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PREDGOVOR

U ovoj studiji autori pokuSavaju ukazati na mogu nosti i zna aj uvodjenja
faktoringa u bosanskohercegova ki ekonomski sistem.

Studija je koncipirana u tri dijela:

I Pojam, mehanizam i vrste faktoringa - autor dr. Adisa Omerbegovi ,

I Analiza finansijske industrije u BiH i mjesto faktoringa u finansijskom
sistemu BiH - autori: dr. Adisa Omerbegovi , dr. Adnan Rov anin i
Muamer HalilbaSi i

1] Procjena potencijalne tra nje za faktoring proizvodima u BiH - autori:
dr. Adnan Rov anin i Muamer Halilbasi .

Nadamo se da e ova studija doprinijeti da faktoring postane realnost i naSeg
ekonomskog sistema u skoroj budu nosti.

Sarajevo, 2005.
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Faktoring

1. Generalni pregled*

Faktoring je sveukupan finansijski paket koji kombinira finansiranje obrtnog
kapitala, zaStitu od kreditnog rizika, finansijska izvjeStavanja u vezi sa
potra ivanjima i usluge naplate potra ivanja. U sklopu ugovora, faktor (kupac)
kupuje potra ivanja (od strane prodavca potra ivanja) uglavhom bez prava
reversa ka prodavacu potra ivanja i preuzima odgovornost za du nikovu
sposobnost pla anja. Ako du nik bankrotira ili nije u stanju da izmiri obaveze,
faktor e platiti prodavacu potra ivanja. Kada su faktor i prodavac locirani u
razli itim zemljama usluga se naziva me unarodni faktoring. Sve ve i broj
kompanija nudi faktoring usluge i mnogi od njih posluju ha me unarodnom nivou.
Ve ina faktora su ili u vlasniStvu ili povezani sa poznatim me unarodnim
bankarskim ku ama, osiguravaju im ku ama ili industrijskim organizacijama.

1.1 Sta je to faktoring?

Sirom svijeta faktoring je dominantna forma finansiranja baziranog na imovini i
va an izvor spoljnjeg finansiranja za kompanije. Kod finansiranja baziranog na
imovini kredit obezbije en od kreditora je eksplicitno povezan sa vrijednoS u
du nikove imovine tj. imovine iz obrtnog kapitala a ne sa du nikovom
cjelokupnom kreditnom vrijedno$S u. Ova eksplicitna veza se neprestano
nadgleda tako da vrijednost povezane imovine uvijek nadmasuje iznos kredita.
Kod faktoringa povezana imovina su du nikova kratkoro na potra ivanja - to
jeste, novac od prodaja na kredit koji duguju njegovi Kklijenti - koje faktor (kreditor)
kupuje uz diskont. Na primjer, prodavac (du nik) mo e primiti od faktora kredit u
vrijednosti od 70% od du nikovih potra ivanja i ostalih 30% (umanjenih za
kamate i naknade za druge usluge) nakon Sto su izmirena potra ivanja od
klijenata.

U zemljama u razvoju faktoring pru a nekoliko pogodnosti u odnosu na druge
oblike kreditiranja. Prvo, faktoring mo e biti naro ito koristan u zemljama sa
slabim zakonima o osiguranom kreditiranju i neefikasnim ste ajnim sistemima
zato Sto faktorirana potra ivanja nisu dio imovine kompanije pod ste ajem.
Drugo, u faktoring odnosu kredit je primarno baziran na kvaliteti faktoriranih
ra una - ne kvaliteti du nika. Dakle, faktoring mo e posebno biti atraktivan za
visokorizi na mala i srednja preduze a. Faktoring mo e prebroditi problem
nedostatka informacija o du niku u poslovnim sredinama sa slabom

! Ovadio radaje baziran nasljede imizvorima:

1. Zajedni koj publikaciji Svjetske Banke (World Bank's Private and Financial Sector Devel opment
Department) i Development Economics Research Group, pod nazivom Financing Small and
Medium-size Enterprises with Factoring: Global Growth in Factoring-and Its Potential in Eastern
Europe”

2. Finanomizvjedtaju Greater London Enterprise Ltd natemu Analysis of Use of Factoring ,
February 2003.



informacijskom infrastrukturom ukoliko su faktori u stanju razviti odgovaraju e
baze podataka o platnoj istoriji i ako su faktorirani ra uni obaveze relativho
transparentnih firmi. Posljednji zahtjev se ispunjava kada kompanija, du nik, ima
potra ivanja od ve ih preduze a ili ima potra ivanja iz inostranstva od firmi u
zemljama sa boljom informacijskom strukturom.

Posmatran globalno, obim faktoringa je dosegao iznos od 760 milijardi eura u
2003. godini, Sto predstavlja pove anje od 67 procenata u odnosu na 1998.
godinu®. U nekim zemljama, kao 5to su Sjedinjene Ameri ke Dr ave (SAD),
va nost faktoringa kao primarnog izvora obrtnog kapitala je koncentrirana u
odre enim industrijama. Ali u drugim zemljama, kao Sto je Italija, va nost
faktoringa kao primarnog izvora obrtnog kapitala se prote e kroz ve i broj
industrija. Doma i i me unarodni faktoring postaju glavni izvori finansiranja u
zemljama u razvoju - uklju uju ilsto nu Evropu (EU 8, zemlje 'nove' lanice EU,
plus Rumunija), gdje je faktoring u ukupnom iznosu porastao za 434 procenta
izme u 1998. i 2003. godine, pokazuju i ak i viSe stope rasta u nekim
pojedina nim zemljama®.

Kao tradicionalno komercijalno finansiranje, faktoring obezbje uje kompaniju sa
obrtnim kapitalom. Ali faktoring i drugi oblici finansiranja baziranog na imovini su
dosta razli iti od tradicionalnog komercijalnog pozajmljivanja, gdje je kredit
primarno baziran na du nikovoj kreditnoj sposobnosti. U tradicionalnom
kreditnom odnosu na dobro razvijenim finansijskim tr iStima, kreditor tra i
kolateral samo kao sekundarni izvor otplate duga. Primarni izvor otplate je du nik
I njegove performanse kao samoodr ivog entiteta.

Uz to, u tradicionalnom komercijalnom kreditu odobravanje kredita, ak i kada su
potra ivanja osigurana, nije eksplicitno povezano sa vrijednoS u povezane
imovine (kao Sto je neprekidno pra enje vrijednosti potra ivanja). Nasuprot tome,
kod finansiranja baziranog na imovini fokus prilikom odobravanja kredita je na
vrijednosti du nikove imovine (tj. kratkoro nih potra ivanja, i zaliha pod
finansiranjem baziranim na imovini u Austriji, Kanadi, Velikoj Britaniji i
Sjedinjenim Ameri kim Dr avama). Du nikova ekonomska odr ivost i kreditha
vrijednost, iako ne nerelevantna, samo su od sekundarne va nosti prilikom
odobravanju kredita.

Faktoriranje mo e ali ne mora uklju iti mogu nost obra anja du niku u slu aju
neispunjenja obaveze u vezi sa potra ivanjima. Na dobro razvijenim finansijskim
tr iStima veliki dio faktoringa je bez mogu nosti obra anja, gdje faktor preuzima
pravo na potra ivanja kao i sav ili ve inu rizika od nenaplate. Kod faktoringa sa
mogu noS u obra anja du niku, faktor ima pravo u odnosu prema du niku za
bilo koji nedostatak u vezi sa naplatom potra ivanja. Dakle, gubici se registruju
samo ako se faktorirana potra ivanja ne realiziraju, a zajmoprimac (klijent) ne
mo e nadoknaditi ovaj propust u pla anju.

2 Vidi tabelu u Aneksu 1.
3 Vidi tabelu u Aneksu 2.



U razvijenim zemljama faktoring obi no ne uklju uje mogu nost obra anja
du niku. U ltaliji, na primjer, 69 procenata faktoringa je na ovoj bazi*. Sli no
tome, studija koja je uklju ila 73 U.S. firme kojima se trguje na berzi je pronasla
da je 73 procenta firmi faktoriralo potra ivanja bez prava obra anja. Ipak,
prodavaci (du nici) sa loSim kvalitetom potra ivanja su u ve oj mjeri koristili
faktoring sa mogu no$ u obra anja’. Na novim tr itima, gdje je esto tedko
procijeniti rizik nenaplate faktoriranih potra ivanja, ve ina faktoringa je ura ena
na bazi koja uklju uje mogu nost obra anja du niku u slu aju nenaplate
potra ivanja od strane faktora.

Pored mogu nosti obra anja ili neobra anja du niku u slu aju neispunjenja
potra ivanja, faktoring mo e biti ura en na bazi notifikacije ili ne-notifikacije.
Notifikacija zna i da se du nikovi klijenti notificiraju, da su njihovi ra uni (tj.
njihova dugovanja) prodati faktoru. Pod faktoringom sa notifikacijom Klijent
obi no dostavlja faktoru ra une dostavke, dodjelu ra una i duplikat ra una koji
ta no ukazuju du nikovim klijentima na identitet faktora i injenicu da su njihovi
ra uni kupljeni od strane faktora.

Kao Sto je ve ranije re eno, u uobi ajenoj faktoring relaciji faktor obezbje uje

itav set usluga. To su finansiranje, usluge preuzimanja kreditnog rizika, usluge
naplate potra ivanja. Kreditne usluge uklju uju ocjenjivanje kreditne vrijednosti
du nikovih (klijentovih) kupaca u odnosu na koje faktor namjerava preuzeti
potra ivanja. Faktori obi no baziraju ove procjene na njihovim odgovaraju im
podacima i javno dostupnim podacima o rezultatima u pogledu naplate
potra ivanja.

Usluge naplate obuhvataju naplatu kratkoro nih potra ivanja i zastarjelih ra una,
te minimiziranje gubitaka povezanih sa ovim drugim. Ovo uklju uje i naplatu
potra ivanja prinudnim putem. U osnhovi, preduze a koja koriste faktoring
aran mane prenose odgovornost za kredit i funkciju naplate potra ivanja, Sto je
jos jedna va na distinkcija izme u faktora i tradicionalnih komercijalnih kreditora.

Faktor mo e ostvariti nekoliko va nih prednosti prilikom odobravanja kredita i
pru anja usluga naplate. Prvo, mo e ostvariti zna ajne ekonomije obima u obje
aktivnosti u odnosu na svoje klijente. Zato Sto faktor vrSi ove usluge za veliki broj
razli itih klijenata, on je u stanju amortizirati fiksne troSkove povezane sa njima.
Uz to, ve ina malih preduze a vjerovatno nemaju dovoljno stru nosti u ova dva
podru ja. Kona no, faktori generiSu odgovaraju e baze podataka o rezultatima
naplate potra ivanja. Najve i faktori, sa dugogodisSnjim iskustvom, u principu
postaju ekvivalenti velikih mjesta razmjene kreditnih informacija, pru aju i
alternativu za privatne biroe za komercijalne kredite i javne registre kredita®.

* Muschella, D. 2003. The Italian Factoring Industry. Paper presented at the World Bank Conference on
the Factoring Industry as a Key Tool for SME Development in EU accession Countries, 23-24 October,
Warsaw, Poland.

® Sopranzetti, B. J. 1998. The Economics of Factoring Accounts Receivable. Journal of Economics and
Business 50: 339-59.

® Kallberg, J., and G. F. Udell. 2003. Private Information Exchange in the United States. In Credit
Reporting Systems and the International Economy. M. Miller, ed. Cambridge, Mass.: MIT Press.



Druga osobina faktoring odnosa je da faktor obi no avansira manje od 100
procenata od nominalne vrijednosti potra ivanja iako preuzima vlasnistvo nad
cjelokupnim potra ivanjima. Razlika izme u ovog avansiranog iznosa i iznosa
ra una kreira rezervu za faktora. Ova rezerva e biti koriStena kao pokri e za
propuste u pla anjima odgovaraju ih ra una koji proizlaze iz kup evih
potra ivanja ili odStete. Ako i kada ra un biva pla en u potpunosti, faktor
osloba a rezervnu sumu klijentu. Tipi an iznos unaprijed pla enog novca mo e
biti 70 procenata (iako bi ovo moglo biti i do 90 procenata), Sto rezultira u rezervi
od 30 procenata.

Faktori napla uju od klijenata proviziju i dodatna kamatna pla anja. U
najjednostavnijim aran manima sve ove da bine bi se mogle objediniti u
jedinstvenoj proviziji. Dakle, na primjer, ako faktor kupi 1 000 KM potra ivanja od
klijenta pod faktoring odnosom koji odre uje 70 procenata isplate unaprijed i dva
procenta provizije, faktor e isplatiti unaprijed 680 KM i preuzeti vlasniStvo nad
potra ivanjima na dan kada su ra uni dostave generirani. Ako su ra uni pla eni
za 31 dan, faktor ispla uje klijentu 300 KM na 31. dan (Grafikon 1. Mehanizam
faktoringa, str. 11).

Faktoring obi no uklju uje dodatne da bine pored provizije. Na primjer, kamata
mo e biti izra unata na ostatak balansa potra ivanja ili na balans potra ivanja
koja su neispla ena nakon odre enog fiksnog broja dana. Alternativno, kamata
mo e biti fiksna i uklju ena u proviziju. Faktoring mo e isto uklju ivati da bine
vezane za obradu aplikacije Klijenta, dad bine vezane za njegovu kreditnu
provjeru, dad bine vezane za provjeru svih relevantnih aspekata proslosti,
sadasnjosti, i budu nsoti poslovanja potencijalnog Kklijenta (kroz pregled
klijentovih knjiga i sl.), da bine vezane za provjeru poreskih obaveza, zatim
sudskih presuda, pokrenutih tu bi, ste ajnih postupka, administrativnih akcija,
novosti, novinskih lanaka, i sli no’.

Specifi ne da bine e biti definisane u ugovoru o faktoringu. Ovaj ugovor e
tako er pokriti Sirok dijapazon drugih pitanja u vezi sa odnosom izme u faktora i
klijenta, uklju uju i efektivne datume ugovora, osnovne odrednice, opcije
obnavljanja, ekskluzivitet faktoring relacije, ra une koji su faktorisani, minimalni
obim faktoringa, maksimalnu sumu novca datu unaprijed klijentu, kupovnu cijenu
ra una, procenat kupovne cijene ra una za koju klijent mo e dobiti novac
unaprijed, minimalni procenat ili suma koja se zahtijeva kao rezerva i uslove
raskida ugovora.

"Worthy, R. G. 2003. Factoring: Modern American Style. Paper presented at the World Bank Conference
on te “Factoring Industry as a Key Tool for SME Development in EU Accession Countries’, 23-24
October, Warsaw, Poland.



1.2 Istorijat faktoringa

Faktoring je jedna od najstarijin formi komercijalnih finansija. Neki autori
identificiraju njegove za etke u Rimskom Carstvu® (Rutberg, 1994.) a neki idu
dalje u proslost do Hammurabija, etiri hiljade godina unazad®. Termin factor
dolazi od Latinskog glagola facio, Sto zna i “onaj koji obavlja nesSto”. Kao Sto
latinski glagol sugerira, istorija faktoringa je istorija agenata koji su izvrSavali
poslove za druge.

Na primjer, faktoring je bio veoma razvijena aktivhost u Engleskoj u 14. vijeku,
gdje se razvio sa razvojem industrije tekstila. Posao faktora se fokusirao na
funkcije agenata za prodaju ili agenata trgovaca za tekstilne predionice.
Udaljenosti izme u kupaca i proizvo a a su inile trgovinu problemati nom s
obzirom na primitivne forme transporta i komunikacija. Faktori su preuzimali na
sebe izazove u poslu koji su se javljali zbog ove udaljenosti izme u kupca |
proizvo a a.

U centru ovih funkcija bila je uloga faktora kao prodajnih agenata za tekstilne
tvornice. Kao nusprodukt ove aktivnosti, faktori su preuzimali funkcije marketinga
i distribucije, uklju uju i pru anje savjeta u vezi sa ukusima kupca, potra nje za
proizvodima i usluge skladiStenja, tako da su tvornice mogle isporu iti robu
faktorima koji bi je onda prodavali krajnjim potroSa ima. Faktori su tako er
preuzimali neke kriti ne funkcije u ime tvornica. Oni su pru ali kreditne savjete o
tome u kolikom procentu od ukupne cijene da prodaju na ra un potencijalnim
kupcima. Oni su tako er garantirali pla anje tvornicama, preuzimali punu
odgovornost za kreditni rizik kupaca. Da bi zastitili sebe, faktori su dr ali rezerve
da pokriju potra ivanja za oSte enu robu i bilo koja mimoila enja koja se jave iz
tih potra ivanja. Kona no i od jednake va nosti s historijske perspektive, faktori
su unaprijed finansirali tvornice na bazi vrijednosti prodane robe.

U osnovi, finansijska komponenta faktoring biznisa opstala je do danas. Razlika
izme u onoga Sto imamo danas i 600 godina unazad je da je prodaja ili
komponenta predstavniStva izbrisana iz faktoring odnosa. Ali, faktoring, kao Sto
se uobi ajeno prakticira u razvijenim i zemljama u razvoju, se i dalje mo e
promatrati kao skup aktivnosti. Kao dodatak finansiranju, faktori u principu
pru aju klijentima i dvije druge usluge: kreditiranje i naplatu potra ivanja.

1.3 Kratak pregled faktoring industrije u Evropskoj Uniji (EU)

Godisnji obim faktoring biznisa u svakoj od EU zemalja je prikazan u tabeli u
Aneksu 1. Broj faktoring kompanija koje operiraju danas, u pore enju sa njihovim
brojem prije 5 i 10 godina, dat je u Aneksu 9. Kao Sto se mo e uo iti, tabela
pokazuje relativno stati nu sliku. Me utim, ukoliko se isklju e aktivnosti
udru ivanja faktoring kompanija u ltaliji, Belgiji i Svedskoj u pomenutom periodu,

8 Rutberg, S. 1994. The History of Asset-Based Lending. New Y ork: Commercia Finance Association.

® papadimitiou, D. B., R. J. Phillips, and L.R. Wray. 1994 “Community-Based Factoring Companies and
Small Business Lending. * Working Paper 108. Jerome Levy Economics Institute, Annandale-on-Hudson,
NY.



slika je dosta dinami nija ukazuju i na porast od 55% (sa 89 na 138) u pogledu
broja novih faktoring kompanija koje operiraju danas, u pore enju sa brojem istih
prije 10 godina.

Tabela u Aneksu 10 daje sliku tr iSne koncentracije u okviru faktoring industrije u
svakoj od zemalja lanica EU-a. U ve ini zemalja lanica faktoring industrije su
visoko koncentrirane sa, obi no, samo 1 ili 2 kompanije koje predstavljaju 50%
vrijednosti ukupnog tr iSta. Na svim razvijenim tr iStima, postoji relativno veliki
broj manjih faktora. Na primjer, u UK 26 kompanija ine samo 20% tr iSta. U
Italiji to ine 39 kompanija, a u Francuskoj 32 kompanije. Mogu i razlozi ovako
visoke koncentracije’ su: (1) relativno du i vremenski period razvoja faktoring
sektora u mnogim zemljama, (2) interna ekonomija obima za faktoring kompanije
koje su 'prirodna’ barijera koja ograni ava ulazak novih manjih neovisnih
faktoring kompanija kojima mo e nedostajati kapital za ekspanziju, i (3) druge
regulatorne barijere koje ograni avaju ulazak na tr iSte u slu aju nekoliko
zemalja (ograni en ulazak na tr iSte samo na formalno registrirane finansijske
institucije kao Sto su banke i ne-bankarske finansijske institucije).

Procjena strukture vlasniStva faktoring kompanija ukazuje da faktori mogu biti:
Povezani sa komercijalnom bankom ili ne-bankarskim finansijskim
institucijama
Velike industrijske kompanije koje obezbje uju faktoring na
specijaliziranim tr iStima
Nezavisne kompanije

Prema studiji provedenoj od strane Greater London Enterprise Ltd', ve ina
faktoring kompanija su u vlasniStvu banaka ili ne-bankarskih finansijskih
institucija. Pozitivha strana ovakve vlasni ke strukture je da banke koje ulaze na
faktoring tr iSte imaju neophodni kapital i znanje da promoviraju i razvijaju
faktoring usluge. Kao negativna strana ovakve vlasni ke strukture u istoj studiji
sugerirana je injenica da banke te e standardiziranom pristupu prema
proizvodima i procjeni rizika, Sto rezultira u faktoringu koji je ograni en na
renomirane biznise i biznise u okviru odre enih sektora.

Ukupan obim faktoringa prikazan u tabeli u Aneksu 1 ukazuje na velike razlike u
njegovoj velil ini izme u zemalja lanica, sa britanskim i italijjanskim tr iStem oko
80 puta ve im nego u Gr koj, i znatno ve im nego Sto su to tr iSta u Austriji,
Irskoj, Belgiji, Finskoj i Danskoj. Francuska je tre e najve e tr iSte sa joS uvijek
samo 50% veli ine tr iSta u Velikoj Britaniji ili Italiji.

U periodu od 1998. do 2000. godine veli ina faktoring tr iSta, mjerena
procentualno u odnosu prema BNP-u, rasla je izuzetno visokim stopama.
Faktoring tr iSte je relativno ve e u onim zemljama gdje je faktoring razvijeniji i
dublje tr iSte.

19 Greater London Enterprise Ltd, Project Title: Analysis of Use of Factoring, str. 51.
! Greater London Enterprise Ltd, Project Title: Analysis of Use of Factoring, str. 53.



Ako su banke u stanju da obezbijede adekvatne kredite, potreba za faktoringom
je vjerovatno manja. Grafikon u Aneksu 3 pokazuje kredite banaka odobrene
privatnom sektoru (izra ene kao procenat u odnosu prema bruto nacionalnom
proizvodu (BNP-u) u osam novih lanica Evropske Unije (EU 8) i u petnaest
zemalja koje su inile EU prije ulaska novih lanica (ovdje ozna enih kao EU 15).
Mnogo ve i iznos bankarskih kredita je bio odobren u EU 15 naglaSavaju i
zna ajan raskorak u finansiranju u EU 8 i potencijal za faktoring da zatvori ovaj
raskorak.

Studija Svjetske Banke? sugerira da postoji zna ajna uloga za faktoring naro ito
u zemljama EU 8. U tabeli u Aneksu 4 dat je detaljniji uvid u EU 8, razla u i na
komponente finansiranje iz doma ih izvora usmjereno na privatni sektor. lako
vlasni ki kapital igra va nu ulogu, jasno je da EU ima bankarski orijentiran
finansijski sistem. Posredni ko finansiranje dominira u odnosu na finansiranje sa
tr iSta kapitala ak i kod velikih firmi. S obzirom da su kreditiranja od strane
banaka nedovoljna u EU 8, faktoring je identificiran kao va an izvor finansiranja
akizave e firme.

U posljednjih nekoliko godina faktoring industrija je znatno porasla u ve ini EU 8
zemalja, iza eno u apsolutnim mjerama (Aneks 5) i kao procenat BNP-a (Aneks
6). Od ovih zemalja, Poljska ima najve i obim faktoringa. Prati je eSka
Republika i Estonija. Relativno u odnosu na BNP, Estonija je daleko naprijed,
pra ena Latvijom i Litvanijom. Veoma visok nivo razvoja uo en u Estoniji mo e
barem djelimi no biti objaSnjen sa neuobi ajeno visokim faktoringom
gra evinskih potra ivanja (koja se obi no ne smatraju podobnim za faktoring i
stoga su esto isklju ena iz faktoring statistika, Sto mo e uve ati prora une
stvarne penetracije faktoringa. Nakon navedenih zemalja slijede eSka
Republika, Poljska, Slova ka Republika i Ma arska sa dosta ujedna enom
veli inom faktoring tr iSta u odnosu na BNP.

Penetracija faktoringa je znatno manja u EU 8 nego u Zapadnoj Evropi, iako u
slu aju posljednje isto postoji zna ajna varijacija (Aneks 7). Na primjer, faktoring
je mnogo slabije zastuplien u Njema koj nego u drugim zemljama EU 15.
Zna ajan razvoj faktoringa u ve ini EU 8 zemalja sugerira da su faktori u ovim
zemljama bili u stanju da generiSu baze podataka o doma im potra ivanjima i
rezultatima u pogledu njihove naplate, da se oslone na eksterne izvore ovih
informacija (kao Sto su biznis kreditni biro i sl.), ili da se usmjere na izvoznike i da
finansiraju njihova prekograni na potra ivanja. ak, ako se EU 15 Kkoristi kao
osnovica za pore enje, onda postoji dosta prostora za daljnji razvoj faktoringa u
EU.

12 World Bank's Private and Financial Sector Development Department and Development Economics
Research Group: “Financing Small and Medium-size Enterprises with Factoring: Global Growth in
Factoring-and Its Potential in Eastern Europe”



1.4 Opis glavnih faktoring proizvoda i usluga

U ovom dijelu definisat emo razli ite oblike faktoring proizvoda te napraviti
usporedbu izme u istih. Generalno, faktoring proizvodi se mogu podijeliti na:

Faktoring sa regresom

Faktoring bez regresa

Diskontiranje faktura

Faktoring stranih kratkoro nih potra ivanja - me unarodni faktoring
Ostali proizvodi povezani sa faktoringom

Proces faktoringa kod navedenih vrsta faktoring proizvoda je prezentiran
dijagramski i objasnjen u grafikonima 1 i 2.

1.4.1 Faktoring sa i bez regresa

Faktoring sa regresom podrazumijeva da faktor preuzima odgovornost za
naplatu Klijentovih potra ivanja ali, zadr ava pravo da tra i punu naplatu od
klijenta za iznos nenaplativih potra ivanja. Klijent mo e kupiti kreditno osiguranje
posebno, ali faktor ne pru a nikakvo pokri e za nenaplativa potra ivanja.

Faktoring bez regresa pru a klijentu punu uslugu kredithog menad menta i
pokri e za odobrena potra ivanja za slu aj da faktor nije u stanju da osigura
potpunu naplatu faktoriranih ra una.

U biti, proces faktoringa sa regresom i bez regresa je isti, i predstavljen je na
grafikonu 1. Proces faktoringa se mo e iskazati u nekoliko koraka:

Korak 1

Klijent Salje proizvod zajedno sa originalnom fakturom kupcu. Ova faktura obi no
daje isntrukcije kupcu da plati faktoru (daju i pune detalje pla anja). U isto
vrijeme, klijent Salje kopiju originalne fakture faktoru. (koraci 1 do 5, grafikon 1)

Korak 2

Prijemom kopije fakture od strane faktora povezana potra ivanja su prenesena
na faktora u skladu sa ugovorom o faktoringu. U isto vrijeme, faktor ini
dostupnim kreditnu liniju (uobi ajeno do 80% od vrijednosti fakture) protiv koje
klijent mo e da odmah povu e sredstva (faktori obi no odobravaju finansiranje u
okviru jednog dana od primitka klijentove fakture). (korak 6 grafikon 1)

Korak 3
Kupac pla a punu vrijednost fakture direktno faktoru na datum dospije a (korak
7, grafikon 1). U slu aju zakasSnjelog pla anja 'neosporene’ fakture, faktor inicira

proces naplate potra ivanja od kupca. U slu aju kontinuiranog ne-pla anja,
obi no je faktor taj koji inicira pravni postupak i liSavanje imovine u svrhu prisilne
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naplate od kupca. U slu aju faktoringa sa regresom, faktor ima mogu nost
obra anja (regresa) klijentu za bilo koju sumu nenapla enih potra ivanja.
Nasuprot tome, kod faktoringa bez regresa, faktor preuzima svaki gubitak (u
nekim slu ajevima takav gubitak mo e biti zasti en kroz kreditno osiguranje koje
uzima faktor).

Korak 4

Po pla anju od strane kupca (ili u slu aju odgo enog pla anja na neki
dogovoreni datum) punog iznosa fakture, faktor kredituje balans (umanjen za
unaprijed ispla eni iznos i naknade) na klijentov ra un. (korak 8 grafikon 1)

Ugovor o faktoringu je, u ve ini slu ajeva, na bazi ukupnog poslovnog prometa
klijenta (ne na bazi individualnih faktura), i kao takav, faktoring proces je trajan i
obnovljiv. Ovo je va na karakteristika i zna i da faktoring uklju uje prodaju itave
klijentove knjige prodaje faktoru.

Grafikon 1. Mehanizam faktoringa

Mehanizam Faktoringa

Proces u toku: kreditne informacije
Tre e strane : 6) Dan 1

> -kupovina fakture
2% komisije
Eroces u Eoku: kreditne 6) Dan 1
informacije > -70% unaprijed
: 7) Dan 30 (umanjeno za
Kupac (dU nlk) Faktura pla ena (1000KM) Faktor komisiju) se Salje
klijentu
8) Dan 31

ispla uje klijentu

-ostatak fakture se

Izvor: Worthy ™ 2003.

3 Worthy, R. G. 2003. Factoring: Modern American Style. Paper presented at the World Bank
Conference on the Factoring Industry as a Key Tool for SME Development in EU Accession Countries, 23-
24 October, Warsaw, Poland.
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1.4.2. Diskontiranje faktura

U slu aju faktoringa sa regresom i faktoringa bez regresa, prisustvo faktora je
normalno ‘otkriveno’ kupcu. Me utim, ve ina ugovora o diskontiranju faktura se
provodi na 'povjerljivoj' bazi, gdje kupac nije svjestan o umijeSanosti faktora.
Proces diskontiranja faktura je prikazan na grafikonu 2.

Proces diskontiranja faktura je dosta sli an procesu faktoringa objasnjenom u
prethodnom dijelu. Me utim, obzirom da se radi o 'povjerljivom' servisu, kod
diskontiranja faktura klijent potra uje pla anje od kupca direktno dok se samo
pla anje obavlja preko nominiranog povjereni kog (fiducijarnog) ra una koji je
pod kontrolom faktora. Diskontovanje faktura se prevashodno odnosi na
raspolo ivost finansiranja, u odnosu na faktoring, koji pored finansiranja uklju uje
i neke druge usluge. Diskontovanje faktura se stoga smatra podobnijim za
srednje i velike klijente sa dovoljnim sredstvima da samostalno obavljaju funkciju
profesionalnog kredit menad menta, dok faktoring sa i bez regresa viSe
odgovara za manja preduze a.

Grafikon 2 Diskontiranje faktura

Diskontiranje Faktura

Povjereni ki
ra un

Faktor

A

7. Ostatak vrijednosti fakture se

3. Faktor kreditira klijenta na primjer do 80
ispla uje klijentu

% od ukupne vrijednosti fakture umanjeno
za komisiju odmah po isporuci fakture

2. Klijent Salje kopiju faktura
(il detalje knjige prodaje) faktoru

<
<
<
<

1. Kilijent Salje fakturu du niku

v

. . . . Du nik
4. Klijent potra uje od du nika direktno (Klijenta)
Klijent >

5. Klijent sakuplja potra ivanje direktno od du nika

Izvor: Greater London Enterprise Ltd. “Analysis of Use of Factoring”, February 2003.

12



1.4.3. Faktoring stranih kratkoro nih potra ivanja — me unarodni faktoring

Faktoring stranih kratkoro nih potra ivanja podrazumijeva dodatna pitanja koja
se fokusiraju na injenicu da isplatioci na ra une operiraju u razli itim zemljama
sa razli itim informacijskim infrastrukturama i sa razli itim zakonskim i ste ajnim
sredinama. Jedno rjeSenje ovog problema je da faktor operira u viSe zemalja,
kao Sto je slu aj sa nekoliko velikih faktora koji operiraju u Evropi. Me utim, ovo
nije ostvariva opcija u manjim ili faktoring kompanijama u za etku poslovanja. Za
ove faktore, tu su dva druga rjeSenja: izvozno kreditno osiguranje i dvo-faktorni
sistem (‘korespondentni’ faktoring).

Kreditno osiguranje je jednostavno rjeSenje. Domicilni faktor jednostavno kupuje
kreditno osiguranje za strana kratkoro na potra ivanja koja kupuje od svojih
lokalnih klijenata. U stvari, doma i faktor povjerava kreditnu komponentu
faktoring relacije na svoja strana potra ivanja dok zadr ava finansijsku i
komponentu naplate. Domicilni faktor ostvaruje korist zadr avanjem ra una koje
ina e ne bi mogao servisirati. Osiguravatelj kredita ostvaruje korist kroz dodatni
biznis. Dakle, u ovom slu aju kreditho osiguranje i faktoring su u stvari
komplementarne aktivnosti**.

Druga alternativa je dvo-faktorni sistem promoviran od strane Factors Chain
International (grafikon 3). lanovi ove organizacije koriste jedni druge kao
'korespondentne’ faktore. Kada je faktor u zemlji A, na primjer, pitan da faktorira
izvoze iz zemlje A u zemlju B, faktoring kompanija (u zemlji A) e pitati
korespondentnog faktora u zemlji B da prihvati kreditni rizik na uvoznika (u zemlji
B) i da preuzme zadatak naplate u svrhu ubrzanja pla anja od strane uvoznika u
skladu sa uslovima pla anja. Faktor koji sara uje sa izvoznikom se ozna ava
kao izvozni faktor; dok je faktor u zemlji uvoznika ozna en kao uvozni faktor. FCI
potvr uje da svi lanovi rade po standardnim pravilima i nudi svojim lanovima
svoj vlastiti komunikacijski sistem.

KoriStenje uvoznog faktora umjesto kompanije kreditnog osiguranja ne mora biti
najjeftinija alternativa za izvoznog faktora, ali kombiniranje lokalne ekspertize u
zemlji izvoznika sa lokalnom ekspertizom u zemlji uvoznika esto vodi boljem
kvalitetu usluge za izvoznika. Posebno za trgovinu na velikim distancama ili za
trgovinu me u zemljama sa izra enim komercijalnim razlikama, dvo-faktorno
rjeSenje je esto sistem izbora.

Ne samo da izvoznik ostvaruje korist od dvo-faktornog sistema, nego i sam
izvozni faktor dobiva iz kooperacije sa stranim korespondentima. Izvozni
faktoring je normalno prvi i primarni tip faktoringa u ve ini zemalja u razvoju i u
tranzicijiskim zemljama. Naime, u ovim zemljama je u mnogim slu ajevima lakse
i sigurnije faktorirati kratkoro na potra ivanja iz inostranstva, u odnosu prema
doma im kratkoro nim potra ivanjima, jer su u izvoznom faktoringu povezana
kratkoro na potra ivanja obi no locirana u zemljama sa jakim zakonskim,

14 Charpentier, D. 2003. Factoring and Credit Insurance: Competitors or Complements? Paper presented
at the World Bank Conference on the Factoring Industry as a Key Tool for SME Development in EU
Accession Countries, 23-24 October, Warsaw, Poland.
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informacijskim i ste ajnim okru enjima. Relativno neiskusni izvozni faktori
dobijaju na znanju uskom kooperacijom sa stranim uvoznim faktorima,
kompanijama koje obi no egzistiraju mnogo godina i dostigle su liderstvo na
odgovaraju im tr iStima. Ovaj transfer znanja je pomogao mnogim faktorima na
tr iStima zemalja u razvoju da se pripreme za uspjeSan ulazak u faktoring
aran mane na doma em tr iStu.

Grafikon 3: Me unarodni faktoring

lzvoznik Dobra Uvoznik
Kolekcija
No.vac fa potra ivanja
primanje
fakture
Izvozni Uvozni
faktor <+— FCI e faktor

Izvor: Factors Chain International

1.4.4. Ostali proizvodi povezani sa faktoringom

Dva alternativna proizvoda povezana sa faktoringom i sli na faktoringu, a koji su
spomenuti u pregledu EU tr ista faktoringa™ su:

Diskontirani ra uni razmjene

Ra un razmjene je bezuvjetno nare enje u pisanoj formi naslovljeno od strane
jednog lica (dobavlja a) drugom licu (kupcu). Potpisano je od strane lica koje ga
izdaje (dobavlja ) zahtijevaju i od lica kojem je naslovljeno (kupac) da plati na
zahtjev (ili mo da na fiksan ili odredljiv datum u budu nosti) iznos novca
odre enom licu. Jednom potpisan od strane obje strane ra un je klasificiran kao
‘prinva en'. Prihva eni ra uni se mogu onda prodati tre oj strani uz diskont.

> Finalni izvjedtaj Greater London Enterprise Ltd natemu Analysis of Use of Factoring (February
2003).
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Ovo je isti proces kao kod faktoringa, s tim da se ra uni razmjene koriste kao
'legalna imovina' u pore enju sa viSe rasprostranjenim zna enjem ‘fakture’.
Diskontovanje ra una je esta forma faktoringa u Francuskoj gdje se procjenjuje
da je nekih 80 procenata cjelokupne trgovine na bazi ra una razmjene. U
Francuskoj faktoring industrija nudi uslugu koja uklju uje izdavanje ra una
razmjene i naknadno diskontovanje 'prihva enih' ra una.

Konformiranje

Ovo je tip finansiranja gdje finansijski subjekt potvr uje narud be izdate od
strane kupca dobavlja u - na primjer kreditiranje vezano za knjige nabave
umjesto knjige prodaja. Finansijski subjekt garantira pla anje prodavcu dok nudi
kredit kupcu. Ovaj sistem je nastao kao rezultat potrebe da se ponudi podrska
izvoznicima. Dalje je razvijen u Velikoj Britaniji tokom 1960 tih godina gdje su
faktoring kompanije eljele ponuditi joS jednu dodatnu uslugu Klijentima da bi im
omogu ile da se razvijaju. Obi no je bio ponu en u prilikama kada bi faktoring
klijent primio veliku narud bu koju nije mogao finansirati. Faktor je obezbje ivao
finansiranje i nadokna ivao sredstva iz rezultiraju eg faktoriranog duga. Ovaj
sistem podrske klijentima je smanjen onda kada su banke po ele kupovati
faktoring kompanije, ali se i dalje pru a od strane nekih manjih neovisnih faktora
u Velikoj Britaniji, a pru a se kao servis u Spaniji.

Niti ra uni razmjene niti konforming nisu zamjena za faktoring. U slu aju prvog,
to je jednostavno faktoring koriste i ra une' umjesto 'potra ivanja’ (faktura) kao
imovine na kojoj se finasiranje zasniva. U drugom slu aju, finansira se kupovina
umjesto prodaje.

1.5 Usporedba faktoringa i tradicionalnih kratkoro nih kreditnih linija

Ova dio prikazuje razlike izme u faktoringa i tradicionalnih kratkoro nih kreditnih
linija u pogledu procedura i uslova odobravanja kredita te povezanih ugovora koji
su uslov za njihovo odobravanje. U Tabeli 1 dana je komparacija izme u ova dva
finansijska proizvoda.

Tradicionalni kratkoro ni krediti se uglavnhom oslanjaju na kolateral u obliku
nepokretne imovine i uglavnom su podr ani finansijskim izvjeStajima Sto zna i da
je potpisivanje odobravanja kredita bazirano na zajmoprim evim finansijskim
izvjeStajima. Prvo, zajmoprimac mora obezbijediti revidirane finansijske izvjeStaje
pripremljene od strane priznate revizorske ku e prema opSteprihva enim
finansijskim standardima. Drugo, finansijski pokazatelji izra unati na osnovu ovih
finansijskih izvjeStaja moraju pokazati da zajmoprimac ima jaku finansijsku
poziciju. Ugovor o kreditiranju koji rezultira iz analiza finansijskih izvjeStaja mo e
odra avati niz ugovornih elemenata, uklju uju i kolateral, personalne garancije i
ugovorne obaveze. Ali u slu aju kreditiranja baziranog na finansijskim
izvjeStajima kreditor e procijeniti performanse preduze a kao samoodr ivog
entiteta (tj. njegove nov ane tokove) kao primarnog izvora otplate.
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Da bi se uspjesno koristilo kreditiranje bazirano na finansijskim izvjeStajima,
finansijski sistem mora imati dobro definirana ra unovodstvena pravila i
zajmoprimac mora imati revidirane finansijske izvjeStaje. Za mala preduze a ovaj
posljednji uslov je problemati an, ak u ekonomijama sa visokim
ra unovodstvenim standardima, zbog troSkova ovakvih izvjestaja.

Faktoring kao oblik finansiranja baziran na imovini, dakle razlikuje se od
tradicionalnih komercijalnih kredita, gdje je kredit primarno baziran na du nikovoj
kreditnoj vrijednosti, obzirom da je kod faktoringa fokus na vrijednosti du nikove
imovine. U tradicionalnom kreditnom odnosu na dobro razvijenim finansijskim
tr iStima, kreditor tra i kolateral samo kao sekundarni izvor otplate duga.
Primarni izvor otplate je du nik, a njegova i kreditna isplativost se posmatra kroz
sposobnost dugoro ne samoodr ivosti njegove poslovne djelatnosti.

Uz to, kod tradicionalnog komercijalnog kredita odobravanje kredita, ak i kada
su potra ivanja kolateralizirana, nije eksplicitno povezano za vrijedno$ u imovine
(kao Sto je neprekidno pra enje vrijednosti potra ivanja). Nasuprot tome, kod
finansiranja na osnovi imovine fokus prilikom odobravanja kredita je na
vrijednosti imovine (tj. kratkoro nih potra ivanja). Du nikova ekonomska
odr ivost i kreditna vrijednost, iako ne nerelevantna, samo su od sekundarne
va nosti pri odobravanju kredita.

Kod finansiranja na osnovu imovine, zajmoprim eva imovina je ponu ena kao
kolateral i posmatrana kao primarni izvor otplate. Glavna razlika u odnosu na
tradicionalne kratkoro ne bankarske linije je ta Sto ove druge posmatraju
zajmoprim evu imovinu (ako se koristi) kao sekundarni izvor otplate.

Iznos kredita koji se odobrava kod finansiranja na osnovi imovine je eksplicitno
povezan na bazi formule sa likvidacionom vrijednoS u imovine koriStene kao
kolateral. Ova veza se neprestano nadgleda da se potvrdi da je vrijednost
imovine uvijek ve a od iznosa kredita. Glavna korist od finansiranja na osnovi
imovine je da relativno visok nivo rizika karakteristi an za mala i srednja
preduze a nije barijera za finansiranje, ako njihova imovina ima dovoljnu
likvidacionu vrijednost. Dakle, kreditiranje bazirano na imovini je vrlo prikladno za
mala i srednja preduze a.

Druga pozitivna strana kreditiranja baziranog na imovini je sposobnost da
generira informacije o ostvarenim rezultatima zajmoprimca kroz kontinuitetni
monitoring imovine. Da bi bilo ostvarivo, finansiranje bazirano na imovini
zahtijeva dobro definirano komercijalno pravo koje jasno specificira sigurnosne
interese, efikasan sistem registracije prava zapljene koji ta no definira kada su
prava zapljene ispunjena, i efikasan ste ajni sistem koji daje prioritet kreditoru u
odnosu na imovinu (naro ito sekundarni prioritet) i minimizira vrijeme u
ste ajnom procesu.

Kod faktoringa, povezana imovina, kratkoro na potra ivanja, prodata je kreditoru

(faktoru). Dakle, pravo vlasniStva se prenosi sa zajmoprimca na kreditora, Sto
zna i da ako zajmoprimac postane nesolventan, polo ena imovina (faktorirana
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kratkoro na potra ivanja) nije dio imovine firme pod ste ajem. Ova razlika je

veoma bitna u finansijskim sistemima sa
neefikasnim ste ajnim sistemima.

nejasnim komercijalnim zakonima ili

Tabela 1: Usporedba tradicionalnih kratkoro nih bankarskih kredita sa

faktoringom

Kratkoro ni bankarski krediti < 1
godine

Faktoring

Ovisnost o kolateralu u obliku nepokretne
imovine

Kolateral su kratkoro na potra ivanja

Podr ano finansijskim izvjeStajima

Ne ovisi od finansijskih izvjeStaja

Garancijski ugovor sa definitivnim
vremenskim okvirom za otplatu

Faktoring ugovor

Mali zna aj kratkoro ne imovine kao
podrske usluzi kreditiranja

Kratkoro na imovina jedino relevantna pri
pru anju usluge kreditiranja

‘Fiksan iznos kredita’ koji ne mora
zadovoljiti potrebe biznisa

Veoma fleksibilno sa uspostavom
revolviraju e cjelokupne kreditne linije

Ne pru a dodatne usluge

Pru a dodatne usluge uz kreditiranje

Otplata kredita mo e biti dovedena u
pitanje

Samo-likvidiraju i revolving kredit

Mala umijeSanost banke od trenutka
izdavanja kredita do otplate kredita

Daje mogu nost ‘kontrole’ aktivnosti
kreditiranja
Zahtijeva aktivho nadgledanje programa

Kosta viSe zbog dodatnih usluga koje
pru a
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1.6 Va nost faktoringa za mala i srednja preduze a

esto se naglaSava da je faktoring veoma va an izvor finansiranja obrtnog
kapitala za manja preduze a. Sljede i razlozi se generalno navode u prilog ovoj
tvrdn;ji'®:

Trosak finansiranja je konkurentan u odnosu na alternative;

Dostupnost finansiranja kroz faktoring aran man je ve a manjim, 'rastu im'
preduze ima nego tradicionalni izvori (kao na primjer kratkoro ni bankovni
krediti) zato Sto faktori smatraju prodajnu fakturu kao sigurnu imovinu, dok
banke tipi no gledaju na fiksnu imovinu kao sigurnost;

Faktori su u mogu nosti da obrade zahtjev i obezbijede sredstva na osnovu
faktura mnogo br e nego Sto je vrijeme koje je potrebno da se uspostavi
kreditna linija kroz kratkoro ne bankovne kreditne linije; i

Usluga kreditnog menad menta koji nude faktori esto pru a ekonomsko
rjeSenje za manja preduze a koja ili nemaju relevatna znanja, ili su troskovi
u vezi sa obavljanjem ovih funkcija ograni avaju i faktor.

'8 Finalni izvjedtaj Greater London Enterprise Ltd natemu Analysis of Use of Factoring | str. 22-23
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2. Stranaponude

U ovom dijelu studije izvrSit e se analiza trenutnog stanja finansijske industrije u
BiH te ukazati na potencijalno mjesto faktoringa u nasem finansijskom sistemu.

2.1. Analiza finansijske industrije u Bosni i Hercegovini

Da bi se moglo govoriti o finansijskoj industriji u Bosni i Hercegovini (BiH),
neophodno je posmatrati finansijski sistem kao bazu (logistiku), koja stvara i
kreira finansijske instrumente i finansijsku industriju u cjelini.

Za finansijski sistem BiH, uprkos zna ajnim promjenama koje se deSavaju u
posljednjem periodu, mo e se re i da je joS uvijek rigidan i nerazvijen. Prethodna
tvrdnja se temelji na injenici da finansijski sistem u BiH joS uvijek nije u
mogu nosti da obezbijedi likvidnost i solventnost realnog sektora ekonomije, niti
transfer finansijskih rizika, Sto predstavlja klju ne funkcije svakog finansijskog
sistema. Ukoliko se, pored navedenog, uzmu u obzir i veoma rigidna pravila
valutnog odbora, onda postaje sasvim jasno zasto finansijski sistem u BiH, osim
navedenih nedostataka, nije u mogu nosti da obezbijedi kapital za ekonomski
rast i razvoj bosanskohercegova ke ekonomije. Na osnovu navedenog nu no se
name e zaklju ak da postoji nedostatak novca i kapitala u BiH, te stoga nije
mogu e obezbijediti niti likvidnost realnog sektora ekonomije, niti zna ajniji rast i
razvoj. Medjutim, injenica je da u BiH postoji zna ajan finansijski potencijal,
(doma i i ino izvori) i uprkos tome «finansijska anemija» je prisutna i lako
uo ljiva. Drugim rije ima, banke posjeduju zna ajna finansijska sredstva, ali nisu
u mogu nosti da ih unosno, i uz prihvatljiv nivo rizika, plasiraju, uglavhom zbog
sljede ih razloga:

Nerazvijenost (prakti no, pa ak i teoretsko, nepoznavanje) savremenih
finansijskih instrumenata (proizvoda), kao i

Stroga 1 veoma rigidna pravila poslovanja banaka (uglavhom su
posljedica rigidnih pravila valuthog odbora), kao glavne Kkarike
finansijskog sistema u BiH, a time i glavnog izvora finansiranja.

Finansijski potencijal banaka u BiH, dakle, nije zanemarljiv, ali je najve im
dijelom izvan finansijskog sistema, odnosno van dohvata realnog sektora
ekonomije, kojem je u stvari i najpotrebniji. Kapital se naj eS e «izvozi» iz BiH,
da bi isti taj kapital (naj eS e od strane tih istih ino banka kojima su sredstva
ustupljena, uz zanemarljive kamatne stope) ponovo bio ponu en
bosanskohercegova koj privredi, ali po znatno ve im cijenama. Navedeno
najbolje potvr uje injenica da bosanskohercegova ke banke imaju jako velike
kamatne mar e, kao i sama injenica da su kamatne stope na dugoro ne kredite
naj eS e ni e u odnosu na kamatne stope na odobrene kratkoro ne kredite.
Osim toga, indikatori likvidnosti nasSih banaka su jako visoki, znatno iznad
svjetskih standarda (prosjeka), Sto opet potvr uje respektabilan finansijski
(kreditni) potencijal nasih banaka.
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Na osnovu navedenog, neizbje no se name e pitanje: Zasto banke u BiH nisu u
mogu nosti da unosno, uz prihvatljive rizike, plasiraju raspolo iva finansijska
sredstva? lli, koji su faktori uzrok loSe kreditne aktivnosti naSih banaka, koja
uzrokuje «finansijsku anemiju» ekonomije u cjelini ?

Obzirom da su sistemski rizici u BiH naglaseni, nu no se name e potreba zastite
od rizika, odnosno obezbje enje kolaterala pri plasiranju sredstava od strane
banaka. Me utim, prenos rizika koriStenjem savremenih finansijskih inovacija
(proizvoda), nije mogu , zbog injenice da su savremeni finansijski proizvodi
(npr. derivirani vrijednosni papiri, koji daju mogu nost za hed ing transakcije)
prakti no nepoznati u BiH. Da paradoks bude ve i, ak i u teoretskim
razmatranjima postoji neusaglaSenost stavova u pogledu zna aja finansijskih
inovacija za finansijski i cjelokupan ekonomski sistem Zemalja u tranziciji (ZUT).
Naime, mnogi finansijski teoreti ari smatraju da finansijske inovacije u ZUT mogu
do i u obzir tek nakon razvoja tr iSta osnovnih vrijednosnih papira (obveznice,
dionice, instrumenti tr iSta novca). Drugi autori, pak, smatraju da su finansijske
inovacije (savremeni finansijki proizvodi) nezaobilazni u bilo kom finansijskom
sistemu, a posebno u finansijskim sistemima ZUT, upravo zbog naglasenih
sistemskih rizika. Stavovi autora koji zastupaju nezaobilaznost finansijskih
inovacija u finansijskim (i ekonomskim sistemima) su, bez sumnje, prihvatljiviji i
realniji. Naime, zanemarivanje deriviranih vrijednosnih papira (i uopSte
finansijskih inovacija proizvoda, vodi sporilem razvoju tr iSta osnovnih
vrijednosnih papira, kumuliranju rizika zbog neosiguranih finansijskih transakcija,
Sto finansijski sistem ini rigidnim i nerazvijenim, a ekonomiju nelikvidnom, uz
zaostajanje u cjelokupnom ekonomskom razvoju.

Finansijske inovacije, dakle, moraju na i svoje mjesto u finansijskim sistemima
ZUT. Za ovu priliku smatramo neprikladnom tradicionalnu podjelu proizvoda
finansijske industrije na: instrumente tr iSta novca i instrumente tr iSta kapitala.
Polaze i od klju nih problema razvoja finansijskih tr iSta u ZUT (transfer rizika
(zaStita od rizika), obezbje enje likvidnosti i solventnosti realnog sektora
ekonomije, obezbje enje sredstava za finansiranje rasta i razvoja, rjeSavanje
problema «finansijske anemije», savremene finansijske proizvode, uslovno
(postovaju i funkcionalni pristup), mo emo podijeliti na:

Finansijske proizvode koji omogu avaju transfer rizika - derivirani
(izvedeni) vrijednosni papiri,

Finansijske proizvode koji omogu avaju br i «protok» («cirkulaciju»)
finansijskih sredstava i time obezbje uju likvidnost i solventnost realnog
sektora ekonomije (ubla avanje «finansijske anemije»),

Finansijksi instrumenti koji omogu avaju finansiranje rasta i razvoja
realnog sektora ekonomije (dugoro ni izvori finansiranja (dugoro ni krediti,
obveznice, dionice, konvertibilni vrijednosni papiri)

U prvu grupu proizvoda spadaju derivirani vrijednosni papiri: opcije, fju ersi, svop
aran mani. NaglaSeni sistemski rizici ine derivirane vrijednosne papire
nezaobilaznim instrumentom zasStite od rizika. U drugu grupu instrumenata,
pored tradicionalnih instrumenata tr iSta novca, poseban zna aj treba dati:
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«repo» ugovorima i faktoringu. Zna aj instrumenata (proizvoda) druge skupine
najbolje potvr uje injenica da je uprkos pokrivenosti doma e valute
(Konvertibilne marke) ino valutom — Euro (iznad 100%), prisutna je kroni na
nelikvidnost realnog sektora ekonomije. Drugim rije ima, «cirkulacija» finansijskih
sredstava je loSa, te bi bilo neophodno ubrzati obrt, u prvom redu uvodjenjem
navedenih finansijskih proizvoda iz druge skupine.

Finansiranje ekonomskog rasta i razvoja «u nadle nosti» je tre e grupe
finansijskih instrumenata. U ZUT upravo zbog nerazvijenosti finansijskog tr ista,
finansiranje dugoro nim vrijednosnim papirima joS uvijek je zanemarljivo. Stoga
su banke (klasi ni krediti) i dalje glavni izvor finansiranja realnog sektora
ekonomije. Finansiranje emisijom dugoro nih vrijednosnih papira podrazumijeva
razvijeno finansijsko tr iSte (ne samo primarno ve i sekundarno). Da bi ubla ile
problem finansiranja emisijom dugoro nih vrijednosnih papira, u po etnoj fazi
razvoja finansijskog tr iSta (posebno tr iSta dugoro nih vrijednosnih papira) ZUT
prioritet moraju dati opcijskim izvorima finansiranja (konvertibilni vrijednosni
papiri u prvom redu). Na taj na in e problem nelikvidnosti i neutr ivosti
instrumenata tr iSta kapitala biti ubla en, a takvi vrijednosni papiri e postati
atraktivniji za potencijalne investitore.

Na osnovu navedenog nije tesSko zaklju iti da savremeni finansijski proizvodi
moraju biti zastupljeni u ZUT. U protivnom, javlja e se brojni problemi
(nelikvidnost, nedostatak izvora finansiranja, gubici zbog neosiguranih
finansijskih transakcija i brojni drugi), Sto e u krajnjoj instanci negativno djelovati
na stanje ekonomije u cjelini, ekonomski rast, pa i na cjelokupan druStveni
standard.

2.2. Analiza obima kratkoro nih kreditnih linija

U prethodnom dijelu naglasili smo da je finansijski potencijal banaka u BiH, iako
nezanemarljiv, najve im dijelom izvan finansijskog sistema, odnosno van
dohvata realnog sektora ekonomije kojem je u stvari najpotrebniji. Tvrdnja da
finansijski sistem u BiH joS uvijek nije u mogu nosti da obezbijedi likvidnost i
solventnost realnog sektora ekonomije potvr ena je u analizi obima kratkoro nih
kreditnih linija u BiH.

U mijeri u kojoj su banke u stanju da pru e adekvatno kreditiranje privatnom
sektoru, uklju uju i kratkoro ne kreditne linije, potreba za faktoringom je
vjerovatno manja. Obim kratkoro nih i dugoro nih kredita privathom sektoru u
BiH je prikazan u tabeli u Aneksu 8. Jedan od na ina da se analizira adekvatnost
bankarskih kredita u zadovoljavanju potreba kompanija za finansiranjem jeste
posmatranje njihove relativne veli ine u ekonomiji u odnosu na druge zemlje sa
sli nim finansijskim sistemima. Primjera radi, studija Svjetske banke ' je ukazala
na zna ajne nedostatke u finansiranju za kompanije u EU 8 (zemlje koje su
lanice EU od 1. maja 2004. god, tzv. zemlje 'nove' lanice) u odnosu na EU 15

17 Zajedni ka publikacija Svjetske banke (World Bank's Private and Financial Sector Development
Department) i Development Economics Research Group, pod nazivom “Financing Small and Medium-size
Enterprises with Factoring: Global Growth in Factoring-and Its Potential in Eastern Europe”
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(‘'stare’ lanice EU) na osnovu razlika u obimu bankarskih kredita odobrenih
privatnom sektoru izra enom kao procenat od bruto drustvenog proizvoda (BDP-
a) e,

S obzirom na sli nost finansijskog sistema BiH sa sistemima grupe 'novih’
zemalja lanica EU, usporedba obima bankarskih kredita odobrenih privathom
sektoru izra ena kao procenat od bruto drusStvenog proizvoda je indikativha u
pogledu ozbiljnosti problema finansiranja BiH kompanija. Grafikon 4, str. 22,
pokazuje usporedbu bankarskih kredita odobrenih privathom sektoru izra enih
kao procenat od bruto druStvenog proizvoda izme u Bosne i Hercegovine i EU 8.
O igledno je da BiH zaostaje za EU 8 Sto upu uje na zaklju ak da postoji
nedostatak u finansiranju privatnog sektora u BiH, uklju uju i raspolo ivost
kratkoro nih kreditnih linija, i naglaSava potencijalni zna aj faktoringa u
popunjavanju tog nedostatka.

Grafikon 4: Bankarski krediti privatnom sektoru kao procenat od bruto
druStvenog proizvoda - Bosna i Hercegovina naspram EU 8

Bankarski krediti privatnom sektoru kao procenat
od bruto nacionalnog proizvoda (BNP)- Bosnaii
Hercegovina naspram EU 8
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Izvor: Bilten Centralne Banke Bosne i Hercegovine, World Bank Development Indicators
Database-World Bank

2.3. Troskovi tradicionalnih kratkoro nih kreditinih linija, zahtjevi za zalogom i
drugi uslovi

Kamatne stope na kratkoro ne kredite na kraju tre eg kvartala 2004. godine su,
prema podacima CBBIiH, iznosile 9.99 procenta, Sto predstavlja smanjenje od 16
baznih poena u odnosu na kraj drugog kvartala i 55 baznih poena u odnosu na
kraj istog kvartala 2003. godine. NajviSe kratkoro nih kredita privatnim

18 vidi grafikon u Aneksu 9.
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preduze ima, 52,2 procenta od ukupnog iznosa, plasirano je po stopama u
rasponu od 9 do 9,5 procenata.®

Zalozi se koriste da garantiraju kredite preduze a. Me utim, kreditiranje bazirano
na zalogu nekretnine je ote ano zbog zakonskih prepreka:

Nejasno e oko vlasniStva nad zemljom. Problem je pogorSan pitanjem
restitucije.
Registracija zemlje uzima najmanje 1 ili 2 mjeseca.
Nedostaci iskustava o liSavanju imovine u svrhu prisilne naplate.
Fiducijarni transferi imovine (od strane zajmoprimaca kreditoru) nisu
mogu i, ako nista zbog toga Sto nema javnih bilje nika u BiH koji bi
autorizirali takve ugovore.
Manja vrijednost kredita u odnosu na vrijednost pologa. Mnoge banke
prihvataju samo pologe ku a i stanova ali ne i zemlju.

iranti su uvijek potrebni i njihov broj ide od 1 do 3 (u nekim prilikama i 4)
zavisno od veli ine kredita i dospije a.
Potpisana i ovjerena nota zadu nice koja dozvoljava prilog zajmoprim eve
druge imovine je tako er esta.
Osiguranje imovine je uglavnom neophodno.

Gore navedene prepreke prilikom kreditiranja baziranog na zalogu ine
kratkoro ne bankarske kreditne linije nedostupnim velikom broju preduze a.
Dakle, troSak ovih kredita ne daje pravu sliku o dostupnosti kreditiranja u BiH.
Stoga faktoring, jer zaobilazi ove prepreke, mo e igrati va nu ulogu u
ubla avanju ovog nedostataka u finansiranju preduze a u BiH.

2.4. Procjena mogu ih troSkova faktoring proizvoda i usluga lokalniih faktoring
ponu a aianaliza njihove potencijalne profitabilnosti

TroSkovi faktoring proizvoda zavise od sljede ih faktora:
Vrsti faktoring proizvoda
TroSkovima kredita
TroSkovima u vezi sa uslugama kreditnog menad menta

Kao indikator potencijalnih troSkova faktoring proizvoda i usluga uzimamo studiju
provedenu od strane Greater London Enterprise-a 0 cijenama u faktoring
industriji u EU. Tabela u Aneksu 11 daje pregled troSkova kapitala faktoring
industrije za svaku od zemalja, gdje je diferencijacija izvrSena po tipu proizvoda.

Vrlo je mala razlika uo ena izme u kamatnih troSkova za novac osiguran kroz
faktoring sa regresom ili bez regresa, sa uobi ajenim prosje nim stopama od 2
do 3 procenta iznad baznih bankarskih stopa.

Me utim, primije eno je da su kreditni troSkovi kod diskontiranja faktura ni i od
onih za faktoring sa regresom i bez regresa, sa stopama od 0,5 do 1,5 procenata

19 Bjlten Centralne Banke Bosne i Hercegovine, Septembar 2004.
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iznad baznih bankarskih stopa, u prosjeku. Ovo je prevashodno zbog toga Sto su
klijenti koji koriste diskontiranje faktura uglavnhom ve a preduze a, koja ostvaruju
ve 1 obrt Sto samim tim podrazumijeva i ni e dad bine a uz to su i u boljoj
pregovara koj poziciji.

Prirodno, ovdje se postavlja pitanje oko konkurentnosti faktora koji su u
vlasniStvu banaka u odnosu na nezavisne/privatne faktore. Jasno, faktori u
vlasnistvu banaka bi trebali biti u mogu nosti ‘da pozajme' novac ‘interno’ u bazi,
dok nezavisni/privatni faktori mogu u isto vrijeme biti zavisni od bankarskih
kreditnih linija. To bi prakti no zna ilo da ovi nezavisni faktori moraju zara unati
svoje troSkove kapitala plus kamatne stope koje oni napla uju svojim klijentima.
Dakle, trosSkovi pozajmljivanja mogli bi se razlikovati izme u faktora u vlasnistvu
banaka i nezavisnih faktora Sto bi, u principu, trebalo imati reflekcije na njihovu
konkurentnost.

Nasuprot ovome, kao Sto je spomenuto ranije u ovom izvjestaju, faktori u posjedu
banaka obi no usvajaju viSe standarde i pristupe u izbjegavanju rizika nego
neovisni/privatni faktori. Stoga ovi posljedniji, iako su malo skuplji, joS uvijek su u
stanju privu i Klijentelu izvan one koju pokrivaju faktori u vlasniStvu banaka.

Sve faktoring kompanije pla aju njihovim klijentima za njihove fakture onda kada
su one primljene. Kao $to je ranije spomenuto, oni mogu isto tako ponuditi jednu
ili kombinaciju usluga kredithog menad menta, koje ine:

Naplata potra ivanja od strane klijentovih kupaca

Prate zakaSnjela potra ivanja

Pru aju savjete Klijentima u vezi sa kreditnim menad mentom
Stite klijente od rizika nenaplativih potra ivanja

Na in na koji faktori napla uju za usluge koje pru aju razlikuje se od kompanije
do kompanije. Neki faktori odre uju cijene na bazi menija napla uju i
pojedina no za svaku slugu koju klijenti sami izaberu. Me utim, mnogo je eS a
situacija da faktori pru e uobi ajeno definirane osnovne usluge i zara unaju
jednu sveobuhvatnu naknadu.

Uobi ajene naknade za usluge koje faktori pru aju izra ene kao procenat od
faktorirane vrijednosti, bazirano na ranije navedenoj studiji faktoringa u EU,
prikazane su u tabeli u Aneksu 12. Naknade za ove usluge kod faktoring
aran mana bez regresa su u principu ve e sa uobi ajenim prosje nim
naknadama izme u 1 i 2 procenta od vrijednosti fakture. Faktoring sa regresom
je sljede a najskuplja opcija, sa tipi nim iznosom ovih naknada od 0,5 do 1
procenta. Kod diskontiranja faktura ove naknade su najni e i kre u se od 0.25 do
0.5 procenata od fakturisane vrijednosti, odra avaju i relativno mali broj usluga
koje se obi no nude sa ovim proizvodom.
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Da bi se dala odgovaraju a kvalifikacija gore navedenih troSkova potrebno je
razmotriti i tri elementa koristi:

TroSak uposljavanja kvalificiranih kontrolora kredita je umanjen kroz
koriStenje faktora.

Mogu nost kvalificiranja za diskont kod dobavlja a ( esto visine do 5% od
ukupne vrijednosti faktura) za pla anje na vrijeme kao rezultat faktoriranja
fakture.

KoriStenje profesionalnih usluga kreditnog menad menta esto rezultira u
boljem izvrSavanju obaveza pla anja prema klijentu - na primjer, faktori su
ispla eni br e. Ovo zna i da je klijent u stanju da vrati bilo koja unaprijed
dobivena sredstva te tako smanji ‘kamatne' troSkove.

Kada se navedene koristi razmotre u odnosu na troskove pojedinih usluga koje
nude faktori, mo e se konstatovati da je faktoring ipak konkurentna opcija -
naro ito za manja preduze a.

2.5. Faktoring proizvodi najprikladniji za prilike u Bosni i Hercegovini

U ovom dijelu rada emo objasniti specifi nosti jedne posebne vrste faktoringa,
“reverse” faktoringa, za koje smatramo da je najprikladnija za po etne faze
uvo enja faktoringa u BiH.

Slika 1 pokazuje obi ni faktoring, gdje mala firma (S) prodaje sva svoja
potra ivanja — od razli itih kupaca (B, Y, Z) — faktoru. U ovom slu aju, faktor
mora prikupiti kreditne informacije i izra unati kreditni rizik za svakog kupca (B,
Y, 2).

Grafikon 5: “Obi ni” faktoring

| |
B Y Y

Izvor: World Bank and Development Research Group, 2004.

Obzirom da u zemljama u razvoju kreditne informacije esto nisu dostupne,
faktor na sebe preuzima veliki kreditni rizik. Tako er, problem mogu predstavljati
I malverzacije — la na potra ivanja, nepostoje i kupci i sl. — Sto uporedo sa
slabim zakonskim okru enjem i ne postojanjem poslovnih registara i kreditnih
biroa ote ava identificiranje ovih problema. Alternativa koja se obi no koristi u
zemljama u razvoju odnosi se na ‘“recourse factoring” koji podrazumijeva
odgovornost prodavca za slu aj da kupac ne isplati njegovu fakturu, i da
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prodavac potra ivanja (u nasem primjeru ozna en kao S) snosi kreditni rizik.
Me utim, ovo ne mora smanijiti faktorovu izlo enost kreditnom riziku budu i da u
slu aju nepla anja od strane kupca, S mo da ne e imati rezerve kapitala da
isplati faktora.

Slika 2 prikazuje mahanizam reverse faktoringa. U ovom slu aju, faktor kupuje
potra ivanja samo od visoko-kvalitetnih kupaca (na primjer, bilo koje potra ivanje
prema B od bilo koga dobavlja a, uklju uju i S, Q i R). Kod reverse faktoringa,
kreditni rizik je jednak riziku neizvrSenja obaveze visoko kvalitetnog kupca
(potroSa a), a ne rizi nom SME.

Grafikon 6: “Reverse” faktoring

| | | | | |
B Y Z B Y Z B Y Z

Izvor: World Bank and Development Research Group, 2004.

Reverse faktoring mo e biti od koristi za SME iz viSe razloga. Prvo, kao Sto je
prikazano na slikama, uobi ajeni faktoring zahtijeva obimne kreditne informacije
o svim klijentovim kupcima, Sto mo e biti teSko i skupo u zemljama sa slabim
sistemima kreditnih informacija. Drugo, reverse faktoring omogu ava firmama da
prenesu njihov kreditni rizik i posu uju na kreditni rizik njihovih kreditno
sposobnih kupaca, Sto dalje mo e smanjiti troSkove. Me utim, ovaj oblik
faktoringa mo e biti od koristi i za kupce s obzirom da im otvara mogu nost da
pregovaraju o boljim uslovima pla anja sa njihovim dobavlja ima (du i rokovi i
sl.). Pored toga, kupci ostvaruju korist po osnovu upravljanja njihovim
obavezama (na primjer, kupac vrSi pla anje samo prema faktoru, umjesto prema
vise malih dobavlja a).

Reverse faktoring bi posebno bio interesantan za BiH, s obzirom na
naglasenu nelikvidnost realnog sektora ekonomije.

2.6. Procedure procjene rizika od strane faktora

Inovacije u oblasti informacione i komunikacione tehnologije su omogu ile
bankama da znatno poboljSaju i unaprijede procedure procjene rizika, a samim
tim i procjenu premije za preuzete rizike. Razvoj tzv. rejting kulture e voditi sve
ve em uticaju rizika na formiranje cijene, Sto zna i da postoji sve ve e
fokusiranje na individualni rizik preduze a. Proces uvo enja regulatornog
bankarskog okvira, tzv. Bazel Il proces, naglasio je zna aj ovih promjena i
ubrzao njihovu tranziciju.
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Pristup faktora procjeni rizika klijenta zna ajno se razlikuje u odnosu na
procjenu rizika kod pozajmljivanja sredstava od banke. Banke posu uju novac
klijentima i mogu obavezati kompaniju u cilju osiguranja povrata njihovih
plasmana, ali banke ne “posjeduju” dug u smislu mogu nosti ostvarivanja
“kontrole” nad dugom. Prema tome, banke su primarno zabrinute oko
sposobnosti klijenta da produktivno iskoristi dug i osigura dovoljno sredstava da
bi servisirao dug. Kako bi se osigurale od rizika neizvrSenja nov anih obaveza od
strane du nika, banke obi no te e da kolateralom obezbijede svoja potra ivanja.

Faktor na drugoj strani ne posu uje novac klijentima. Faktor preuzima pravo
naplate faktura svoga Klijenta, ili kupuje dugove Kklijenata uz diskont. Kao $to je
ve ranije objasSnjeno, ovim aran manom faktor unaprijed pla a klijentu
dogovoreni procent vrijednosti prenesene fakture. Preostali saldo (minus
pla anje unaprijed i takse) prenesene fakture je pla en klijentu kada je pla ena
faktura faktoru od strane kupca (du nika), ili na neki dogovoreni budu i datum.
Za razliku od polo aja banaka, kod kratkoro nog kreditiranja, kod faktoring
aran mana faktor efektivno posjeduje fakturisani dug i ima puno zakonsko pravo
da tra iregres ovog fakturisanog duga u slu aju nepla anja od strane kupca.

Prema tome, kao prvo, faktor nema potrebe, te stoga i ne tra i kolateral kod
prenosa fakture, kao osiguranje od svojih klijenata. Kao izuzetak, neki faktori
te e da se osiguraju protiv prakse obmanjivanja (malverzacija) od strane klijenta.

Na osnovu navedenog, neizbje no se name e pitanje, Sta je od interesa za
faktora kod procjene rizika klijenta?

Primarno, faktori procjenjuju potencijalne klijente uzimaju i u obzir:

Adekvatnost klijentovog biznisa/proizvoda za faktoring aran man;

Kvalitet, finansijsku snagu i ostvarene rezultate;

Profil i kreditnu sposobnost Klijentovih glavnih du nika;

Kvalitet i integritet prodajnih faktura i

Kvalitet, jasno u i konzistentnost klijentove administracije i dokumentacije.

Kod prosu ivanja o naprijed navedenim pitanjima, normalno je za faktora da,
razmatraju i kapacitete potencijalnog klijenta, izvrSi pregled (analizu) poslovanja.
Ponekad je ova analiza, u stvari, po etna revizija, odnosno po etno analiziranje.

Svi izvjeStaji o pregledu bi uklju ivali posjetu klijentovim prostorijama,
naj eS e do jednog dana i izvjeStaji su naj eS e zavrSeni unutar dva radna dana
za prezentaciju viSem nivou menad menta samog faktora. Tim viSih menad era
zatim pravi kvalitativnu procjenu da ili ne prihvatiti kandidata kao klijenta.

Dok svaki faktor ima razvijen svoj interni formular za pravljenje izvjestaja,
analiza posebno analizira (razmatra) momente prikazane u tabeli.
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Treba li faktor ponuditi sredstva potencijalnom Kklijentu, kao Sto je ranije
napomenuto (nije uobi ajeno da se faktor te i dodatno osigurati, pored faktoring
sporazuma, u pogledu zastite faktora od poslovnog neuspjeha klijenta -
neizvrsenja, bankrotstva). Me utim, mnogo je eS e da faktor tra i personalne
garancije od klijentovog menad era (nosioca biznisa) da bi se faktor zastitio
protiv bilo kakve prakse obmanijivanja (malverzacija) od strane Klijenta.

Tabela 2: Procedura procjene rizika faktora

Podru je istra ivanja

Klu ni indikatori

Konstitucionalno uspostavljanje
(osnivanje) klijenta — prezentacija
glavnih inofrmacija o klijentu

Detalji o biznisu (naziv, adresa,
na in trgovine itd.)

Lista direktora i dioni ara/vlasnika
Detalji o revizoru, bankarima

Analiza prodajnih knjiga — kreiranje
slike o veli ini i kvalitetu prodaje i same
prodajne knjige, uklju uju i i kvalitet
povezane dokumentacije

Provjera izvjeStaja o du nicima
Profil biznisa du nika

Analiza profila du nika (naj eSS e
za najva nijih 10-20 du nika)
Kvalitet prodajne dokumentacije
Analiza glavne knjige — relativha
veli ina du nika, rokovi pla anja,
loSi dugovi

Prosje na vrijednost faktura
Prosje an iznos kredita
Naplativost kredita (iznos kredita u
odnosu na naplatu)

Prosje an iznos doznaka

Prosje an bilans du nika
(dugovanja)

Prosje an obrt

Analiza proizvoda — potvr ivanje obima
u kojem je proizvod prodat, potvr uju i

Priroda biznisa
Procjena garancija, rasporeda

faktorovu sposobnost da legalno isporuka, dugoro nih ugovora,
(zakonskim putem) primijeni preneseni retrospektivnih diskonta,

dug. osiguranja proizvoda

Proces fakturisanja narud bi za Proces fakturisanja i kvalitet
prodaju — potvrditi da je trag dokumentacije — narud be u

dokumentacije odgovaraju i i jasan od
naru ivanja do ispostavijanja fakture.
Tako er, istra ivanje razloga koji stoje
iza spornih potra ivanja.

pismenoj formi, dokaz o isporuci,
potvrde, rokovi pla anja, jasno a
izdavanja informacija o fakturi
Proces naru ivanja kod prodaje i
kvalitet dokumentacije

Analiza spornih faktura

Anlaliza izvjeStaja 0 doznakama

Analiza  finansijskih  izvjeStaja -
generalna slika finansijskog polo aja
klijenta i potvr ivanje solventnosti.

Analiza povrata

Analiza finansijske sposobnosti
Stanje teku ih sredstava

Stanje gotovih nov anih sredstava
(gotovine)
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Vrijednost nerealiziranih ekova

Dobavlja i i kreditori — potvr ivanje Analiza ugovora sa glavnim
rokova pla anja i ostvareni rezultati dobavlja ima i pla anja
(poslovanje) klijenta sa njegovim dobavlja a

kreditorima Potvr ivanje bilo kakvog

zakonskog postupka pokrenutog,
ili koji prijeti da bude pokrenut
Potvr ivanje bilo kakvih spornih
dugova

Rokovi pla anja

3. Stranatra nje

U ovom dijelu studije analizirana je potencijalna tra nja za faktoringom u Bosni i
Hercegovini (BiH). Za tu svrhu kreiran je upitnik koji je distribuiran kompanijama
u BiH. Pri tome je vo eno ra una da budu obuhva ene kompanije iz razli itih
sektora ekonomskih djelatnosti (industrija, trgovina, usluge i sl.) te kompanije
razli ite veli ine (mala i srednja preduze a SME, i velika preduze a). Pored na
ovaj na in dobivenih podataka, komparacije radi, koriSteni su i podaci iz nekoliko
studija faktoring tr iSta zemalja Evropske Unije.

3.1. Vrijeme naplate potra ivanja

Jedan od problema sa kojim se suo ava veliki broj kompanija u BiH jeste spora
naplata njihovih potra ivanja. To mo e prouzrokovati, posebno ukoliko kompanija
nema zadovoljavaju i pristup kratkoro nim kreditnim linijama banaka ili nema
rezervisana odre ena sredstva, Sto je vrlo esto slu aj kod SME preduze a,
teSko e kod izmirivanja obaveza kompanije i tesko e u finansiranju
teku eg/obrtnog kapitala. U takvoj situaciji vrlo su ograni ene mogu nosti
kompanije da brzo reaguje na poticaje sa tr ista.

Naime, kako banke obi no kod pozajmljivanja tra e kolateral, raspolo ivost
odgovaraju eg kolaterala je klju ni faktor osiguranja pristupa SME finansiranju
od strane banaka. Kao kolateral banke obi no zahtijevaju realnu imovinu ili drugu
opipljivu aktivu, ili pak garanciju od neke osobe ili institucije. Budu i da SME, u
principu, koriste kolateral koji imaju za osiguranje sredstava za uspostaviljanje
biznisa, ona se vrlo esto suo avaju sa nedostatkom dodatne aktive kako bi se
osiguralo finansiranje kratkoro ne i dugoro ne ekspanzije.

Prema podacima iz anketa, prosje no vrijeme naplate potra ivanja u BiH iznosi
79 dana. Tako er, utvr eno je da je vrijeme naplate potra ivanja iz inostranstva
kra e u odnosu na potra ivanja u zemlji. Komparacije radi, u tabeli 1 dat je
pregled prosje nog vremena naplate potra ivanja po pojedinim zemljama
Evropske Unije. Mo e se uo iti izra ena varijabilnost, od 26 dana u Finskoj i 31
dana u Njema koj do 70 dana u Italiji i 83 dana u Gr koj. U svakom slu aju,
o igledno je, dakle, da ni zemlje Evropske Unije nisu operisane od ovog
problema.
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Tabela 3: Prosje no vrijeme naplate potra ivanja

Zemlja Prosje no dana
Austrija 31
Belgija 52
Danska 30
Finska 26
Francuska 58
Njema ka 31
Gr ka 83
Irska 56
Italija 78
Luksemburg 47
Nizozemska 43
Portugal 70
Spanija 71
Svedska 36
Velika Britanija 41
EU prosjek 50
Bosna i Hercegovina 69

Izvori: Grant Thornton Business Survey, 2002; SEED anketa, 2005.

Anketirane kompanije se u velikoj mjeri sla u da vrijeme naplate potra ivanja
stvara potesSko e kod izmirivanja obaveza. Prosje na ocjena za sva preduze a
na skali od 1 do 7 iznosi 6,40%°. Analizom je utvr eno da na ocjenu kompanije ne
uti e bitnije njena veli ina. Naime, prosje na ocjena za SME je 7,00, dok je ona
za velika preduze a neznatno ni a i iznosi 5,88. Tako er ve ina anketiranih
kompanija se sla e da vrijeme naplate potra ivanja stvara potesko e u
finansiranju teku eg/obrtnog kapitala (prosje na ocjena za sva preduze a je
6,23; od ega za SME 6,71, a za velika preduze a 5,81), te da umanjuje
sposobnost kompanije da brzo odgovori na poticaje sa tr iSta (prosje na ocjena
za sva preduze aje 5,93; 0od ega za SME 6,50, a za velika preduze a 5,44).

Kao najva niji izvori zadovoljavanja kratkoro nih finansijskih potreba navedeni
su:

Komercijalni krediti dobavlja a

Kratkoro ni krediti banaka

Vlastiti izvori sredstava (amortizacija, akumulacija i sl.)
Krediti mikro kreditnih organizacija (za neka SME)

Generalno, krediti dobavlja a su se pokazali kao skuplji nego krediti banaka, s
obzirom da Klijenti esto dobivaju diskont u slu aju pla anja odmah. Me utim,
vrlo je esto slu aj da kompanije sa problemima u pogledu likvidnosti nemaju

% Jedan dio ankete je bio u vidu konstatacija na koje su anketirani trebali dati komentare zaokru ivanjem
jednog od brojevana skali od 1 (u potpunosti se ne sla em satvrdnjom) do 7 (u potpunosti se sla em sa
tvrdnjom).
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mnogo izbora te su osu ene na skuplju opciju bez obzira na negativhe efekte.
TroSkovi kratkoro nih kredita, kao i problemi sa kojima se kompanije u BiH
suo avaju prilikom njihovog odobravanja, ve je ranije apsolviran. Interesantno je
da se zna ajan broj anketiranin kompanija pokuSava osigurati za slu aj
neblagovremenog pla anja od strane njihovih kupaca na na in rezervisanih
odre enih sredstava u tu svrhu. Krediti mikro kreditnih organizacija se smatraju
najskupljim izvorom sredstava i kre u se na godiSnjem nivou izme u 16 i 18
procenata.

3.2. Vrijednost faktoringa sa ta ke gledista kompanija u BiH

Anketirane kompanije se u velikoj mjeri sla u da bi razvoj faktoringa pozitivho
uticao na njihovo poslovanje. Prosje na ocjena za sva preduze a na skali od 1
do 7 iznosi 5,60. Na ocjenu kompanije ne uti e bitnije njena veli ina. Naime,
prosje na ocjena za SME je 5,36 dok je ona za velika preduze a neznatno visa i
iznosi 5,81. Kompanije se, tako er, sla u da je «vrijeme» za uvo enje faktoringa
u BiH (prosje na ocjena za sva preduze a je 5,33; od ega je za SME 4,93, a za
velika preduze a 5,69).

Anketirane kompanije smatraju da je neophodno prije uvodjenja faktoring
poslova u bosanskohercegova ku praksu, organizovati seminare (edukaciju)
kako bi se nosioci posla faktoringa Sto bolje upoznali sa prirodom posla i
mogu nostima koje nudi faktoring posao (prosje na ocjena za sve firme je 6,93).

3.3. Poslovni sektori i kompanije najadekvatniji za faktoring

U ovom dijelu studije analizirana je adekvatnost pojedinih sektora ekonomskih
djelatnosti za faktoring. Pored toga, analizirano je da li na faktoring uti e veli ina
biznisa (broj zaposlenih, godisnji promet i sl.), te pravni status i vremenski period
(du ina) poslovanja kompanije.

Sasvim je sigurno da nisu sva potra ivanja podesna za faktoring aran mane.
Prvo pitanje koje e razmotriti svaki faktor, prije nego preuzme neko potra ivanje
jeste: «da li uopste postoji dug?» Ili, drugim rije ima, «da li je dug naplativ
zakonskim (legalnim) sredstvima prinude?» Shodno tome faktor preferira biznise
u okviru aran mana «prodaj i zaboravi» (bez posebnih garancija u pogledu
kvaliteta proizvoda usluga). Tako er, faktor izbjegava poslove koji uklju uju
mogu nosti sekvencionog (obro nog) pla anja.

Industrije koje nisu bas prikladne za faktoring aran man su gradjevinarstvo,
telekomunikacije, kompjuterske usluge i sl. Ovdje se esto ispostavljene fakture
odnose na sekvenciona (obro na) pla anja. Shodno tome, one ne mogu biti u
potpunosti naplative, dok ugovoreni posao u cijelosti ne bude realizovan u skadu
sa ugovorom. Dugovi zaista mogu biti i pla eni, ali takodje mogu biti i predmet
osporavanja ukoliko se kasnije ustanovi da ugovara nije u potpunosti ispunio
obaveze iz ugovora.

Mo e se konstatovati, ipak, da niti jedan sektor ne mo e u potpunosti biti
«nepodoban» za faktoring aran man. Na primjer, nabavka gradjevinskog
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materijala za neki gradjevinski projekat vjerovatno se mo e faktorirati, dok to nije
slu aj sa samim gradjevinskim radovima.

U narednoj tabeli dat je pregled najzna ajnijih sektora za faktoring, u pojedinim
evropskim zemljama.

Tabela 4: Distribucija faktoring usluga prema poslovnim sektorima

Zemlja Sektor 1 Sektor 2 Sektor 3
Austrija Elektronika | 35% | Drvo, staklo i 16% | Usluge 13%
hemikalije
Belgija Elektronika | 14% | Tekstil 13% | Gra evinski 13%
materijali
Danska Tekstil 15% | ICT 15% | Elektronika 10%
Finska Industrija 46% | Trgovina 28% | Gra evinarstvo 23%
Francuska n/a na | n/a na | nla n/a
Njema ka Industrija 47% | Trgovina 40% | Usluge 13%
Gr ka Hrana 20% | Elektronika 10% | Hemijska ind. 7%
Irska Distribucija | 40% | Industrija 30% | Usluge 30%
Italija Transport | 19% | Trgovina 19% | Telekom usluge 6%
Nizozemska n/a n/a. | n/a na | nla n/a
Portugal n/a n/a | nla nfa | n/a n/a
Spanija Industrija 34% | Konstrukcije 19% | Transport 13%
Svedska Industrija 50% | Transport 30% | Usluge 20%
Velika Industrija 40% | Usluge 35% | Distribucija 25%
Britanija

Izvor: GLE Study Survey Questionare 2002.

Problem pri uporedjivanju predstavlja injenica da se razli ite statisti ke metode
koriste u razli itim zemljama. Uprkos tome uo ljivo je da dominiraju sljede i
sektori:

Industrija,
Transport i distribucija (uklju uju i trgovinu),
Usluge.

Obzirom da u ekonomijama navedenih zemalja sektor usluga zauzima sve
zna ajnije mjesto, te i zna aj tog sektora za faktoring aran mane raste.

Mo e se konstatovati, ipak, da je klju ni faktor koji determiniSe zna aj pojedinih
sektora za faktoring aran mane u zemlji, sama struktura privrede, kao i druge
specifi nosti same industrije u datoj zemlji.

3.3.1. Faktoring za sve tipove biznisa?

Kod analiziranja pristupa faktoringu od strane kompanija, od interesa bi mogle
biti posebno sljede e varijable koje se odnose na tip biznisa:

Veli ina kompanije prema broju zaposlenih

Veli ina kompanije prema obimu prometa

Pravni status

Vremenski period u kojem kompanija egzistira
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Studija o ulozi faktoringa u finansiranju SME u V. Britaniji iz 2001. godine je
pokazala da 78 procenata faktoring kompanija smatra da je veli ina kompanije
prema broju zaposlenih irelevantna kod donoSenja njihovih odluka. Me utim,
utvr eno je tako e da 70 procenata njihovih klijenata ima manje od 15
zaposlenih®.

Kada je u pitanju veli ina godiSnjeg prometa, situacija u Evropskoj Uniji se
razlikuje od zemlje do zemlje. Pregled je dat u narednoj tabeli. Kao Sto se mo e
vidjeti, na jednoj strani je Italija bez posebnih ograni enja, a na drugoj Austrija,
Finska i Irska gdje se tra i minimalan godisnji promet od 500.000 Eura.

Tabela 5: Tipi naisklju enja prema veli ini godiSnjeg prometa

Zemlja GodisSnji promet

Austrija Ne manje od 500 000 Eura

Belgija Ne manje od 25 000 Eura

Finska Ne manje od 500 000 Eura

Njema ka Preferira se viSe od 2,5 miliona Eura
Gr ka Ne manje od 300 000 Eura

Irska Ne manje od 500 000 Eura

Italija Ne postoje ,tipi na” isklju enja
Velika Britanija Ne manje od 100 000 Eura

Izvor: GLE Study Survey Questionnaire 2002.

Sto se ti e pravnog statusa, faktoring kompanije u EU preferiraju klijente koji su
registrovani kao kompanije sa ograni enom odgovornoS u. Ipak, jedini pravi
izuzetak su «privatna lica» jer se radi o tipi noj «business to business» usluzi.

U pogledu vremenske du ine poslovanja kompanije faktoring firme idealno tra e
klijente koji su u biznisu viSe od 3 godine. Opet, ukoliko kompanija ostvaruje
dobre poslovne rezultate i ukoliko ima jaku Klijentsku bazu, mo e biti
kvalifikovana za faktoring bez obzira na vremenski period u kojem egzistira.

3.4. Kvantifikacija potencijalne tra nje za faktoringom u BiH

Jedan od na ina na koji se mo e kvantificirati potencijalna tra nja za faktoring
proizvodima i uslugama u BiH, jeste analiza veli ine i kretanja faktoring tr iSta u
drugim sli nim zemljama ili grupama zemalja i «preslikavanje» ovih parametara
na prilike u BiH.

Kao Sto je ve ranije naglaseno, u posljednjoj deceniji tr iSte faktoringa je raslo

vrlo visokim stopama u velikom broju zemalja Sirom svijeta. Ono 5to je uo ljivo
kroz analizu zna aja fatoring tr iSta u pojedinim zemljama lanicama EU jeste da

je odnos veli ine ovog tr iSta u odnosu prema BDP-u joS uvijek znatno viSi u

grupi zemalja «starih» lanica (EU 12) u odnosu na grupu zemalja «novih»
lanica (EU 8), §to se mo e vidjeti na grafikonu 722,

2 Greater London Enterprise Ltd: Analysis of Use of Factoring , February 2003.
2 World Bank and Development Economics Research Group: Financing Small and Medium-
size Enterprises with Factoring: Global Growth in Factoring-and Its Potential in Eastern
Europe
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Grafikon 7: Ukupna vrijednost faktoring tr iSta/Ukupan BDP u EU 15 i osam
novih zemalja koje su pristupile EU
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Izvor: World Bank and Development Economics Research Group.

Obzirom na sli nost finansijskog sistema BiH sa finansijskim sistemima grupe
zemalja «novih» lanica EU (u pogledu strukture i sofisticiranosti), a uva avaju i
injenicu da su problemi sa kojim se suo avaju kompanije u ovim zemljama
sli ni, smatrali smo relevantnim Kkoristiti iskustva ovih zemalja za projekcije
potencijalnog tr iSta faktoringa u BiH.

U 1996. godini, na samom po etku uvo enja faktoringa, veli ina faktoring tr iSta
u ovim zemljama iznosila je 0,4 procenta u odnosu prema BDP-u. Me utim, ve
u 2002 godini veli ina ovog t iSta je narasla na 2 procenta u odnosu na BDP. U
2003 godini BDP BiH je, prema podacima CB BiH, iznosio 12 170 miliona KM.
Kalkulacijom gore navedenih procenata na BDP BiH, dobijamo da se u kratkom
roku (1-2 godine) u BiH mo e proicirati faktoring tr iSte od oko 50 mil. KM (0,4 %
od BDP-a). U srednjem roku (3 — 5 godina) proicirana veli ina faktoring tr iSta bi
iznosila oko 250 mil. KM (2% od GDP-a), uva avaju i korekcije koje bi se
odnosile na rast BDP-a u ovom periodu.



3.5. Mogu e prepreke za razvoj faktoringa u BiH

Jedno od pitanja u anketi odnosilo se na eventualne prepreke koje menad eri
kompanija vide za razvoj tr iSta faktoringa u Bosni i Hercegovini. Naj eS |
odgovori, na koje je dat i komentar autora u daljem tekstu, odnose se na:

Pravno okru enje

NaruSavanje odnosa izme u kupaca i prodavaca
Nedostatak informacija o kreditnoj kvaliteti

Mogu e visoke provizije faktoring ku a zbog izra enih rizika
Neizgra ena poslovna etika

Slaba informisanost okru enja po pitanju faktoringa

U pogledu pravnog okru enja od posebnog zna aja za faktoring je izvrSenje
ugovora od strane ugovornih strana i efikasnost sudova u razrjeSavanju
eventualnih sporova. Potpuno i pravovremeno izvrSenje ugovora je posebno
va no kod ulaska preduze a u aran mane sa novim kupcima ili kreditorima.
Sudovi, koji su zadu eni za prinudno sprovo enje ugovora, esto znaju biti spori,
neefikasni, pa ak i korumpirani. Prema istra ivanju koje je sprovela Svjetska
banka u 2004. godini, zakon ili sudski propisi u BiH nala u 31 proceduru koja
zahtijeva interakciju izme u strana u sporu ili izme u njih i sudije ili sudskog
slu benika u situaciji kada je tu itelj u potpunosti ispoStovao ugovor i podnosi
tu bu u cilju naplate duga. Prema istom istra ivanju, vrijeme potrebno za
rjeSavanje spora (koje se mjeri kao broj dana koji protekne od trenutka kada
tu itel] podnese tu bu sudu pa do momenta nagodbe ili isplate kada to bude
adekvatno) u BiH iznosi 630 dana. Zvani ni troskovi sudskog postupka (troSkovi
suda i advokatski honorari) iznose 21.3% procenata u odnosu na dohodak po
glavi stanovnika. U tabelama je data usporedba navedenih pokazatelja sa
najviSim svjetskim standardima, zatim prosjekom za zemlje OECD-a i ECA-a, te
drugim odabranim zemljema.

Grafikon 8: Vrijeme potrebno za prinudno izvrSenje ugovora (dani)
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Izvor: World Bank, Doing Business in B&H, 2004.
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Grafikon 9: TroSkovi prinudnog izvrSenja ugovora (% u odnosu na dohodak
per capita)
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Izvor: World Bank, Doing Business in B&H, 2004.

govina Average

Jedna od navedenih mogu ih prepreka odnosi se na naruSavanje odnosa
izme u kupaca i prodavaca zbog injenice da se u odnos sada uklju uje i tre a
strana. Ovo se mo e izbje i diskontiranjem faktura kao oblikom faktoring
aran mana koji se radi na povjerljivoj bazi i gdje kupac nije svjestan o
umijeSanosti faktora. Me utim, sama injenica da se kupac (du nik) suprotstavlja
uspostavljanju faktoring aran mana od strane prodavca mo e upu ivati na
njegov kredibilitet kao ugovorne strane. Kona no, ovdije je bitno ista i da, kao Sto
je ve ranije objasnjeno, otkup potra ivanja predstavlja samo dio ukupne ponude
proizvoda i usluga faktoring ku a.

Kada su u pitanju informacije o kreditnoj kvaliteti treba napomenuti da u BiH javni
kreditni registar nije u funkciji. Privatni kreditni biro uspjeSno egzistira i
pokrivenost ovog biroa (broj zajmoprimaca na 1000 stanovnika) u 2004. godini
je, prema podacima Svjetske banke iznosila 67. U tabeli je data usporedba
pokrivenosti kreditnih registara u BiH sa prosjecima za zemlje OECD-a i ECA-a,
te nekih drugih odabranih zemalja. Ono Sto se mo e uo iti jeste da je u ovom
pogledu situacija u BiH ipak nesSto bolja u odnosu na zemlje regiona u kojima ve
uveliko egzistiraju faktoring kompanije.
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Tabela 6: Pokazatelji kreditnih informacija

Zemlja Pokrivenost javnog registra | Pokrivenost priv. Biroa
(zajmopr./1000 stanovnika) | (zajmopr./1000 stanovnika)

Portugal 496 (najve a pokrivenost) 24

Norveska 0 945 (najve a pokrivenost)
eSka Republika 10 136

Prosjek za OECD 43 470

Slovenija 14 0

Njema ka 5 693

Prosjek za ECA 3 45

Srbija i Crna Gora <1 0

SAD 0 810

Poljska 0 543

Hrvatska 0 0

Bosna i Hercegov. 0 67

Izvor: Doing business in B&H, World Bank, 2004.

Na samim po ecima uvo enja faktoring poslova u BiH realno je o ekivati da e
se faktoring kompanije uglavnom fokusirati na otkup potra ivanja u odnosu
prema renomiranim preduze ima. Upravo stoga, barem u ovom dijelu, ne bi
trebalo o ekivati pretjerano visoke provizije. Tako er, od Kkoristi bi bilo
uspostavljenje viSe faktoring kompanija kako bi se razvila zdrava konkurencija te
time i onemogu ile eventualno visoke provizije.

Sto se ti e pove anja informiranosti preduze a u BiH, jedan korak u tom pravcu
je ve napravljen budu i da je sa anketnim listom anketiranim kompanijama
distribuirano i pismo u kojem je u kratkim crtama objaSnjena priroda faktoring
posla kao i najzna ajniji proizvodi i usluge faktoring kompanija. Ipak, autori
smatraju za svrsishodno organizaciju serije seminara, mo da u saradnji sa
regionalnim razvojnim agencijama, kako bi se Sto ve i broj posebno malih i
srednjih preduze a Sirom BiH upoznao sa mogu nostima koje pru a faktoring
posao u pogledu poboljSanja njihovog poslovanja.
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Aneks 1

lzvor: Publikacija Svjetske banke (World Bank's Private and Financial Sector Development Department) i Devel opment
Economics Research Group, pod nazivom “Financing Small and Medium-size Enterprises with Factoring: Global Growth in
Factoring-and Its Potential in Eastern Europe’ 2004.



Aneks 2
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Aneks 3.

Aneks 4.
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Aneksb.

Aneks 6.
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Aneks7.

Aneks 8.

Izvor: Bilten Centralne Banke Bosne i Hercegovine, septembar 2004.
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Aneks 9.

Ankes 10.

Numbers and Growth of Factoring Companies
Country Total Now Total 5 Years Total 10 Years

Ago Ago

Austria 3 3 3
Belgium 5 9 7
Denmark 10 10 6
Finland 4 4 4
France 38 30 24
Germany 16 12 11
Greece 7 4 0
Ireland 6 6 3
ltaly 45 65 80
Netherlands n/a n/a n/a
Portugal n/a n/a n/a
Spain 19 20 18
Sweden 9 12 15
United Kingdom 35 27 20
EU TOTAL 197 202 191
EU TOTAL Ex. 138 116 89
Italy, Sweden and
Belgium

Izvor : GLE Study Survey Questionnaire 2002.




Aneks 11.

Market Concentration in the EU Factoring Markets

Country No. of No. of No. of
Companies Companies Companies
Accounting for Accounting for Accounting for
50% of Total 80% of Total 100% of Total
Market Volume Market Volume Market Volume
Austria 1 2 3
Belgium 1 2 5
Denmark 2 4 10
Finland 2 3 4
France 2 6 38
Germany 4 9 16
Greece 1 3 7
Ireland 1 3 6
Italy 2 6 45
Netherlands n/a n/a n/a
Portugal n/a n/a n/a
Spain 2 5 19
Sweden n/a 4 9
United Kingdom 4 9 35
Izvor : GLE Study Survey Questionnaire 2002.
Aneks 12.
Costs of Factoring Credit Advances
Resource Non-resource Invoice
discounting
Country
Austria Eb 1.0%-3.5% Eb 1.0%-3.5% Eb 1.0%-3.5%
Belgium Eb 1.0%-5.0% Eb 1.0%-5.0% Eb 0.85%-2.5%
Denmark Eb 2.0%-5.0% Eb 3.0%-6.0% Eb 2.0%-5.0%
Finland Eb 0.5%-3.0% Eb 0.5%-3.0% Eb 0.5%-2.5%
France Eb 2.0%-3.0% Eb 2.0%-3.0% Eb 0.5%-1.5%
Germany Deal Basis Deal Basis n/a
Greece Eb 1.5%-2.5% Eb 1.5%-2.5% Eb 1.5%-2.5%
Ireland Bb 2.0%-4.0% n/a n/a
Italy n/a n/a n/a
Netherlands n/a n/a n/a
Portugal n/a n/a n/a
Spain Eb 1.0%-3.0% EB 1.0%-3.0% n/a
Sweden Bb 1.0%-3.0% n/a n/a
UK Bb 2.0%-4.0% Bb 2.0%-3.0% Bb 0.5%-2.0%

Izvor: GLE Study Survey Questionnaire 2002.
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Aneks 13.

Costs of Factoring Services

Resources Non-resource Invoice

discounting

Country

Austria 0.5%-0.8% 1.0%-1.4% 0.20%-0.60%

Belgium 0.1%-0.5% 0.3%-1.0% 0.05%-0.25%

Denmark 0.4%-0.5% 0.5%-0.7% 0%

Finland 0.12%-1.35% 0.01%-1.2% 500-700 Euro p/m

France 0.4%-0.5% 0.6%-0.8% 0.18%-0.20%

Germany 0.4%-1.5% 0.6%-2.5% -

Greece 1.0% 1.0%-1.5% <1.0%

Ireland Negotiated Fee Negotiated Fee Negotiated Fee

Italy n/a n/a n/a

Netherlands n/a n/a n/a

Portugal n/a n/a n/a

Spain 0.5%-2.5% 0.5%-2.5% n/a

Sweden 0.2%-0.3% n/a n/a

UK 0.75%-2.0% 1.0%-2.5% 0.25%-0.75%

Izvor: GLE Study Survey Questionnaire 2002.
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