009.

godini kada su se te vrijednosti izjednacile.

70%0

Jadrolinija - Struktura izvora financiranja od 2004. - 2013. godine
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Grafikon 15: Struktura izvora financiranja Jadrolinije u razdoblju od 2004. — 2013.

godine
Izvor: IzraCun autora
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4.3.6. Jadroplov d.d.

Jadroplov d.d. je dioni¢ko druStvo osnovano u Republici Hrvatskoj. Glavna djelatnost je
slobodna plovidba, upravljanje posadom i tehni¢ko odrzavanje brodova. Krajem 2017. godine
flota Jadroplova se sastojala od Sest brodova. Ukupni broj dionicara na dan 31.12.2017.
iznosio je 2 974 dioniCara. Prema kriterijima za veli¢inu poduzeca ubraja se u srednjeg

poduzetnika.’®

Jadroplov d.d. - Uspjesnost poslovanja od 1999. - 2013.

50.0 —
0.0
-50.0 7——=_—¢‘\7/
-100.0

1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2011. | 2012. | 2013.
====Prihodi (miLEUR)| 40.1 | 31.8 | 314 | 256 | 248 | 375 | 296 | 292 | 284
===Dobit (mil. EUR) | -40.8 | -6.4 -0.5 -6.5 0.6 7.8 -0.2 | -53.0 | 5.7

Grafikon 16: Uspjes$nost poslovanja u razdoblju od 1999. — 2013. godine

Izvor: IzraCun autora

U vremenskom razdoblju od 1999. — 2013. godine prihodi Jadroplova su se kretali od 40.1
mil. EUR u 1999. godini, 24.8 mil EUR u 2003. godini §to je ujedno i najniza vrijednost u
promatranom razdoblju te 2013. godine 28.4 mil. EUR. Dobit je u promatranom razdoblju

imala negativan predznak s iznimkama u 2003. i 2004. godini (grafikon 16).

Jadroplov d.d. - Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora
financiranja od 1999. - 2013. godine
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-0 17505, [2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2011. | 2012. | 2013.
——— Dugotrajna imovina (mil.EUR)| 106.7 | 106.9 [ 1155 | 876 | 86.2 [ 1233 | 1052|1172 | 1202
——— Vlastita sredstva (mil. EUR) | 219 | 16.7 [ 122 | 44 | 222 [ 701 | 92.1 | 85.1 | 763

Dugoroéni krediti (mil. EUR) 56.8 | 633 | 79.0 | 59.7 | 46.8 | 36.6 | 298 | 28.6 | 44.0

Grafikon 17: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja Jadroplova
u razdoblju od 1999. — 2013. godine

Izvor: IzraCun autora
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Dugotrajna imovina kroz promatrano razdoblje je oscilirala od 86.2 mil. EUR u 2003. godini
do najvece vrijednosti postignute u 2013. godini s iznosom od 120.3 mil. EUR. Vlastita
sredstva su imala najvecu vrijednost u 2011. godini do najniza zabiljeZena vrijednost je bila u
2002. godini. Trend povecanja vrijednosti vlastitih sredstava je jasno prikazan na grafikonu
nakon 2002. godine. Dugoroc¢ni krediti najvecu vrijednost su dosegli 2001. godine te nakon te
godine nije bilo znatnijih skokova ve¢ je zabiljezen opadajuéi trend s blagim oporavkom u
2013. godine (grafikon 17).

Jadroplov d.d. - Struktura izvora financiranja od 1999. - 2013. godine
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Grafikon 18: Struktura izvora financiranja Jadroplova u razdoblju od 1999. — 2013.
godine
Izvor: Izracun autora

Grafikon strukture izvora financiranja slikovito prikazuje zastupljenosti samofinanciranja i
financiranja zajmovima. Sredinom razdoblja od 2003. i 2004. godine odnos izmedu
samofinanciranja i financiranja dugoro¢nim zajmovima se naglo promijenio te je od 2004.

godine udio samofinanciranja bio zastupljeniji u ukupnim izvorima financiranja (grafikon 18).

4.3.7. Rapska plovidba d.d.

Rapska plovidba je dioni¢ko drusStvo te obavlja djelatnost pruzanja usluga u pomorskom
prometu. Temeljni kapital drustva je podjeljen na 46 680 dionica nominalne vrijednosti 380

HRK. Po veli¢ini sredstava i ukupnog prihoda, sukladno ZOR-u spada u malog poduzetnika.’®
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Vrijednost prihoda Rapske plovidbe u razdoblju od 2007. — 2016. godine je bila bez veéih
oscilacija i priblizno na istim vrijednostima. Dobit isto kao i prihodi nisu oscilirali ali je

pocetne 2007. godine i 2012. godine bila negativna i iznosila -0.1 mil. EUR (grafikon 19).

Rapska plovidba d.d. - Uspjesnost poslovanja od 2007-2016. godine
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Grafikon 19: Uspjes$nost poslovanja Rapske plovidbe u razdoblju od 2007. — 2016.
godine
Izvor: Izracun autora

Dugotrajna imovina je imala najvecu vrijednost u 2010. godini od 10.9 mil. EUR, a najmanju
vrijednost u 2015. godini od 7.2 mil. EUR. Vlastita sredstva su se kretala oko sli¢nih
vrijednosti za sve godine promatranog razdoblja osim 2012. godine kada su zabiljezila pad na
vrijednost od 0.6 mil. EUR. Dugoro¢ni krediti najveéu vrijednost su zabiljezili u 2010. godini,
a najmanju vrijednost su imali u 2015. godini te se moze primjetiti kako su pratili povecanje i

smanjenje dugotrajne imovine (grafikon 20).

Rapska plovidba d.d. - Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i
izvora financiranja od 2007-2016. godine
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Grafikon 20: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja Rapske
plovidbe u razdoblju od 2007. — 2016. godine

Izvor: IzraCun autora
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Rapska plovidba je do kraja 2009. godine za izvore financiranja vise koristila vlastita

sredstva, nakon 2009. godine se vise oslanjala na kreditiranje kao izvor financiranja sve do

2013. godine nakon koje je kao izvor financiranja koristila vlastita sredstva u ve¢em postotku

od dugoro¢nog kreditiranja (grafikon 21).

Rapska plovidba d.d. - Struktura izvora financiranja od 2007-2016.
godine
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’ 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. [ 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
e V]astita sredstva 43% | 47% | 51% | 33% | 36% | 6% | 41% | 44% | 50% | 43%
=== Dugoroc¢no kreditiranje | 36% | 31% | 27% | 48% | 46% | 41% | 34% | 26% | 22% | 38%

Grafikon 21: Struktura izvora financiranja Rapske plovidbe u razdoblju od 2007. —

2016. godine

Izvor: IzraCun autora

4.3.8. Tankerska plovidba d.d.

Tankerska plovidba je dionicko drustvo sa sjediStem u Zadru. Registrirano je za obavljanje

djelatnosti pomorskog prijevoza robe i putnika. Po veli¢ini sredstava i ukupnog prihoda,

sukladno Zakonu o ra¢unovodstvu spada u velikog poduzetnika®’.

Pokazatelji uspjesnosti poslovanja od 2007.-2016. - Tankerska
plovidba
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=== Prihodi (mil.EUR) | 133.80|158.34|121.17 | 150.98| 134.08|119.54 | 115.33| 91.50 | 132.65| 68.86
e Dobit (mil. EUR) | 17.83 | 45.28 | 0.02 | 11.01 |-10.36|-69.37 | 4.89 | 0.29 | 1558 | 20.37

Grafikon 22: Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja Tankerske plovidbe u razdoblju od

2007. — 2016. godine

Izvor: Izraun autora
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Prvi dio razdoblja od 2007.-2016. godine, uspjesnost poslovanja u Tankerskoj plovidbi
obiljezava trend relativno stabilnih prihoda, koji su se kretali od 134 do 151 milijun EUR, sve
do 2011. godine. U drugom dijelu istog razdoblja, od 2012. godine zapocCinje blagi pad
prihoda koji traje sve do 2015. godine u kojem mozemo vidjeti nagli rast prihoda na razinu
predkrizne godine, koji je zatim bio popra¢en dramati¢nim padom na iznos od 69 milijuna
EUR odmah u sljedetoj, zadnjoj godini promatranog razdoblja. U istom razdoblju
zabiljezena je pozitivna dobit s iznimkom u 2011. i 2012. godini (grafikon 22).

Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja
od 2007.- 2016. - Tankerska plovidba
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Dugotrajna imovina (mil.EUR) 277.20 341.16 352.33 371.31 422.57 313.48 255.36 248.81 210.55 238.59
Vlastita sredstva (mil. EUR)  232.68 235.23 216.87 237.05 228.26 142.46 125.87 141.70 145.62 166.56

Dugorocni krediti (mil.EUR)  165.97 154.60 145.84 162.14 221.68 185.12 135.48 111.63 99.70 88.01

Grafikon 23: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja Tankerske
plovidbe u razdoblju od 2007. — 2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Vrijednosti dugotrajne imovine, vlastitih sredstava i dugoro¢nih kredita pokazivale su
pozitivan trend rasta u prvom dijelu promatranog razdoblja, od 2007.-2010. godine kada su
vlastita sredstva pocela padati dok su dugotrajna imovina i dugoro¢ni krediti i dalje rasli do
2011. godine. U drugom dijelu promatranog razdoblja, od 2012. godine padu vlastitih
sredstava pridruzuje se i pad dugotrajne imovine i dugoro¢nih kredita koji traje sve do 2015.

godine (grafikon 23).

61



Struktura izvora financiranja od 2007. - 2016. (%) -
Tankerska plovidba
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Grafikon 24: Struktura izvora financiranja Tankerske plovidbe u razdoblju od 2007. —
2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Tankerska plovidba u razdoblju od 2007. do 2016. godine kao izvor financiranja koristila
vlastita sredstva u veéem postotku u odnosu na kreditiranje, s iznimkom od 2012.-2013.
godine, kada je koristila kreditiranje u veéem postotku u odnosu na samofinanciranje
(grafikon 24).

4.3.9. Uljanik plovidba d.d.

Uljanik plovidba je dioni¢ko drusStvo registrirano za obavljanje djelatnosti pomorskog
prometa. Grupu Uljanik plovidba ¢ine mati¢no drustvo Uljanik Plovidba d.d. te njene dvije
podruznice obje u 100%-om vlasnistvu. Dionice Uljanik plovidbe uvrStene su u kotaciju
javnih dioni¢kih drustava na Zagrebackoj burzi.5!

Prihodi Uljanik plovidbe su blago oscilirali u promatranom razdoblju. Najvecu vrijednost su
dosegli 2012. godine, a najmanje vrijednosti su imali u 2007. i 2008. godini. Dobit Uljanik
plovidbe je znatno oscilirala u promatranom periodu. Najvecu vrijednost je imala u 2010.
godini, da bi nakon toga se zabiljezio nagli pad sve do 2013. godine nakon koje se pocela

blago oporavljati (grafikon 25).
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Uljanik plovidba d.d. - Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja (2007-2016.)
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Grafikon 25: UspjeSnost poslovanja Uljanik plovidbe u razdoblju od 2007. — 2016.
godine
Izvor: Izracun autora

Ukupna imovina u razdoblju od 2007. do 2016. godine imala je jasan trend rasta te je u 2016.
godini dosegla najvecu vrijednost od 150.1 mil. EUR. Trend rasta dugotrajne imovine je
pratila i vrijednost vlastitih sredstava. Dugoro¢ni krediti su do 2010. godine imali niske
vrijednosti te su nakon toga poceli polagano rasti te u 2016. godini zabiljezili najveéu

vrijednost promatranog razdoblja (grafikon 26).

Uljanik plovidba d.d. - Uspjesnost poslovanja (2007-2016.)
120
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8.0 //\
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0.0 \V/ \

2007. 2008. 2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2013. 2016.
= Prihiodi (mil EUR) 17 18 49 48 49 57 27 32 32 28
= Dobit (mil EUR) 40 45 17 9.8 7.8 3.7 0.5 3.0 3.1 11

Grafikon 26: Dinamika vrijednosti dugotrajne imovine i izvora financiranja Uljanik
plovidbe u razdoblju od 2007. — 2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Uljanik plovidba se za cijelo vrijeme razdoblja oslanjala na financiranje iz vlastitih sredstava i

to u znatno viSem postotku od dugoro¢nog kreditiranja (grafikon 27.)
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Uljanik plovidba d.d. - Struktura izvora financiranja (2007-2016.)
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

|—Vlastita sredstva 92% 96% 93% 87% 70% 72% 69% 73% 77% 58%

|—Dugoroéuo kreditiranje 2% 1% 1% 4% 10% 14% 16% 3% 11% 16%

Grafikon 27: Struktura izvora financiranja Uljanik plovidbe u razdoblju od 2007. -
2016. godine

Izvor: IzraCun autora

Analizirani podaci upucuju na zakljuak kako su na uspjeSnost poslovanja nacionalnih
brodara u analiziranom desetogodi$njem razdoblju, kako u prijevozu tereta tako u putnickom
prijevozu, utjecale okolnosti globalne ekonomske i financijske krize. Mjereno svim
pokazateljima, zabiljeZene su stope rasta prihoda, broja zaposlenih, dobiti, te vrijednosti

ukupne i dugotrajne imovine u razdoblju do 2009. godine i smanjivanja u godinama nakon.

4.4. ObiljeZja izvora financiranja brodarskih poduzeéa

Obzirom na opc¢a kretanja u brodarskoj industriji u svijetu i EU, obzirom na izvore
financiranja, utvrdena je polazna pretpostavka analize kako je, u okolnostima poslovanja u
nacionalnom gospodarstvu, kao posljedica globalne krize ali i sklonosti banaka
izbjegavanju rizika, brodarima znacajno ograni¢ena dostupnost kredita kao izvora

financiranja.

Istrazivanje je provedeno metodom analize raspolozivih statistickih podataka prikupljenih iz
Amadeus baze podataka za promatrano razdoblje do 2009. godine, godine nastupa krize koja
je snazno pogodila brodarski sektor, te nakon 2009. godine. Za potrebe istrazivanja i
prikazivanja promjena vrijednosti kod analize uspjesnosti poslovanja brodarskih poduzeca u
nacionalnom gospodarstvu racunate su prosjeéne godiSnje stope promjene kako bi se
prikazala dinamika kretanja vrijednost vlastitih sredstava, dugotrajne imovine te dugoro¢nog

zaduZenja u uzetom vremenskom razdoblju. Stopa promjene rac¢unala se stavljanjem u odnos
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zadnje i prve godine promatranog razdoblja te podijeljene s n-1 korijenom, gdje je n broj
razdoblja.

Kod izraCunavanja stopa samofinanciranja i stope zaduZenosti prikazane kao stope
dugoro¢nog kreditiranja koristeni su financijski pokazatelji zaduZenosti.

Pokazatelji zaduzenost su odraz strukture pasive te govore koliko je imovine financirano iz
vlastitog kapitala — glavnice te koliko je kapitala financirano iz tudih izvora — obveza.

U tablici je prikazan postupak izracunavanja pokazatelja stavljanjem u odnos stavki iz

financijskih izvjestaja:®?

Tablica 11. Financijski pokazatelji

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Koeficijent zaduZenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja Kapital i rezerve Ukupna imovina

Izvor: Zager, K.,Zager L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.177.

Poduzeca uzeta za potrebe istrazivanja mozemo grupirati prema djelatnostima koje obavljaju i

to kako slijedi:

o Prijevoz putnika morem
o Prijevoz tereta morem
. Usluzne djelatnosti u pomorskom prometu

Vazno je napomenuti da od promatranog uzorka pet poduzeca se bave djelatno$c¢u prijevoza
robe morem, dva prijevozom putnika morem te dva poduzeca specijalizirana za usluzne

djelatnosti u pomorstvu koje imaju svoju flotu. (vidjeti prilog 4).

Atlantska plovidba je imala prosje¢no povecanje stope vrijednosti vlastitih sredstava od 43 %
prije 2009. godine dok je zabiljezen pad vrijednosti vlastitin sredstava od 14 % nakon 2009.
godine. Ujedno se radi o jedinom poduzecu u promatranom uzorku koje je zabiljezilo najvecu
promjenu vrijednosti vlastitih sredstava nakon 2009. godine.

Jadrolinija i Rapska plovidba imali su iste vrijednosti vlastitih sredstava prije i nakon
promatrane 2009. godine, dok je Uljanik plovidba prije do 2009. godine imala prosjecno
poveéanje stope vrijednosti vlastitih sredstava 17% ,a nakon 2009. godine prosje¢no

povecanje stope od 8%. Moze se zakljuciti da sva poduzeca nakon 2009. su zabiljezila manji

8 Zager, K.,Zager L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.177
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rast stope vrijednosti vlastitih sredstava osim Jadrolinije i Rapske plovidbe koje gdje su stope

ostale na jednakim razinama do i nakon 2009. godine (grafikon 28).

Stope promjene vrijednosti vlastitih sredstava

mDo 2009. ®Nakon 2009.

1.011.00

a—
Atlantska Brodosplas  Brodosplit Jadranski Jadrolinija Jadroplov Rapska Uljanik Tankerska
plovidba d.d. d.d. plovidba pomorski d.d. d.d. plovdbad.d. plovidbad.d. plovidbad.d.
d.o.o. servis d.d.

Grafikon 28: Stope promjene vrijednosti vlastitih sredstava u razdoblju do i nakon
2009. godine

Izvor: IzraCun autora

Prosjeéne stope samofinanciranja su se mijenjale za promatrana razdoblja. Kod poduzeca
Brodospas d.d., Brodosplit plovidba d.o.0., Jadranski pomorski servis te Jadroplov d.d. nakon
2009. godine stope samofinanciranja su bile vise u odnosu na razdoblje do 2009. godine. Kod
ostalih poduzeca stopa samofinanciranja je bila visa u razdoblju prije 2009. godine (grafikon
29).
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Prosjecne stope samofinanciranja

®Do 2009. mNakon 2009.

56%5 8% 50%460% 58%

54ﬂ/i i%

Atlantska  Brodosplas B lit Jadranski Jadrolinija Jadroplov Rapska Uljanik Tankerska
plovidba d.d. d.d. a pomorski d.d. d.d. plovdbad.d. plovidbad.d. plovidbad.d.

42“/i4% 350414%

servis d.d.

-430%

Grafikon 29: Prosjecne stope samofinanciranja u razdoblju do i nakon 2009. godine
Izvor: Izracun autora

Kada se promatraju promjene u nacinu kreditiranja poduzeca u razdobljima prije i nakon
2009. godine moze se vidjeti da kod Jadranskog pomorskog servisa i Uljanik plovidbe je
zabiljezena veca stopa dugoroénog kreditiranja nakon 2009. godine dok za ostala promatrana

poduzeca je ta stopa bila veca u razdoblju prije 2009. godine (grafikon 30).

Prosjecne stope dugorocnog kreditiranja

m Do 2009. mNakon 2009.

53%

Atlantska Brodosplas  Brodosplit Jadranski Jadrolinija Jadroplov Rapska Uljanik Tankerska
plovidba d.d. plovidba pomorski d.d. d.d. plovdba d.d. plovidba plovidba
d.d. d.o.o. servis d.d. d.d. d.d.

Grafikon 30: Prosjeéne stope dugorocnog kreditiranja u razdoblju do i nakon 2009.

godine
Izvor: IzraCun autora.
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Stope promjene vrijednosti dugoro¢nog zaduzena poduzeca kod banaka moze se primijetiti da
Jadroplov d.d., Rapska plovidba d.d. i Uljanik plovidba u razdoblju nakon 2009. godine su
povecale svoje zaduzivanje kod banaka dok su ostala poduzeca imala veca zaduzenja prije

2009. godine u odnosu na razdoblje nakon 2009. godine (grafikon 31).

Stope promjene vrijednosti dugorocnog zaduzenja kod banaka

mDo 2009. = Nakon 2009.

1.86

Atlantska Brodosplas Brodosplit Jadranski Jadrolinija ~ Jadroplov d.d. Rapska Uljanik
plovidba d.d. d.d. plovidba pomorski d.d. plovdbad.d.  plovidba d.d.
d.o.0. servis d.d.

Grafikon 31: Prosjecne stope dugoro¢nog kreditiranja u razdoblju do i nakon 2009.
godine
Izvor: Izracun autora.

U predmetnoj analizi takoder je pretpostavljeno da je nacionalnim brodarima ogranic¢ena
dostupnost tzv. alternativnih izvora financiranja brodarske industrije (equity, IPO —
Initial Public Offering, mezanin financiranje itd.), posebno ulaganja u obnovu
kapaciteta, odnosno financiranje novogradniji.

U registru trgovackih drustava u zemlji dostupni su podaci o vlasnic¢koj strukturi trgovackih
drustava. Medu raspolozivim podacima sadrzanim u financijskim izvjestajima (bilanca)
sadrzani su podaci o vrijednosti temeljnog (upisanog) kapitala, odnosno vrijednosti stavke
kapital i rezerve.

Obzirom na raspolozivi skup podataka izraunata je prosjecna stopa promjene vrijednosti
temeljnog (upisanog) kapitala trgovackih druStava u analiziranom razdoblju, kao moguci
pokazatelj promjene u vrijednosti kapitala koja nastaje kao posljedica dokapitalizacije,
odnosno prisutnosti vlasni¢kog financiranja (equity). Moguce promjene u vrijednosti kapitala
analizirane su za razdoblje prije i nakon krizne 2009. godine.
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Takoder, analizirani su raspolozivi podaci o strukturi vlasnistva brodarskih poduzeéa u zemlji.
Prepoznatljivi su u strukturi vlasnistva: (1) vlasniStvo drzave, (2) korporativno vlasnistvo, pod
¢ime se podrazumijeva vlasnistvo drugih poslovnih subjekata, financijskih i nefinacijskih, te
(3) pojedinacno vlasnistvo (vecéinsko) vise fizickih osoba.

U analiziranom uzorku jedno je poduzeée u 100% drzavnom vlasnistvu dok u jo$ dva
poduzeéa drzava ima svoj udio. Korporativni vlasnici s najve¢im udjelom u vlasnistvu su kod
Tankerske plovidbe, Jadroplova te Atlantske plovidbe. Brodosplit plovidba i Uljanik plovidba
su poduzeca direktno vezana za brodogradnju gdje se kao vlasnici pojavljuju brodogradilista.
Rapska plovidba je u vlasnistvu lokalne jedinice samouprave, grad Rab s ukupno 20,78%

udjela. Poduzeée Brodospas je u vlasnistvu fizickih osoba (vidjeti prilog 5).

Stopa promjene vrijednosti kapitala za promatrana poduzeca nije se znaéajnije mijenjala u
razdoblju do i nakon 2009. godine osim za Brodospas d.d. i Uljanik plovidbu. Vidljivo je da
je Brodospas d.d. povecao kapital drustva u razdoblju nakon 2009. godine, dok je Uljanik
plovidba smanjila kapital druStva za isto razdoblje (grafikon 32). Raspolozivi podaci za
trgovacko drustvo Brodospas d.d. pokazuju da je udio vlastitih sredstava u ukupnim izvorima
financiranja bio razli¢it, od najmanjeg udjela od 14% (2007.) do najveceg 28% (2014.
godine). Medutim, evidentirane promjene u vrijednosti kapitala i rezervi, kako pokazuju
analiticki podaci, posljedice su promjena u vrijednosti dobiti tekuéeg razdoblja i zadrzanoj
dobiti, a ne dokapitalizacije, odnosno vlasni¢kog financiranja ili nekog od alternativnih oblika

financiranja.

Stopa promjene kapitala Do 2000,
ENakon 2009.
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00
Atlantska Bmdoaplan Brodosplit Jadranski Iadmluu]a ]admp Rapska Uljanik  Tankerska
plovidba plovidba  pomorski plovdba  plovidba  plovidba
dd d.o.o. servis d.d. d.d. d.d. d.d

Grafikon 32: Stopa promjene vrijednosti kapitala do i nakon 2009. godine

Izvor: IzraCun autora
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Trgovacko drustvo Uljanik plovidba d.d., kako pokazuju raspolozivi podaci, zabiljezila je
smanjenje vrijednosti kapitala i rezervi nakon 2009. godine S$to je posljedica takoder

smanjenih vrijednosti dobiti tekuc¢eg razdoblja, odnosno zadrzane dobiti (grafikon 32).

4.5. Utjecaj izvora financiranja na uspjeSnost poslovanja brodarskih poduzeéa

Poslovanje nacionalnih brodarskih poduzeca, posebno onih u prijevozu tereta, osjetljivo je na
promjene u okolini, na globalnoj razini. Polazno je stoga pretpostavljeno kako su globalna
kriza i ograniena dostupnost izvorima financiranja brodarskoj industriji u zemlji
utjecala je na uspjeSnost poslovanja mjerenu pokazateljima: vrijednosti imovine,

prihoda, dobiti i broja zaposlenih, u razdoblju od 2009-2016. godine.

Analiza stopa promjene vrijednosti ostvarenih prihoda zakljucuje se kako su se vrijednosti
prihoda poduzeca smanjivale u razdoblju nakon 2009. godine (izuzev Jadranskog pomorskog
servisa koje je zabiljezio rast prihoda nakon 2009. godine).

Najveca razlika promjene vrijednosti prihoda primjetna je kod Uljanik plovidbe d.d. prije i
nakon 2009. godine. Naime, vrijednosti prihoda povecavala se po prosje¢noj godisnjoj stopi
od 71% do 2009., a nakon toga zabiljezeno je smanjivanje vrijednosti prihoda po prosje¢noj
stopi od 9% godisnje (grafikon 33).

Stope promjene ostvarenih prihoda

®Do 2009. ®Nakon 2009.

—
Atlantska Brodosplas Brodosplit Jadranski Jadrolinija Jadroplov Rapska Uljanik Tankerska
plovidba d.d. d.d. plovidba pomorski d.d. d.d. plovdbad.d. plovidbad.d. plovidba d.d.
d.o.0. servis d.d.

Grafikon 33: Stopa promjene ostvarenih prihoda do i nakon 2009. godine
Izvor: Izracun autora

Prosjecne stope dobiti za vecinu poduzeca su zabiljezile pad nakon 2009. godine. Trgovacka

drustva Jadranski pomorski servis, Jadrolinija i Rapska plovidba biljeze rast dobiti i nakon
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2009. godine. Istice se Uljanik plovidba koja je prije 2009. godine imala rast prosjecne stope
dobiti od 218% da bi nakon 2009. godine prosjecna stopa bila 96% (grafikon 34).

Prosjecne stope dobiti

~— —— -

Atlantska | Brodosplas | Brodosplit | Jadranski | Jadrolinija | Jadroplov Rapska Uljanik Tankerska
plovidba d.d. plovidba pomorski d.d. d.d. plovdba plovidba plovidba
d.d. d.o.o. servis d.d. d.d. d.d. d.d.
= Do 2009. 16% 10% 0% 7% -4% -21% 1% 218% 14%
= Nakon 2009. -83% 0.4% 0% 10%6 -2% -67% 3% 96% -2%

Grafikon 34: Prosjecne stope dobiti do i nakon 2009. godine

Izvor: IzraCun autora.

Stope promjene vrijednosti ukupne imovine za ve¢inu poduzecéa je bila manja u odnosu na
razdoblje prije 2009. godine osim kod Brodosplit plovidbe d.o.0. i Rapske plovidbe koji su

nakon 2009. godina imali povecanje vrijednosti ukupne imovine (grafikon 35).

Stope promjene vrijednosti ukupne imovine

mDo 2009. = Nakon 2009.

3.54

1.171.16

Atlantska Brodosplas ~ Brodosplit Jadranski Jadrolinija Jadroplov Rapska Uljanik Tankerska
plovidba d.d. d.d. plovidba pomorski d.d. d.d. plovdbad.d. plovidbad.d. plovidba d.d.
d.o.o. servis d.d.

Grafikon 35: Stope promjene vrijednosti do i nakon 2009. godine
Izvor: Izracun autora.
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Broj zaposlenih je opadao u razdoblju nakon 2009. godine osim kod Jadroplova Uljanik

plovidbe i Tankerske plovidbe (grafikon 36).

Stope promjene broja zaposlenih

®Do 2009. ®Nakon 2009.

0.950.95

A
Atlantska Brodosplas  Brodosplit Jadranski Jadrolinija Jadroplov Rapska Uljanik Tankerska
plovidba d.d. d.d. plovidba pomorski d.d. d.d. plovdbad.d. plovidbad.d. plovidbad.d.
d.o.o. servis d.d.

Grafikon 36: Stope promjene broja zaposlenih do i nakon 2009. godine
Izvor: Izracun autora

Nacionalna brodarska poduzeéa, posebno poslovni subjekti u prijevozu tereta, prema
analiziranom skupu podataka i pokazatelja, pokazuju osjetljivost na promjene u uvjetima
poslovanja, posebno u odnosu na promjene izazvane globalnom gospodarskom i financijskom
krizom.

Naime, vecina brodara je do 2009. godine, biljezila rast prihoda, dobiti, te vrijednosti ukupne i
dugotrajne imovine. Povecanje vrijednosti dugotrajne imovine u predmetnoj se analizi
smatralo pokazateljem da su brodari ulagali u povecanje broja i/ili nosivosti brodova.
Ulaganja u povecanu vrijednost dugotrajne imovine u tom se razdoblju financirala iz vlastitih
izvora (kapital i rezerve, uklju¢ujuéi dobit tekuéeg razdoblja i zadrzanu dobit), te iz
dugoroc¢nih izvora — kredita financijskih institucija (dugoroc¢no kreditiranje).

Tako, na primjer, raspolozivi podaci i pokazatelji za drustvo Atlantska plovidba d.d.
pokazuju, da je, u razdoblju do 2009. godine, zabiljezeno povecanje vrijednosti ukupne (29%)
i dugotrajne imovine (27%), te broja zaposlenih (4%), §to je generiralo povecanje vrijednosti
prihoda (5%) 1 neto dobiti (16%). ZabiljeZeni rast poslovanja financiran je ujednaceno iz
vlastitih izvora (42%), odnosno dugoro¢nog kredita (43%).

U razdoblju nakon 2009. godine svi pokazatelji upucuju na zaklju¢ak o smanjenoj uspjeSnosti

poslovanja: vrijednosti ukupne i dugotrajne imovine su smanjenje (za 8, odnosno 7%), broj
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zaposlenih (za 20%), prihodi (za 16%), zabiljeZeni su zna€ajni gubici u poslovanju, a stope

samofinanciranja i dugoro¢nog kreditiranja su smanjene na 34%.

Atlantska plovidba d.d. - pokazatelji uspjes$nosti i zaduzenosti

mDo 2009. ®Nakon 2009.

1.29 127

1.05 1.04
0.92 0.93

0, 0,
42% 349 43% 3404

Stopa ne iti Stopa promjene Stopa promjene Stopa promjene  Stopa promjene broja Stopa Stopa kreditiranja
prihoda imovine dugotrajne imovine zaposlenih samofinanciranja

-83%

Grafikon 37: Pokazatelji uspjeSnosti i zaduZenosti Atlantske plovidbe d.d.

Izvor: IzraCun autora
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5. ZAKLJUCAK

Izbor nacina financiranja za brodarsko poduzece nije nimalo lagan zadatak kako za brodarsko
poduzece tako i za kreditora. Brod je kapitalno zahtjevno sredstvo obavljanja djelatnosti te
zahtijeva velike koli¢ine sredstava za koje ¢e rijetko koji kreditor ponuditi puni iznos trazenog
zajma.

Velike svjetske brodarske kompanije su se u vrijeme nakon krize nasle u neugodnim
financijskim pozicijama jer banke koje su do tada Zustro ulagale u brodarski sektor, su se
povukle opecene iskustvom koje su prosle ulazu¢i u sektor brodarstva. Brodari su bili
prisiljeni prodavati brodove, ponekad i relativno novije, kako bi pokrili velike gubitke.

Za vrijeme velike euforije u brodarskom sektoru prije nastupanja krize, znacajno su povecane
stavke u knjigama narudzbi brodogradilista. Nakon uruSavanja trziSta zavrSene novogradnje
su ostajale bez posla, a zajmovi uzeti za njihovu otplatu su dolazili na naplatu.

Vrijedi napomenuti da od odluke o pocetku gradnje broda pa do njegove isporuke vrlo ¢esto
produ godine, pa novogradnje koje su naruc¢ene netom prije nastupa krize dodatno su utjecale
na urusavanje trzista nakon isporuke stvaraju¢i dodatnu ponudu brodskog prostora, te
odlazu¢i Zeljeni oporavak 1 uskladivanje ponude i potraznje brodarskih kapaciteta na
globalnom trzistu.

Brodarima su na raspolaganju razli¢iti nacini i izvori financiranja ali ipak preferiraju
financiranje bankovnim zajmovima. Nakon globalne krize, nakon §to su vodece financijske
institucije koje tradicionalno predstavljaju glavni izvor financiranja brodarske industrije,
iskazale vrlo ograniCeni interes za financiranje izgradnje 1/ili rekonstrukcije brodarske flote,
private equity fondovi postali su zainteresirani za financiranje brodarske aktivnosti.
Brodarstvo osnaZzenom ulaganjem fondova u taj sektor je 2014. godine, ve¢ prekapacitirano
trziste jo$ dodatno opteretilo, te samim tim produzilo krizu u brodarskoj industriji.
Promatrajuéi zbivanja na svjetskoj razini otvoreno je pitanje obiljezja poslovanja nacionalnih
brodara u razdoblju globalne krize i nakon nje?

Brodarska djelatnost u zemlji neodvojivi je dio svjetskog trzista, posebno u dijelu brodskog
prijevoza tereta. Stoga je otvoreno pitanje uspjesnosti poslovanja nacionalnih brodara prije i
nakon krize, kao i dostupnosti, odnosno strukture izvora financiranja u analiziranom
razdoblju.

U istrazivanje su ukljuceni poslovni subjekti - veliki brodari registrirani u Republici
Hrvatskoj, udruzeni u udrugu brodara Mare Nostrum. Na temelju raspolozivog skupa

podataka analizirana je uspjeSnost poslovanja u razdoblju prije i nakon 2009. godine. Ova je
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godina, naime, uzeta kao godina nakon koje je nacionalno gospodarstvo u cjelini pokazivalo
padajuce trendove niza pokazatelja na makro, odnosno mikro razini. Osim uspje$nosti
poslovanja, poseban predmet interesa predmetne analize bio je struktura izvora financiranja.
Obzirom na izvore financiranja utvrdena je glavna pretpostavka predmetnog istrazivanja,
odnosno oc¢ekivanje da su okolnosti poslovanja u nacionalnom gospodarstvu, kao posljedica
globalne krize ali i sklonosti banaka izbjegavanju rizika, brodarima znacajno ogranicile
dostupnost kredita kao izvora financiranja.

Analiza uspjesnosti poslovanja (mjereno promjenom vrijednosti prihoda, dobiti, vrijednosti
ukupne i dugotrajne imovine, te broja zaposlenih), te strukture izvora financiranja izabranih
brodarskih poduzeca pokazuje da su sva poduzeca do 2009. godine biljezila trend rasta
dugotrajne imovine, ¢ak i s blagim odmakom nakon 2009. godine. To je objasnjivo
¢injenicom da je potrebno je neko vrijeme od ugovaranja do isporuke novogradnje i
komercijalnim koriStenjem broda u prijevozu tereta, odnosno putnika.

Nadalje vrijednosti dugotrajne imovine nakon promatrane godine biljezi negativan trend $to je
moguce objasnjivo okolno$¢u da brodari, suo¢eni s teSko¢ama ne samo da su prestali ulagati u
povecanje flote ve¢ su poceli prodavati starije brodove kako bi pokrili nastale gubitke.
Promatraju¢i kretanja vrijednosti i udjela vlastitin sredstava (stope samofinanciranja) i
dugoro¢nih zaduzenja (stope dugorocnog kreditiranja) zakljucuje se da su se nacionalni
brodari, u analiziranom razdoblju do 2009. godine) vise oslanjali na financiranje iz vlastitih
sredstava nego na financiranje dugoroénim zajmovima za promatrano razdoblje §to upucuje
na ogranicenu dostupnost vanjskih izvora - kreditiranja.

Promatrane su prosjecne stope vrijednosti vlastitih sredstava, dugoro¢nog kreditiranja, stope
samofinanciranja i dugoro¢nog zaduzenja kod banaka te stope promjene kapitala u razdoblju
prije i nakon 2009. godine.

Zabiljezeni su relativno veci udjeli vrijednosti vlastitih sredstava (stope samofinanciranja) u
razdoblju prije 2009. godine. Nakon 2009. godine su za veéinu analiziranih trgovackih
druStava udjeli samofinanciranja poslovanja 1 razvoja bili manji. Vrijednosti zaduZenja kod
banaka za polovicu promatranih poduzeca smanjila su se nakon 2009. godine dok za drugu
polovicu povecala nakon iste godine. Za veéinu poduzeéa prije 2009. godine bila je veca
stopa koristenja dugoro¢nog kreditiranja. Stoga se zakljucuje kako je nakon 2009. godine
brodarima dostupnost kredita kao izvora financiranja bila znatno ogranicena.

Vezano uz izvore financiranja brodarske djelatnost u istrazivanju je pretpostavljeno da je

poslovnim subjektima u zemlji u djelatnosti brodarstva takoder bio ogranicen pristup
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alternativnim izvorima financiranja, posebno ulaganja u obnovu kapaciteta, odnosno
financiranje novogradnji.

Na temelju skupa raspolozivih podataka analizirana je vlasnicka struktura brodarskih
poduzeca u zemlji, kao i promjene vrijednosti kapitala i rezervi u izvorima financiranja
(posebno temeljnog, odnosno upisanog kapitala) prije i nakon 2009. godine. O¢ekivano je,
naime, da koriStenje alternativnih izvora financiranja (prije svega vlasnicko ili equity
financiranje) generira promjene kako u vrijednosti temeljnog (upisano) kapitala tako i u stopi
samofinanciranja.

Hrvatski brodari su ve¢inom dioni¢ka druStva §to upucuje na izlazak na trziSte kapitala i
pribavljanje sredstava koristenjem alternativnih izvora financiranja. Medutim, stope promjene
vrijednosti kapitala i rezervi drustava prije i nakon 2009. godine pokazuju da nije bilo veéih
dokapitalizacija ili smanjivanja kapitala S$to upucuje na izostanak alternativnih izvora
financiranja brodarstva kako na strani ponude (equity financijera u bilo kojem obliku) ili
potraznje (spremnosti brodara za koriStenjem vlasnickog financiranja).

Poseban dio istrazivanja, na skupu raspolozivih financijskih podataka brodarskih drustava za
desetogodi$nje razdoblje, odnosio se na ocekivanje da su globalna kriza i ograni¢ena
dostupnost izvorima financiranja brodarskoj industriji u zemlji utjecali na uspjeSnost
poslovanja mjerenu pokazateljima: vrijednosti imovine, prihoda, dobiti i broja zaposlenih, u
razdoblju od 2009-2016. godine.

Kod vecine analiziranih brodarskih poduzeca vrijednost prihoda je smanjena nakon 2009.
godine. Vecina brodara je takoder ostvarivala gubitke u poslovanju nakon 2009. godine, a
ostali zabiljezili smanjene vrijednosti (i stope) dobiti.

Vrijednosti ukupne i dugotrajne imovine kod vec¢ine brodara manje su nakon 2009. godine.
Stope promjene broja zaposlenika su za polovicu promatranih poduzeca bila manja nakon
2009. godine, a za polovicu vec¢a nakon 2009. godine. U tom se smislu moze utvrditi kako su
globalna kriza i ograniCenost izvora financiranja nakon krize utjecala na uspjeSnost
poslovanja hrvatskih brodara.

Rezultati predmetnog istrazivanja, te opéenito pisanja o temi brodarstva Smatraju se vaznim u
kontekstu poticanja interesa znanstvenika, javne uprave, financijskih institucija 1 Sire
gospodarske javnosti (npr. brodogradevne industrije) za sektor brodarstva. Naime, radi se o
djelatnosti koja u zemlji biljezi dugu 1 uspjesnu tradiciju. Takoder je to djelatnost koja nuzno
treba prilagodbu kako u dijelu restrukturiranja (prilagodavanja dinami¢nim odnosima ponude
i potraznje na globalnom trzistu) tako izvora financiranja radi prilagodbe suvremenim

trendovima.
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Predmetna analiza, pak, ogranic¢ena je skupom raspolozivih podataka sadrzanih u financijskim
izvjestajima poslovnih subjekata u brodarstvu. Podaci se odnose, istina, na desetogodi$nje
vremensko razdoblje. Medutim, zadnja dostupna godina je 2016. pa moguce promjene u
djelatnosti tijekom 2017. godine nisu uklju¢ene. Takoder su ostali izvan obuhvata istrazivanja
stavovi brodarskih poduze¢a o na¢inima, izboru i dostupnosti izvora financiranja, te stavovi
financijskih institucija (banaka) o ograni¢avaju¢im okolnostima i averziji u odnosu na
financiranje brodara u razdoblju nakon gospodarske krize. Opéenito se ¢ini kako je ogranic¢en
opseg literature novijeg datuma vezan uz analizu problema ekonomike brodarstva.

Za kraj se cine prikladnim rije¢i gosp. Stopford Martina, jednim od najpoznatijih
znanstvenika na podruc¢ju ekonomike brodarstva:

"Jedino sigurno u brodarstvu jest nesigurnost”
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PRILOG 4: Popis uzorka poduzeca i njihovih djelatnosti
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PRILOG 5: Vlasnicka struktura uzorka poduzeéa

Naziv

Osnivaci / vlasnici

ATLANTSKA PLOVIDBA DD

Deset najvecih dionicara (s dionicama od
45,54%) ukljuc¢uju CERP/RH (10,05%),
Zagrebacku banku d.d. (8,54%), Croatia
banku d.d. (2,35%) 1 6 pojedinac¢nih
fizickih osoba s preostalim dionica,a do
ukupnog udjela deset najvecih dionicara.
Prema Revidiranom izvjestaju
poslovodstva za 2016. godinu);
http://www.atlant.hr/data/obavijest10.pdf
[[27.8.2018.]

BRODOSPAS DD

Batinica Vicko (51,62%), Bellator
Marine, Vukadin Zvonimir (2,38%).

BRODOSPLIT PLIVIDBA D.O.O.

DIV d.0.0. (100%).

JADRANSKI POMORSKI SERVIS DD

MAR.PLOV d.0.0. (100%)

JADROLINNA DD

Vlada RH (100%).

JADROPLOV DD

Republika Hrvatska, Hrvatski zavod za
mir.osigiranje, Splitska banka d.d..

RAPSKA PLOVIDBA DD

Grad Rab (20,78%), dvije fizicke osobe,
svaka po (8,79%).

ULJANIK PLOVIDBA DD

Uljanik plovidba d.d. (trezorske dionice)
- 5,75%, dvije fizicke osobe, 6,27% i
5,5%. Ukupnog broja dionica.

TANKERSKA PLOVIDBA d.d.

Najvedi dionicar s 92,94 % vlasnickog
udjela je Silba Participations B.V.,zatim
Hita vrijednosnice d.d. s 2,45% udjela,
Tankerska plovidba d.d. S 0,72% udjela,
Kemika d.d. S 0,14 % udjela, 6
pojedinacnih fizickih osoba te ostali s

3,39 % udjela

Izvor: Autorova kombinacija vise izvora
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SAZETAK

Suvremeni financijski menadzer ima glavnu ulogu u razvoju suvremene i uspjeSne kompanije.
Osnovno nacelo maksimalizacije dioniCarskog blagostanja osigurava kriterij za uspjesno
poslovanje 1 djelotvoran razmjestaj sredstava u drustvu te se koristi kao strateski cilj kod
odluka o nacinu financiranja. Odluka o financiranju se odnosi na odredivanje tj. izbor najbolje
kombinacije financiranja ili strukture kapitala koje je neophodno za stjecanje imovine. Na
raspolaganju stoji Siroki spektar izvora financiranja te svaki izvor ima odredene karakteristike
koje se ne smiju zanemariti kako bi se odredila najbolja financijska struktura za kompaniju.

U financiranju brodarske djelatnosti, vlasnici kompanija i menadZeri suoCeni su, posebno u
uvjetima globalne krize, s ogranicenom dostupnoscu tradicionalnih izvora financiranja
ulaganja u izgradnju novih brodova.

Predmet istrazivanja se fokusira na strukturu te utjecaj izvora i izbora nacina financiranja na
uspjesnost poslovanja brodarske kompanije, odnosno odgovor na pitanje kako izbor strukture
kapitala utjeCe na dugoro¢nu uspjesnost brodarskih poduzeca. Provedeno istrazivanje je
utvrdilo kako su globalna kriza i ograni¢enost izvora financiranja nakon krize bitno utjecala

na uspjesnost poslovanja hrvatskih brodara.

Kljué¢ne rije¢i: brodarstvo, izbor na¢ina financiranja, struktura kapitala

SUMMARY

A modern financial manager plays a major role in developing a modern and successful
company. The basic principle of maximizing shareholder welfare provides a criterion for
successful business operations and efficient distribution of assets in the company and is used
as a strategic goal when deciding on the financing method. The financing decision refers to
the determination, i.e. choosing the best financing combination or the capital structure
required for acquisition of assets. There is a wide range of sources of funding available, and
each source has certain characteristics that should not be neglected in order to determine the

best financial structure for the company.
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In financing the shipping industry, company owners and managers are faced, particularly in
the conditions of the global crisis, with limited availability of traditional sources of financing
investments to build new ships.

The subject of the research focuses on the structure and impact of the sources and the choices
of financing methods to the success of the shipping company's business, i.e. on the answer to
the question of how the choice of capital structure affects the long-term success of shipping
companies. The conducted research has found that the global crisis and limited funding

sources after the crisis had a major impact on the success of Croatian shipowners' business.

Key words: shipping, choice of financing methods, capital structure
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