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1. UvOD

Cvijanovi¢ (2008.) navodi da se private equity po hrvatskom zakonodavstvu naziva otvoreni
investicijski fond rizicnog kapitala s privatnom ponudom, te da se ulazu u perspektivna
poduzeca sa visokim potencijalom rasta na srednji i dugi rok (prosjecno 5 godina) te sa jasno
definiranom izlaznom strategijom. U ovom radu ¢e se poblize objasniti pojam i osnovne
karakteristike private equity-a i prema tome usporediti trziSte Republike Hrvatske i Slovenije u
razdoblju od 2013. do 2017. godine.

1.1. Definicija problema i predmet istraZivanja
Kada je 2007.god. ¢asopis ,,The Economist nazvao fondove private equity-a kao "nove kraljeve
kapitalizma", postalo je jasno da aludira na zapanjujuéi rast koli¢ine novca kojim upravljaju ti
fondovi. Medutim, Ludovic i1 Gottschlag (2006.) primje¢uju da i unato¢ €injenici da private
equity fondovi predstavljaju bitan segment financijske imovine, jo$ uvijek nedostaje
sveobuhvatan prikaz povijesnog ucinka private equity fondova. Private Equity fondovi nemaju
jedinstvenu definiciju ,te ne postoji medunarodno priznata definicija Private equity-a i zbog

toga ga je teSko definirati, odnosno ¢esto je pogresno shvacena (Fraser-Sampson, 2010.).

Poduzetnici konstantno razvijaju nove poslovne ideje koje zahtijevaju kapital, i zbog tog toga
dolazi do problema financiranja tih projekata. Upravo zbog tog problema poduzetnici potrazuju
alternativne izvore financiranja. Nakon svjetske ekonomske krize iz 2007.godine ekonomija jos
uvijek osjeti posljedice, a posebno manje razvijene drzave kao $to su Hrvatska i Slovenija.

Glavni problem ovog rada je slabiji razvoj private equity trzista Slovenije i Republike Hrvatske.

1.2. Cilj rada
Cilj ovog rada je objasniti pojam private equity-a , njegove glavne karakteristike, te vrste i
karakteristike ulaganja. Analizirati ¢e se private equity transakcije Republike Hrvatske i
Slovenije od 2013. godine do 2017. godine.

1.3. Metode rada
U radu se koriste metode deskripcije (opisivanje Cinjenica i1 dogadaja), povijesna (analiziranje
proslih dogadaja), analize ( ras¢lanjivanje slozZenih cjelina na dijelove) ,indukcije (do podataka

se dolazi na temelju op¢ih opazanja) , studije slucaja (dubinska analize neke pojave ili procesa).



U radu ¢e se koristiti i tabli¢no i graficko prikazivane podataka.

1.4. Doprinos istrazivanju
Usporedba private equity trziSta u Republici Hrvatskoj i Sloveniji doprinosi boljem
razumijevanju trziSta spomenutih drzava. Provedena analiza pomaZze uvidu u probleme s kojima

se susrecu analizirane zemlje.

1.5. Struktura rada
Rad se sastoji od pet dijelova. Prvo poglavlje se odnosi na uvod gdje se objasnjava tema i
problematika rada. Drugo poglavlje se odnosi na opc¢enite informacije o private equity ulaganju
I sastoji se od pojma, karakteristika, oblika, te razvoja private equity trzista. U ovom dijelu ¢e
se objasniti i pojam i razlike venture kapitala i buyout-a kao glavnih oblika private equity-a.
Tre¢i dio se odnosi na opéenite informacije o trzi§tu private equity-a u Europi, Sloveniji i
Republici Hrvatskoj, dok cetvrti dio objasnjava razliku private equity trziSta u Sloveniji i
Republici Hrvatskoj na temelju izvjestaja koje objavljuje Invest Europe od 2013. godine do
2017. godine. Na samom kraju rada, odnosno u petom dijelu, donosi se zakljucak rada sa

popisom slika, tablica i literature.



2. POJMOVNO ODREDENJE PRIVATE EQUITY

2.1. Povijest private equity-a
Investitori su od pocetka industrijske revolucije preuzimali tvrtke i €inili manjinska ulaganja u
tvrtke u privatnom vlasniStvu. Trgovacki bankari u Londonu i Parizu financirali su industrijska
pitanja 1850-ih. Najpoznatije ulaganje je Credit Mobilier, kojeg 1854.0snivaju Jacob i Isaac
Pereire i u suradnji sa Jay Cookeom s kojim financiraju transkontinentalnu Zeljeznicu SAD-a.
Kasnije J.P.Morgan financira zeljeznice i druge industrijske tvrtke diljem SAD-a, a 1901.
godine otkupljuje od A.Carnegieja i H.Phippsa tvrtku Carneige Steel Company za 480 milijuna
dolara i to predstavlja prvi veliki otkup (Cheffins i Armour, 2007.). Tih godina private equity
je bio baziran na bogate pojedince i obitelji kao $to su Rockerfellers, Vanderbilts, Whitneys i
Warburgs (Wikipedija, 2019.). American Reasearch and Development Corporation (ARDC) i
JH Whitney & Company su tvrtke osnovane 1946.godine i predstavljaju prva private equity
poduzec¢a. ARDC predstavlja prvu institucionalnu tvrtku gdje osnivaci pokusavaju prikupiti

kapital iz drugih izvora osim bogatih pojedinaca (Loos, 2005.).

Pojam private equity poduzeca ostao je stranim vecini investitora sve do 1958. godine, kada je
predsjednik Dwight D. Eisenhower potpisao Zakon o malim poduze¢ima iz 1958. godine.
Kohlberg Kravis Roberts & Co. je izveo prvi moderni otkup 1964. godine kupnjom Orkin
Exterminating Co, no taj je trend brzo umro poc¢etkom 1970-ih jer je vlada prikupila porez na
kapitalne dobitke, Sto je otezalo privlacenje kapitala novim tvrtkama. Ti su se trendovi poceli
mijenjati osamdesetih godina, kada je Kongres ublaZio ogranicenja u mirovinskim fondovima
i porez na kapitalne dobitke i novac se vrac¢ao natrag u private equity fondove (Loosvelt, 2009.).
Tehnoloski bum devedesetih godina bio je jedinstveno vrijeme za private equity. U to vrijeme
poduzeca profitiraju zbog porasta interesa za internet i racunalnu tehnologiju i dolazi do
ulaganja u start-up poduzeca kao $to su: Amazon, eBay, Yahoo, Inter i drugi (Wikipedija,
2019.). Tijekom zadnja dva desetljeca, rizi¢ni kapital se smjestio na razvijenim trziStima kao
klju¢na alternativa ulaganja u tradicionalne vrijednosne papire, te danas predstavlja jednu od
nezaobilaznih komponenti imovine institucionalnih investitora na razvijenim trzistima (Nexus,

2016.).



2.2. Pojam private equity-a
Private Equity fondovi nemaju jedinstvenu definiciju, te ne postoji medunarodno priznate
definicije. Private equity tesko je definirati, odnosno Cesto je pogresno shvacena (Fraser-
Sampson, 2010.). Cvijanovi¢ (2008.) navodi da se private equity po hrvatskom zakonodavstvu
naziva otvoreni investicijski fond rizicnog kapitala s privatnom ponudom, te da se ulaze u
perspektivna poduzeca sa visokim potencijalom rasta na srednji i dugi rok (prosjecno 5 godina)
te sa jasno definiranom izlaznom strategijom, a Prosperus invest (2018.) definira private equity
kao vrstu ulaganja financijskih ulagatelja u temeljni kapital drustva koje ne kotira na burzi i
imaju potencijal ostvariti visoke stope rasta tijekom razdoblja od 3-7 godina. Prema Invest
Europe (2018.) private equity je oblik vlasnickog ulaganja u privatne tvrtke koje nisu uvrstene
na burzu. To je srednjoro¢no do dugoro¢no ulaganje koje karakterizira aktivno vlasnistvo.
Privatni kapital gradi bolje poslovanje jatanjem struc¢nosti za upravljanje, pruzajuci operativna
poboljSanja i pomaZzuci tvrtkama da pristupe novim trzistima.
Upravitelj fonda, ili generalni partner, uspostavlja ugovor o ograni¢enom partnerstvu kojim se
utvrduju uvjeti za ulaganje u fond. Investitori u fond, ili ograni¢eni partneri, ulazu kapital do
dogovorene razine obveze za vrijeme trajanja investicije (4-6 godina) (Chen, 2018.). Jednom
kada se realizira portfolio investicija, tj. temeljna tvrtka se proda financijskom kupcu,
strateSkom investitoru ili putem [PO-a, fond distribuira sredstva natrag ograni¢enim partnerima
(Pictet Alternative Advisors, 2016.). Private equity tvrtka ili generalni partner dobivaju
naknadu na tri nacina. Prvo, generalni partner ostvaruje godisSnju naknadu za upravljanje, koja
je postotak odobrenog kapitala, i onda ako je investicija ostvarena, postotak uloZzenog kapitala.
Drugo, generalni partner zaraduje dio dobiti od fond, koji se naziva "carried interest”, koji
gotovo uvijek iznosi 20 posto (Metrick i Yasuda, 2007.).
Karakteristike private equity-a (Stowell, 2010):

1. U private equity transakcijama private equity tvrtka ili poslovna jedinica stjece private
equity investicijski fond koji osigurava financiranje dugom i private equity kapitalom
od institucionalnih investitora, kao §to su mirovinski fondovi, osiguravajuca drustva,
zaklade i fondovi fondova, ili novcem bogatih pojedinaca, banke,...

2. Relativno visoka razina zaduzenosti za financiranje transakcija koje povecavaju povrat
na kapital za private equity kupca (iako bi to povecanje trebalo biti prilagodeno riziku).
Postoje razlicite razine iskoriStenog duga: stari dug, koji osiguravaju banke i Obi¢no se
osigurava imovinom ciljnog drustva i1 podredenim dugom, koji je obi¢no neosiguran 1

prikupljen na trzistima kapitala visokog prinosa



3. Ako je ciljno drustvo javno poduze¢e buyout ima za posljedicu da ciljno poduzece
postaje privatno, s tim da ¢e se ova novo privatna tvrtka preprodati u (najcesce tri do
sedam godina) kroz IPO ili privatnu prodaju drugoj tvrtki (ili u drugu privatnu
investicijsku tvrtku)

4. Ciljana interna stopa povrata (IRR) private equity drustva tijekom razdoblja njihova
ulaganja povijesno je bila iznad 20%, ali stvarna interna stopa povrata ovisi 0
sposobnosti nov¢anog toka da isplati dug, dividende i eventualnu izlaznu strategiju
(IRR treba prilagoditi riziku kako bi se odrazio veci utjecaj).

5. Generalni partneri private equity fonda ulazu kapital u fond zajedno s ograni¢enim
partnerima. Osim toga menadzment ciljnog druStva obi¢no ima znacajnu izloZenost

kapitala transakciji

1 godina | 10 godina | 2 godine
-Nov¢ani tok
nazad
Kapital se povlaci investitorima Dogada se samo uz
Investitori ulazu kapital od investitora (raspodjela) odobrenje ograni¢enih
-Naznaka partnera
uspjesnosti
fonda)
Marketing Investicije Realizacija/povrat Produljenje od 2god

Slika 1. Zivotni vijek private equity-a
Izvor: Izrada autorice prema Voya Investment Management (2017): An overview of private equity investing

[Internet], raspolozivo na: https://advisors.voya.com/document/whitepapers/overview-private-equity-

investing.pdf , [12.03.2019]

Slika 1 prikazuje zivotni vijek private equity fonda. Vecina fondova rizicnog kapitala osnovana
je s rokom trajanja od 10 godina, pri ¢emu je uobic¢ajeno produljenje roka do dvije godine kako
bi se omogucilo dodatno vrijeme za izlaz iz ulaganja ukoliko je to potrebno. Investicijski ciklus
fondova rizi¢nog kapitala uobicajeno iznosi 3 do 5 godina, tijekom kojih je fokus na upravljanje
s ciljem povecanja vrijednosti ulaganja u korist svih suvlasnika u tvrtkama u portfelju. Private
equity tvrtka obi¢no ima do pet godina da investira kapital fondova u poduzeca, a zatim ima
dodatnih pet do osam godina da vrati kapital svojim ulaga¢ima (Gilligan i Wright, 2010.).
Rizi¢ni kapital ne donosi samo financijska sredstva, ve¢ donosi odredene vjestine menadzmenta
te se pokazalo da uvodi najbolje prakse i standarde u upravljanje tvrtkama u portfelju. U
prosjeku tvrtke u portfelju ostvaruju viSe stope rasta od konkurencije. Private equity fondovi

organizirani kao ograni¢ena partnerstva u kojima su generalni partneri oni koji upravljaju
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fondom, a ograniCeni partneri osiguravaju vecinu kapitala. Ogranicene partnere obicno
predstavljaju institucionalni investitori, kao §to su korporativni i javni mirovinski fondovi,
zaklade i osiguravajuca drustva, i bogati pojedinci. Private equity tvrtka sluzi kao generalni
partner fonda. Uobi¢ajeno je da generalni partner osigura 1% ukupnog kapitala, iako neki ulazu
vise (Kaplan, 2008). Uc¢inak privatnog kapitala mozZe se pripisati brojnim ¢imbenicima,
ukljucujuéi operativno i financijsko upravljanje, kao i industrijsko iskustvo koje op¢i partneri
(GP) donose na svoja ulaganja, §to moze pomoéi u povecanju povrata ulaganja (Voya

Investments, 2017).

2.3. Faze razvoja
Slika 2 prikazuje financiranje razvija poduzeéa. Postoji pet glavnih faza financiranja u procesu
rizi¢nog kapitala koji se odnosi na faze razvoja tvrtki koje poticu poduzetnistvo (Dehesa, 1990.)

1. Faza (Sjemena faza) - ako su pocetni koraci uspjes$ni, to moze ukljucivati razvoj
proizvoda, istrazivanje trzista, izgradnju upravljackog tima i razvoj poslovnog plana

2. Faza (start up) - ukljucuje financiranje prije pocetka pothvata proizvodnje i prodaje, i
prije nego §to se generira profit. To ukljucuje financiranje sjemene faze ili start up faze,
prvenstveno fokusirano na istrazivanje, vrednovanje i razvitak koncepta, te potpora
razvoju proizvoda i marketinga

3. Faza (Financiranje ekspanzije) - podupire rast i Sirenje proizvodnog i prodajnog
kapaciteta tvrtke kako bi se stvorila dobit. Tvrtka sada proizvodi, isporucuje i ima
rastuca potrazivanja i zalithe. Moze ili ne mora pokazivati dobit. Neke uporabe kapitala
mogu ukljucivati daljnju ekspanziju postrojenja, marketing ili razvoj poboljSanog
proizvoda. ViSe institucionalnih investitora vjerojatno ¢e biti ukljueno zajedno s
pocetnim ulagac¢ima iz prethodnih krugova. Uloga rizicnog kapitalista u ovoj fazi
ukljucuje prelazak s uloge podrske na stratesku ulogu (Metrick, 2007)

4. Faza (kasna faza) - kasne faze ulaganja rizi¢nog kapitala obi¢no su za relativno zrele,
profitabilne tvrtke koji Zele prikupiti kapital za znacajne strateske inicijative (tj. ulaganja
u prodaju i marketing, ekspanzija u inozemstvu, izgradnja velikih infrastruktura,
strateSke akvizicije itd.) to e stvoriti velike prednosti u odnosu na njihovu konkurenciju
(Goldstein, 2018.)

5. Faza (bridge, pre-IPO)- glavni cilj ove faze je da pothvat ide u javnost, tako da

investitori mogu napustiti pothvat s dobiti koja je razmjerna riziku koji su preuzeli. U



NOVCANI TOK PODUZECA

ovoj fazi pothvat postize odredeni udio na trzistu. To daje pothvat neke mogucénosti, na

primjer:
e Spajanje s drugim tvrtkama

e (dvajanje novih konkurenata od trzista

e Uklanjanje konkurenata

Financiranje razvoja poduzeca

Strateiki partner
Venture Capital fondovi Private Equity fondovi
Krediti J ostall duZniékf instrumenti
Nepovratna sredstva / subvencije
Prijatel]i | obitel]

sperimentalng na  Ekspanzija Dokapitalizacija  Prevzimanfa (Buyout)

FAZE RAZVOIA PODUZECA

Slika 2. Financiranje razvoja poduzeca

Izvor: V. Cvijanovic, Marovic, M. & Sruk, B.: Financiranje malih i srednjih poduzeca (Bionza Press, 2008)

2.4. Oblici i sudionici Private equity-a
Prema Fraser-Sampson (2010.) kao osnovni oblici Private equity pojavljuju se:

1. Leveraged buyout -stjecanje udjela u privatnom poduzec¢u (koje nije uvrSteno na burzi)
s namjerom utjecaja na drustvo. Otkupna sredstva obi¢no ulazu u zrela, utemeljena
poduzeca s jakom trziSnom pozicijom. Menadzer otkupa sastavlja, zajedno s upravom
tvrtke, poslovni plan za daljnji razvoj tvrtke

2. Growth capital- odnosi se na vlasni¢ka ulaganja, najc¢eS¢e manjinska ulaganja, u
relativno zrela poduzeca koja traze kapital za proSirenje ili restrukturiranje poslovanja,
ulazak na nova trzista ili financiranje velike akvizicije bez promjene kontrole poslovanja

3. Venture capital- odnosi se na ulaganja u mlada poduzeéa koja nemaju ili imaju
ograni¢ene prihode. Ova faza naglaSava poduzetni¢ke pothvate i usredotoCuje se na
manje zrela poduzeca i industrije. Kako u¢inkovitost tehnologije, koncepta ili proizvoda

tek treba dokazati, venture kapitalisti su spremni prihvatiti potencijalni rizik neuspjeha
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tvrtki u svojim portfeljima. Neuspjesno ulaganje moze dovesti do potpunog gubitka,

dok uspjesan ishod moze dati vrlo visok povrat ulaganja

Prema Stowell (2010.) klju¢ni sudionici u private equity transakciji su:

1.

Private equity poduzece- poduzece odabire svoje ciljano poduzecée (Cesto uz pomoc
investicijske banke), pregovara o cijeni stjecanja i osigurava financiranje duga,
zakljucuje dogovor i poc€inje upravljati steCenim druStvom, nadzire aktivnosti drustva,
te sudjeluje u donosenju odluka i donosi odluku o izlaznoj strategiji

Investicijske banke- uvode potencijalne ciljeve stjecanje u private equity poduzeca,
pomazu oko pregovora oko cijene, daju zajmove, pomo¢i u kona¢noj prodaji tvrtke
putem prodaje u vezi s M&A ili transakcije s IPO-om. Kao rezultat toga, fondovi
privatnog kapitala predstavljaju znacajan izvor prihoda za investicijske banke
Investitori- institucionalni ulagaéi i investitori postaju ograni¢eni partneri u private
equity fondu, sredstva ovise o njihovim investicijskim kapacitetima, potpisuju ugovor
0 ulaganju koji traje od 10-12 godina, obi¢no se raspodjela vrsi ulaga¢ima ¢im se
investicije pretvore u gotovinu kroz izlaznu strategiju, kao $to je IPO ili prodaja tvrtke.
Ograni¢eni partneri obvezuju se osigurati kapital tijekom vremena, a ne u jednom iznosu
unaprijed. Povlacenje tog kapitala od strane generalnog partnera ovisi o tome kada se
identificiraju mogucénosti ulaganja (kako za stjecanje tvrtke, tako 1 za proSirenje
poslovanja tvrtke putem akvizicija ili proSirenja proizvoda). Kao rezultat toga, moze
pro¢i nekoliko godina nakon prvotnog preuzimanja kapitala prije nego $to se povuku
svi fondovi ograni¢enog partnera

Menadzment- Upravljanje poduzeéima S private equity fondom u novom kapitalu
steCenog drustva, ¢ime se interesi menadZmenta uskladuju s interesima fonda. Osim
toga, uprava obicno dobiva opcije na dionice. Time se u€inkovito eliminiraju problemi
s agencijama i osigurava poticaj za naporan rad i stvaranje znacajne vrijednosti. Krajnji
rezultat je stvaranje bogatstva za menadzment ako su uspjesni u upravljanju tvrtkom
dok se ne zavrsi uspjesan izlazak (obi¢no tri do sedam godina nakon stjecanja). Ako se
problemi razviju tijekom razdoblja odrZavanja ili ako se izlasci znatno odgadaju, uprava
nece samo odustati od znac¢ajne naknade, nego ¢e takoder izgubiti posao

Odpvjetnici, racunovode, porezni struc¢njaci i drugi stru¢njaci- znacajan dio posla
obavljaju profesionalci koji savjetuju private equity fondove i investicijske banke u
cijelom nizu private equity aktivnosti. Kao rezultat toga, postoje mnoge profesionalne
usluzne tvrtke koje imaju predano osoblje koje se usredotocuje prvenstveno ili samo na

private equity transakcije
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2.5. Strategije izlaza
Na slici 3 prikazane su strategije izlaza. Strategije izlaza su:

e Prodaja na trzistu (trade sale) je uobicajeni izlazni put u kojem PE-sponzor prodaje sve

svoje dionice u drustvu trecoj strani kupcu. Kupac trece strane Cesto posluje u istoj
industriji kao i ciljno poduzeée i ima strateske prednosti (tj. pristupanje novom trzistu)
u stjecanju ciljanog poduzeca, za koje je spreman platiti premiju. Tipi¢no, kupac trece
strane je vrlo dobro upucen u poslovanje ciljne tvrtke i to moze olaksati brzu analizu 1
proces zatvaranja ( Finance train, 2018.)

e Inicijalna javna ponuda (IPO) je izlazna strategija kojom tvrtka nudi svoje vrijednosne

papire za prodaju $iroj javnosti. "Odlazak javnosti" moze privuéi najvisi prinos za
sponzore PE-a ovisno o trzisSnim uvjetima, ali je transakcijski troSak visok i proces je
¢esto dug i nepredvidljiv. PE sponzori takoder ne mogu napraviti Cist izlaz 0od njih ¢e se
Cesto traziti da zakljuce ugovor o blokiranju i obvezuju se da nec¢e prodavati dionice u
razdoblju od 6 do 12 mjeseci nakon IPO-a

e Sekundarni otkup privatni investitori prodat ¢e svoj udio u poslovanju drugoj privatnoj

investicijskoj tvrtki. To se moze dogoditi iz viSe razloga, na primjer, posao moze
zahtijevati viSe novca koji nije u stanju tekuceg dionickog fonda ili je poslovanje mozda
dostiglo fazu do koje su Zeljeli do¢i do postojecih privatnih ulagaca, a drugi investitori
zele preuzeti odavde (Folus i Burton, 2015)

e Otkup od strane investitora je takoder uspjesno koriStena izlazna strategija, gdje uprava

ili manageri tvrtke otkupljuju udjele od privatnih investitora. To je atraktivna opcija za

izlaz i za ulagace i za upravu (Liu, 2018.)
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Slika 3. 1zlazne strategije

izrada autorice prema Finance train (2018.) : Private equity: venture capital, leveraged buyouts and exit strategies

[Internet], raspolozivo na: https:/financetrain.com/private-equity-venture-capital-leveraged-buyouts-and-exit-

strategies/ , [06.05.2019]

2.6. Venture capital (hrv. Rizi¢ni kapital)

Prema Investopediji (2019.) venture kapital predstavlja financiranje koje investitori pruzaju
start up poduze¢ima i malim poduze¢ima za koje se vjeruje da imaju dugorocni potencijal rasta.
Venture kapital uglavnom dolazi od dobrostojecih investitora, investicijskih banaka i bilo koje
druge financijske institucije. Iako moze biti rizicno za ulagace koji ulazu sredstva, potencijal za
natprosjecne prinose je atraktivna dobit. Za nove tvrtke ili pothvate koji imaju ograni¢enu
povijest poslovanja (ispod dvije godine), financiranje venture kapitalom sve viSe postaje
popularan izvor za prikupljanje kapitala, osobito ako im nedostaje pristup trzistu kapitala,
bankovni zajmovi ili drugi duzni¢ki instrumenti (Chen,2019). Nadalje, Fraser-Sampson (2010.)
naglasava da postoji opée uvjerenje da rizi¢ni kapital postoji za financiranje razvoja nove
tehnologije. To je jednostavno laz jer ono $to poduzetni¢ki menadzer trazi je netko tko Zeli
razviti novu primjenu postojece tehnologije, koja je 1 sama isprobana i testirana. Tvrtke rizicnog
kapitala djeluju kao manageri, odnosno ne kao posrednici ili agenti.

Postoje dva klju¢na elementa unutar fonda za upravljanje rizicima: op¢i i ograniceni partneri.
Op¢i partneri su ljudi koji su odgovorni za donoSenje investicijskih odluka (pronalazenje i

prihvacanje uvjeta s startupima i tvrtkama) i rad s startupima kako bi rasli 1 ispunili svoje ciljeve.
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S druge strane, postoje ograniCeni partneri, ljudi 1 organizacije koji osiguravaju kapital potreban
za dovrSenje tih ulaganja. Op¢i partneri mogu uloziti dio vlastitog novca kroz fond, ali to ¢ini
samo 1% veli¢ine fonda (Start up explore, 2017.).

Venture kapital je takoder nac¢in na koji privatni i javni sektor mogu izgraditi instituciju koja
sustavno stvara poslovne mreze za nove tvrtke i industrije, kako bi mogli napredovati i razvijati
se. Ova ustanova pomaze U pronalazenju novih i perspektivnih tvrtki te im pruza financijsku,
tehnicku stru¢nost, mentorstvo, marketing, "know-how" i poslovne modele. Kad se jednom
integriraju u poslovnu mrezu, vjerojatnije je da ce te tvrtke uspjeti jer postaju "¢vorovi" u
pretrazivackim mrezama za projektiranje i izgradnju proizvoda u svojoj domeni. Medutim,
odluke riziénih Kkapitalista cesto su pristrane, pokazuju¢i na primjer prekomjerno
samopouzdanje i iluziju kontrole, sli¢no opcenito poduzetnickim odlukama. Osoba s idejom,
otkricem 1ili izumom - poduzetnic¢ki poduzetnik - prvo ¢e pociniti svoju usStedevinu kako bi
testirala svoj koncept. Ako to ne u€ini, ili kada je potrebno dodatno financiranje, on ¢e se obratiti
svojoj uzoj obitelji 1 prijateljima sa zahtjevom za financijsku potporu. Medutim, potrebe za
financiranjem vjerojatno ¢e brzo premasiti vlastite i neposredne resurse poduzetnika, osobito
ako se njegov koncept pokaze vrijednim daljnjeg razvoja. To je faza u kojoj je potrebno
financiranje sjemena. Financiranje sjemena iz fonda rizi¢nog kapitala ili poslovnog andela
obi¢no bi moglo biti u rasponu do nekoliko stotina tisuca eura kako bi se podrzao razvoj
inovacije. Poduzetnik ¢e sredstva iskoristiti za dokazivanje i razvoj svog koncepta, istrazivanje
trZiSnog potencijala i pripremu poslovnog plana. Ako bude uspjesan, poduzetnik ¢e takoder
morati poceti graditi upravljacki tim, vjerojatno uz pomo¢ glavnog pruZzatelja kapitala. To je
vazno jer poduzetnik, vjerojatno znanstvenik ili inzenjer, vjerojatno ne¢e imati marketinske,
financijske 1 druge menadZerske vjeStine potrebne za premoscivanje nadolazeceg “jaza u
komercijalizaciji”. Tvrtka u nastajanju zahtijevat ¢e viSe kapitala za pripremu 1 pokretanje
komercijalnih operacija. U ovoj fazi tvrtka ¢e zavrSiti studije trziSta, sastaviti kljuc¢no
rukovodstvo, razviti poslovni plan i biti spremna za poslovanje. Medutim, u nedostatku prihoda
od prodaje, a kamoli profita, tvrtka ¢e se oslanjati na pokretanje i rane faze financiranja. Poc¢etno
financiranje i financiranje u ranim fazama moze se kretati do nekoliko milijuna eura. U
nedostatku dosadas$njih rezultata za procjenu tvrtke, fond rizicnog kapitala u odlucivanju o tome
hoce li osigurati kapital, oslonit ¢e se na njegovu percepciju kona¢nog uspjeha tvrtke, a time i
na temeljitost poslovnog plana te iskustvo i robusnost uprave tvrtke. Fond rizi¢nog kapitala
nastojat ¢e zastititi svoja ulaganja, koja se obi¢no pruzaju u obliku vlasnickog udjela u drustvu,
nametanjem odredenih uvjeta, kao Sto su provjera ili imenovanje klju¢nog rukovodstva i

zastupanje u upravnom odboru drusStva. Kako se tvrtka §iri, njene potrebe za kapitalom ce
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razmjerno rasti. Od kapitala se moze zahtijevati povecanje proizvodnih kapaciteta, razvoj
proizvoda i trziSta ili osiguravanje dodatnog obrtnog kapitala. Do ove faze, tvrtka ¢e ostvariti
prihode od prodaje i vjerojatno ¢e ostvarivati dobit, §to, medutim, moze biti nedovoljno za
financiranje njezine ekspanzije. Ovisno o sektoru djelatnosti tvrtke i njegovoj fazi razvoja,
financiranje drugog / tre¢eg stupnja moze se kretati znatno iznad deset milijuna eura. Do sada,
tvrtka ¢e imati evidenciju kako bi pomogla fondu rizi¢nog kapitala u odluc¢ivanju da li ¢e
osigurati kapital. Medutim, u velikoj mjeri bi se primjenjivali isti kriteriji i uvjeti za
osiguravanje start-up i ranih faza financiranja. Osim toga, fond riziénog kapitala vjerojatno ¢e
ograniciti svoju izloZzenost prema odredenom drustvu udruZivanjem svojih ulaganja s drugim
fondovima. U konacnici, uspjesna tvrtka ¢e doé¢i do faze razvoja kada ¢e biti spremna za
inicijalnu javnu ponudu (IPO) na trziStu dionica i postati punopravna javna (citirana) tvrtka.
Ovisno o sektoru, IPO-i se vrSe prije nego Sto tvrtka postane profitabilna (Christofidis i
Debande, 2001.).
Prema Madison park Group (2019.) za prikupljanje rizi¢nog kapitala, poduzece treba pripremiti
odgovarajuc¢e dokumente, razviti ciljani popis tvrtki rizicnog kapitala, zakazivanje sastanaka s
investitorima i pregovaranje o terminima i zavrSne dokumente. Tvrtke zapoCinju proces
pripreme detaljnog poslovnog plana, financijske projekcije, prezentaciju uprave i dubinsku
analizu. Nakon $to su dokumenti pripremljeni, tvrtka mora identificirati tvrtke rizi¢nog kapitala.
Kroz osobne kontakte, preporuke ili investicijsku banku, tvrtka i njezini savjetnici pokusavaju
uspostaviti pocetne sastanke s potencijalnim investitorima, obi¢no u uredima investitora ili
putem weba sastanaka. Uspjesni sastanci u prvom krugu dovest ¢e do daljnjih sastanaka drugog
kruga, obi¢no na glavne lokacije tvrtke. Ovisno o kvaliteti i sadrZaju paketa due diligence-a,
tvrtka za rizi¢ni kapital moze obaviti dodatne dubinske analize.
Faze Venture kapitala prema Invest Europe (2017) i Carrerride (2016.) :

1. Fond za ranu fazu: fondovi rizicnog kapitala usmjereni su na ulaganja u tvrtke u ranim

fazama njihovog razvoja zivi
2. Fond kasnijih faza: osiguravanje fondova rizi¢nog kapitala za drustvo koje moze ili
mozda nece biti profitabilno
3. Venture fond (sve faze): fondovi rizi€nog kapitala usredotoCena na rana i kasnija

ulaganja

15



Tablica 1 prikazuje razliku Private equity-a i Venture capitala.

Tablica 1. Razlika private equity-a i Venture capitala

Private equity

Venture capital

Udio u vlasniStvu

Vecinski udio ili 100% poduzeéa

Manjiski udio

Velic¢ina poduzeéa

Zrelija, uhodana poduzeca

Rana faza, sjemenska i start up

Veli¢ina uloga

Vedi iznosi (100.000.000 $ i vise)

Maniji iznosi (10.000.000 $ i manje)

AngaZzman ulagaca

Manji

Veéi

Ocekivani prinos

Ocekuje se povrat svih investicija

Ocekuje se uspjeh bar 1-2 investicije

Trajanje investicije

5-10 godina

4-7 godina

Zaposlenici

zapoSljavaju ljude s poslovnim
okruzenjem investicijskog bankarstva,
jer transakcije obi¢no ukljucuju
financijsko modeliranje i due
diligence

mjesavina bivsih bankara,
konzultanata i biv§ih poduzetnika.

Izvor: izrada autorice prema:

1. Accpunting tools (2018) :

The difference between private equity and venture capital [Internet],

raspolozivo na: https://www.accountingtools.com/articles/the-difference-between-private-equity-and-

venture-capital.html , [08.03.2019]

2. Investopedia (2019): Private equity vs. Venture capital: what's the difference [Internet], raspoloZivo na:

https://www.investopedia.com/ask/answers/020415/what-difference-between-private-equity-and-

venture-capital.asp , [08.03.2019]

3. Mergers and inquisitions (2019.): Private equity vs. Venture capital : Why the lines have blurred

[Internet], raspolozivo na: https://www.mergersandinguisitions.com/private-equity-vs-venture-capital/ ,

[08.03.2019]

4. Divestopedija (2017): Understanding the difference between private equity and venture capital firms

[Internet], raspoloZivo na: https://www.divestopedia.com/understanding-the-difference-between-private-

equity-venture-capital-firms/2/8357 , [08.03.2019]
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2.7. Leveraged buyout ili buyout
Leveraged buyout (LBO) je financijska transakcija u kojoj se tvrtka kupuje kombinacijom
vlastitog kapitala 1 duga, tako da je novcani tok drustva kolateral koji se koristi za osiguranje 1
otplatu posudenog novca. Koristenje duga smanjuje ukupne troskove financiranja stjecanja.
Trosak duga je, izmedu ostalog, nizi, jer placanja kamata Cesto smanjuju obvezu poreza na
dobit, dok isplate dividendi obi¢no ne smanjuju (Simkovic, 2011.).
Buyout predstavlja uobicajeno stjecanje javnih ili privatnih tvrtki, ili odjela vecih tvrtki, koje
se pozicioniraju za prodaju u viSestrukom iznosu ulozenog kapitala otvaranjem vrijednosti i
povecanjem mogucnosti kroz financijska, upravljacka i/ ili operativna poboljSanja.
Iz investicija se najceSce izlazi kroz inicijalnu javnu ponudu ili PO, prodaju strateSkom
suparniku ili drugom privatnom dioni¢kom fondu, ili kroz posebnu dividendu za financiranje
duga, koja se naziva dokapitalizacija dividende (Voya Invesments, 2017.). Stowell (2010.)
naglasava da ciljevi za LBO transakcije su obi¢no tvrtke u zrelim industrijama koje imaju
stabilan i rastu¢i novéani tok koji se moze koristiti za financiranje velikih duznickih obveza i,
potencijalno, isplatu dividendi financijskim kupcima. Financijski kupci uglavnom ciljaju na
izlaz iz investicije u roku od tri do sedam godina, $to se obi¢no postize ili putem IPO ili prodaje
M&A strateskom kupcu ili ponekad drugom financijskom kupcu (Cumming, 2007).
Mogucénost postizanja visokog prinosa povecava se kupnjom tvrtke po najnizoj mogucoj cijeni
uz koriStenje maksimalnog iznosa odrzive poluge koja je dostupna i, sukladno tome,
minimiziranje udjela u kapitalu. Nadalje, LBO model ukljucuje projekcije o¢ekivanih nov¢anih
tokova cilja kako bi se osiguralo da ¢e cilj mo¢i pokriti otplatu glavnice i kamate kredita. Kako
bi nastavili s otkupom, fondovi privatnog kapitala osiguravaju da se imovina ciljnog drustva
moze koristiti kao jamstvo (kolateral) za zajam potreban za otkup (My accounting course,
2019.). Obi¢no je usmjeren na stjecanje znacajnog dijela ili vecinskog nadzora nad
poslovanjem, §to obi¢no podrazumijeva promjenu vlasnisStva. Otkupna sredstva uobicajeno
ulazu u zrelije tvrtke s uspostavljenim poslovnim planovima za financiranje ekspanzija,
konsolidacija, obrta i prodaje, ili spinouta divizija ili podruznica (EVCA, 2017.).
Prema Fraser-Simpsonu i Demaria (2010.) Buyout s dijeli na:
1. MBO ili menadzerski otkup- ukljucuje izvr$ni tim koji upravlja odredenom poslovnom
djelatnoscu i otkupljuje je od mati¢ne tvrtke
2. MBI ili Management buy in- nastao je iz MBO-a, sli¢an je u gotovo svakom pogledu,
osim u prirodi tima, klju¢na razlika je u tome $to poduzece kupuje vanjski menadzment
tim
3. BIMBO- kombinacija MBI i MBO koji ukljucuje interne i eksterne menadzere
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Prema Demari (2010.) LBO je rastu¢i sektor. Postupak otkupa obi¢no zapocinje kada
zainteresirani stjecatelj formalno napravi otkupnu ponudu upravnom odboru drustva, koji
predstavlja dioni¢are druStva. Potom ¢e uslijediti pregovori, nakon ¢ega ¢e upravni odbor
dionicarima pruziti uvid o tome hoce li prodati dionice drustva ili ne. Novac koji ¢e se koristiti
za transakcije otkupa obi¢no se isporucuje od privatnih osoba, tvrtki, private equity drustava,
zajmodavaca, mirovinskih fondova i drugih institucija. Otkupna poduzeéa usredoto¢ena su na
olakSavanje 1 financiranje otkupa i mogu to uciniti s drugima u dogovoru ili sami. Takve tvrtke

obi¢no dobivaju novac od bogatih pojedinaca, zajmova ili institucionalnih investitora.

Uspjesni buyout moze rezultirati prednostima za poduzeée jer moze povecati predanost i napor
u upravljanju jer imaju veéi udio u kapitalu tvrtke. U trgovackim drustvima kojima se javno
trguje, menadzeri obi¢no posjeduju samo mali postotak obi¢nih dionica, te stoga mogu
sudjelovati u samo malom dijelu dobitaka koji su rezultat poboljSanih upravljackih performansi
(Tripathi, 2012.). Medutim, nakon LBO-a, rukovoditelji mogu ostvariti znacajne financijske
dobitke od poboljsanih rezultata. Ovo poboljsanje financijskih poticaja za menadzere tvrtke
trebalo bi rezultirati ve¢im naporima od strane menadzmenta. Sli¢no tome, kada su zaposlenici
ukljuc¢eni u LBO, njihov povecani udio u uspjehu tvrtke tezi njthovom poboljSanju
produktivnosti i lojalnosti (Wadadekar, 2009). U tablici 2 vidljive su razlike Venture capitala i

Buyouta.

Tablica 2. Razlika Venture capitala i buyout-a

Venture capital Buyout
Veli¢ina fonda Manje Vece
Veli¢ina poduzeéa Mlada poduzeéa Zrela poduzeca
Kapital Prikupljen od investitora Cesto se koristi dug (kredit)
Vrijednost poduzeca Mala Velika
Novéani tokovi Nepredvidivi Konstantni prinosi
Radni kapital Visoke potrebe Niske potrebe
MenadZeri Uspjesni poduzetnici Najcesce iz sfere racunovodstva

Izvor: izrada autorice prema :

1. Finance train (2018.) : Private equity: venture capital, leveraged buyouts and exit strategies [Internet],

raspolozivo  na:  https://financetrain.com/private-equity-venture-capital-leveraged-buyouts-and-exit-

strategies/ , [12.03.2019]
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2. 24i Alternative investments (2018.) : Venture capital vs. Buyout funds [Internet], raspoloZivo na:

https://sites.google.com/site/cfalevel3examprep/asset-classes/ss13/reading-25/25i , [12.03.2019]

2.8. Due diligence
Due Diligence "Dubinska analiza" je jedan od kljuénih koraka u procesu kupovine
nekog drustva. Due Diligence podrazumijeva procjenu ugovaranja S komercijalnog,
financijskog i pravnog stajalista. Provodi se interdisciplinarno sa svrhom $to boljeg uvida u
razne aspekte poslovanja trgovackog drustva prije njegove prodaje / akvizicije radi izbjegavanja
neizvjesnih stanja i eventualnih sporova (Wikipedia, 2018.). Prema EVCA (2004) Due
diligence predstavlja istrazivanje i procjenu karakteristika managementa, filozofije ulaganja,
dosadasnjih rezultata i uvjeta prije uplacivanja kapitala u poduzeée. Frazer -Sampson (2010.)
naglasava da je due dilligence velika pomo¢ zbog toga Sto se provodi od pocetnih faza
investicijskog procesa. Dubinska analiza doprinosi donoSenju informiranih odluka pove¢anjem

kvalitete informacija dostupnih donositeljima odluka.
Postoji nekoliko razloga zbog kojih se provodi due diligence (CFI, 2016.):

1. Potvrditi i provjeriti informacije koje su iznesene tijekom postupka sklapanja posla ili
ulaganja

2. Identificirati potencijalne nedostatke u ugovoru ili ulaga¢koj moguénosti te na taj nacin
1zbjec¢i loSu poslovnu transakciju

3. Da biste dobili informacije koje bi bile korisne u vrednovanju posla

4. Da biste bili sigurni da je posao ili mogu¢nost ulaganja u skladu s kriterijima ulaganja

ili posla

Due diligence pomaZze investitorima i tvrtkama razumjeti prirodu posla, rizike koji su ukljuceni,
i da li se posao uklapa u njihov portfelj. U sustini, provodenje dubinske analize daje informacije
0 potencijalnom poslu i bitno je za informirane investicijske odluke. Investitori bi trebali
procijeniti vjerodostojnost svakog managera tako Sto ¢e pazljivo istraziti njegove rezultate i
ugled. Dosadasnja istrazivanja pokazala su da uspjeh menadzera moze biti pokazatelj (iako ne
1 jamstvo) buduceg uspjeha jer je postotak novih fondova koji postaju vrhunski povijesno
najve¢i medu menadzerima prethodno uspjesnih fondova. Zbog toga EVCA (2004) izdvaja

nekoliko bitnih klju¢nih razmatranja prije ulaganja u fond:

1. Investicijska strategija i trziSne prilike- Predlozena investicijska strategija fonda trebala bi

biti jasna 1 vrlo slicna onoj na kojoj je utemeljena evidencija managera. Pracenje treba
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pokazati discipliniran pristup 1 sposobnost pridrzavanja artikulirane strategije. Iznos
prikupljenog novca mora biti jasno opravdan veli¢inom uocene moguénosti ulaganja i
opsegom resursa managera. Strategija ulaganja trebala bi biti Sto ¢e utjecati na trzi$ne prilike

2. Evidencija zapisa- javno dostupni statisticki podatci koji pokazuju stopu uspjeSnosti
ulaganja sve viSe postaju vazni kao referentna vrijednost za fondove po sektorima i
godinama. Potencijalni investitori trebaju ispitati interne stope povrata na ulaganja , a zapis
koji pokazuje veliki udio povrata koji se generira kroz rast zarade ¢esto je popularan

3. Investicijski tim- Procjena sposobnosti managera fokusira se na pojedince koji Cine
upravljacki tim, njihovu sposobnost i1 prosli i bududi kontinuitet unutar tima. Najvazniji
aspekt pozadine svakog pojedinca treba biti solidno iskustvo kao menadzer privatnog
kapitala. Korisni su dodatne sposobnosti, kao §to je relevantno operativno, sektorsko ili
znanstveno iskustvo. Vazno je da su kljucni ¢lanovi menadzerskog tima ve¢ dugo radili kao
tim 1 da su odlasci iz tog osnovnog tima tijekom vremena bili minimalni. To ¢e omoguciti
jasniju procjenu tima i sama ulaganja tim pojedincima, te pruziti odredeno povjerenje o
budu¢em kontinuitetu tima

4. Vjestine menadZmenta

Usredotocen
ost na
poslovni plan

selektivnost i
specijalizacij
a

VELEVILER
kontrola

Kljuéne vjestne
menadimenta
fokus sposobnost

dodane pregovaranj
vrijednosti a

snazan
menadzZent
tim

unutarnje
informacije

Slika 4. Kljuéne vjeStine menadZmenta
Izvor: izrada autorice prema: EVCA: Why and hot to invest in private equity [Internet],

raspolozivo na: http://mertens.com.ua/pevc/how%20t0%20invest.pdf , [25.03.2019]
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Slika 4. prikazuje klju¢ne vjestine menadzmenta, a to su:

1. UsredotoCenost na poslovni plan- poslovni plan ¢e biti pazljivo izraden i analiziran prije

ulaganja. Proucavanje poslovnog plana i pomo¢ u stvaranju uvjeta za njegovo ucinkovito
izvrSenje jedno je od glavnih podru¢ja u kojima private equity menadzeri mogu povecati

vrijednost svojih portfeljskih drustava

2. Selektivnost i specijalizacija- dobri menadzeri private equity-a ¢e vidjeti veliki broj

potencijalnih transakcija svake godine, $to im omogucuje da budu iznimno selektivni, trazeci
samo one u kojima imaju znanje 1 sposobnost "dodavanja vrijednosti". Potpuna tehnoloska i

operativna znanja o tim moguénostima postaju sve vaznija kako industrija postaje zrelija

3. Sposobnost pregovaranja- za razliku od kupnje javne sigurnosti, menadzer private equity-a
ne mora kupiti iskljuc¢ivo na temelju cijene. Menadzer moze pregovarati o raznim vrstama

zastite, ukljucujuci isklju¢enje obveza, naknadu Stete i retroaktivno prilagodavanje cijena

4. Unutarnje informacije- private equity menadzer moze legalno koristiti unutarnje informacije

kao Sto su projekcije upravljanja u svom investicijskom procesu

5. Snazan menadZment tim- Snazno upravljanje, kako unutar private equity-a, tako i same

tvrtke, kljuéno je za uspjeh ulaganja. Upravitelj privatnog kapitala uvelike ¢e ovisiti o

upravljanju tvrtke u svakodnevnom poslovanju

6. Fokus dodane vrijednosti- vlasni$tvo i upravljanje postaju uskladeni, $to se gotovo uvijek

dogada u vecoj mjeri nego $to je uobicajeno u javnom kapitalu. Osim toga, private equity
menadzer ¢e se ukljuciti u strateSko usmjerenje tvrtke i upravljanje rizicima poslovanja.

Uvodenje duga, uobi¢ajeno u otkupnom ulaganju, prisiljava agresivne poslovne planove

7. Vladavina i kontrola- za razliku od upravljacke strukture javnog poduzeéa, upravitel]

privatnog kapitala ¢esto ima odredeni stupanj kontrole ili utjecaja, dopustajuci strateSku i ¢ak

operativnu intervenciju kada je to potrebno
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3. PRIVATE EQUITY U EUROPI

3.1. Private equity u Europi
Vecina fondova je strukturirana kao ograniCena partnerstva s fiksnim trajanjem (obi¢no 10
godina, iako dopustaju moguéa razdoblja produljenja). Partnerstva Cine investitori, obi¢no
mirovinski fondovi, bogati pojedinci itd. koji su ogranic¢eni partneri (LP) i generalni partner
(GP). GP i/ ili pojedinci koji rade u private equity fondu obi¢no ¢e dati dio kapitala fondu, ali
veliku vecinu sredstava osigurat ¢e GP. OgraniCeni partneri ulazu novac u fond, ali Op¢i
partneri povlace sredstva samo kad prepoznaju dobru investiciju. lzdvojena sredstva ulazu se
samo jednom. Private equity fond investirat ¢e u tvrtku i obi¢no ¢e nastojati napustiti ulaganje
u roku od 2-5 godina. Kada izadu iz investicije, bilo prodajom drugoj tvrtki, IPO-u ili
dokapitalizacijom, prihod se odmah vraca investitorima, nema reinvestiranja. Premda fondovi
imaju zivotni vijek od 10 godina, trajanje ulaganja s gledista investitora znatno je krace od toga.
Jedna od klju¢nih mjera uspjesnosti private equity fondova je interna stopa povrata izra¢unata
tijekom razdoblja u koje su sredstva uloZena. Stoga, privatni dionic¢ki fondovi traZze samo
odobreni kapital onako kako je potreban, te Zele vratiti sredstva investitorima $to je prije

moguce nakon realizacije (Jenkinson, 2011.).

Tablica 3. Europski ulagadi Private equity-a

Europski ulaga¢i PE 2005 2001-4
Korporativni investitori 6,9 % 6,2 %
Privatne osobe 4,5 % 5,9 %
Vladine agencije 2,5% 7,4 %
Banke 31,4 % 23,5%
Mirovinski fondovi 26,1 % 21,2 %
Osiguravajuca drustva 12,6 % 11,8 %
Fond fondova 6,0 % 13,6 %
Akademske institucije 0,5% 1,8 %
Trziste kapitala 1,7% 0,7%
Ostalo 77% 8,0 %
Ukupno prikupljenih fondova 57,081 € 113,040 €

Izvor: izrada autorice prema T. Jenkinson (2011.): The development and performance of European Private equity
[Internet], raspolozivo na: https://pdfs.semanticscholar.org/038b/094a0b713d4ef6358f616d6978dc3cab9eab.pdf,
[07.05.2019]
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Tablica 3 prikazuje da su banke najveci pojedina¢ni izvor kapitala, te su u 2005. doprinijele
gotovo tre¢ini novih sredstava prikupljenih u Europi. Udio sredstava odobrenih od strane
mirovinskih fondova raste, ali ostaje na relativno niskim razinama s obzirom na njihov udio u
investicijskim fondovima. Za razliku od SAD-a, europski su mirovinski fondovi povijesno
dodijelili relativno mali dio svoje imovine privatnom kapitalu. Europsko trziSte privatnog
kapitala (PE) kao cjelina (otkupi i izlasci) pokazalo je, znac¢ajno poboljSanje u 2017. godini i na
osnovi obujma i vrijednosti. Obujam je porastao za 6,9% na 2.183 transakcija, a vrijednost je
porasla 14,4% na 250,1 milijardi eura. To znaci da je aktivnost europskog private equity-a
dosegla post krizno stanje na oba fronta, sa svim klasama imovine koje se traze i pokazuju
daljnji rast nakon vrlo jake 2016. godine. Europsko trziste poraslo je od 2012., unato¢
geopolitickoj neizvjesnosti i podrhtavanju, kao i nestabilnosti trzista i makroekonomskim
uvjetima niskog rasta. Sektorski sastav europskog buyout-a ostaje relativno statian tijekom
vremena, budu¢i da su traZene industrije za ulagatelje: industrija 1 kemikalije, tehnologija,
mediji i telekomunikacije, poslovne usluge, farmaceutske, medicinske i biotehnoloske, te
financijske usluge (Roberts i Naydenova, 2018). Trendovi u Europi pokazuju pak da oko nas
snazno raste interes za ulaganja fondova rizi€nog kapitala. Ulaganja razlic¢itih europskih private
equity fondova dosegla su u prosloj godini najviSe razine u zadnjih deset godina, premasivsi 70
milijardi eura. Skoro 7000 europskih kompanija je primilo investiciju, objavio je nedavno
Financial Times, a velika vecina njih bile su male 1 srednje. Znacajno su rasli 1 iznosi kapitala

prikupljeni za fondove, premasivsi 90 milijardi eura, §to je najviSe od 2006. godine.

Generalno gledano, samo pet posto ulaganja PE fondova bilo je lani usmjereno na kompanije u
Srednjoj 1 Isto¢noj Europi; trecina je zavrSila u Francuskoj 1 zemljama Beneluxa te 26 posto u
Velikoj Britaniji i Irskoj. Kad se gleda ulaganja fondova rizi¢nog kapitala u uzem smislu
(venture capital fondova), §to znaci fondova koji ulazu u kompanije u ranoj fazi razvoja i start-
upove, statistika je takoder pozitivna. Lani je u Europi prikupljeno 7,7 milijjardi eura VC
kapitala, a aktivnije su se u to ukljucili i razni drZzavni izvori — €inili su ¢ak 29 posto prikupljenog
venture kapitala. Investicije VC fondova porasle su pak lani 34 posto, daleko premasivsi razinu
iz 2008. godine. Skoro 3800 kompanija je primilo VC ulaganje, a sjemenske i startup investicije
rasle su 50 posto, na ukupno vise od Cetiri milijarde eura. Sektor koji je bio najpopularniji je,
nimalo ¢udno, informacijske 1 komunikacijske tehnologije (ICT), a slijede ga biotehnoloSke

kompanije, one u sektoru zdravstva te potrosackih roba i usluga (Jutarnji list,2018.).
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Prikupljeni iznosi tijekom godina (u milijardama eura)
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I \Venture capital 3,8 49 5,9 8,2 7,7
s Buyout 44 36,5 33 61,9 65,1
Growth 5,4 3,4 3,6 4,8 6,8
Ostalo 6,6 7,8 11,3 7,5 12,4
e Total 59,8 52,6 53,8 82,4 92

Slika 5. Prikupljeni iznosi private equity fondova u Europi od 2013. do 2017. godine (u
milijardama eura)

Izvor: izrada autorice prema izvje$¢u Invest Europe (2017.)

Ukupno prikupljanje sredstava u 2017. godini dostiglo je 91,9 milijardi eura, $to je najvisa
razina u Europi od 2006. godine. Mirovinski fondovi ostali su najveci institucionalni investitori
u europskim zemljama i otkupna sredstva doprinose 37%, zatim fondovi fondova i ostali
upravitelji imovine (21%), obiteljski uredi i privatne osobe (12%), drzavni fondovi (12%),
osiguravajuca drustva (5%). Prikupljanje rizicnog kapitala dostiglo je 7,7 milijardi eura, samo
neznatno ispod rekordne 2016. godine kada je prikupljeno 8,2 milijarde eura. Ove dvije godine
prikupljanja sredstava VC u prosjeku su znatno visa od prethodne Cetiri godine. Po prvi put,
fondovi su u prosjeku prikupili gotovo 100 milijuna eura zavr$no zatvaranjem, gotovo
dvostruko vise od prosjeka od prije deset godina. Kapital rasta (Growth Capital) zabiljezio je
rast od 41% na godi$njoj razini na 6,8 milijardi EUR , najvisu razinu od 2011. godine Strategije
tih fondova krecu se od povecanja broja poduzeca koje podupire poduzetnicki kapital do
stvaranja ulaganja manjinskih dionicara u zrela mala i srednja poduzeca ili provode politike

regionalnog razvoja s EU.

U prvoj polovici 2018. godine prikupljanje sredstava u europskim fondovima privatnog kapitala
i rizi¢nog kapitala dostiglo je 45,6 milijardi eura, $to je 40% viSe u odnosu na drugu polovicu
prosle godine, pokazuju novi podaci Invest Europe. Nakon jos tri milijarde eura obveznih uloga

investitora u prvoj polovici godine, poduzetnicki kapital je od pocetka 2017. prikupio gotovo

24



11 milijardi eura novih sredstava za pokretanje poduzeca u Europi. Sveukupno, europske tvrtke
dobile su 30,5 milijardi eura od fondovi privatnog kapitala i rizinog kapitala u prvih Sest

mjeseci 2018. godine, iznad petogodisnjeg prosjeka.

3.2. Private equity u Sloveniji
Prvi privatni fond rizi¢nog kapitala u Sloveniji osnovan je 1994. godine od strane austrijsko-
nizozemske tvrtke Horizonte Venture Management. Uglavnom su gotovinu osiguravale strane
banke, osiguravajuca drustva i mirovinski fondovi, ali i neke slovenske financijske institucije
pridonosile su manjim udjelima. Njihova su ulaganja znatno porasla otkako su usli u svoje
portfeljske tvrtke. Do sada su ulozili u 12 tvrtki. Otprilike polovica njihovih ulaganja bila je u
visoku tehnologiji, posebno u biotehnologiju (tri investicije) i elektroniku. Ostala ulaganja
izvrSena su u tradicionalnijim industrijama (staro gospodarstvo), ali su se pokazale znacajne
prednosti u odnosu na konkurente (patentna prava, dominantna trzi$na pozicija, robna marka...).
(Vadnjal, 2018.). Od kasnih sedamdesetih godina, kada su prvi strani investitori dosli u
Sloveniju, baza znanja i vjeStina ostaje kljuc¢na atrakcija zemlje kao mjesto ulaganja u zemlju.
Kvalificirana radna snaga dostupna je ¢itavom nizu industrijskih grana koje ¢ine Sloveniju
lakim za ulagace kako bi popunili talente. Druge prednosti ukljucuju prilagodljivost poduzeca
i radne snage, poslovno zakonodavstvo, poticaje za ulaganja, 19% stopa poreza na dobit i
porezne olakSice za ulaganja. Percepcija stranih investitora o Sloveniji kao domacinu izravnih
stranih ulaganja poboljSava se jer se bruto dodana vrijednost po zaposleniku stalno povecava u
odnosu na pad broja zaposlenih u posljednjih nekoliko godina. Proizvodne tvrtke prednjace u
stvaranju najvece bruto dodane vrijednosti, a medu njima velike tvrtke ostvaruju vecu bruto
dodanu vrijednost od svih ostalih drustava. Siroke slovenske gospodarske reforme zapolete
2000. godine dovele su do postupnih regulatornih promjena u podru¢ju izravnih stranih
ulaganja. Mehanizmi za odobravanje postali su pojednostavljeni i jasni investitorima koji
poboljsavaju investicijsku klimu u Sloveniji i povecavaju povjerenje stranih ulagaca. (Invest
Slovenija, 2019.). Prema European investment fund (2018.) Slovenija pokreée investicijski
program ulaganja u rast (The Slovene Equity Growth Investment Program) koji predstavlja
program ulaganja od 100 milijuna eura koji je pokrenut u studenom 2017. godine. EIF i SID
banka pridonose 50 milijuna eura za ovaj zajednicki razvijeni program, koji bi trebao potaknuti
dodatna ulaganja privatnog sektora u fondove i tvrtke. Cilj SEGIP-a je pruziti potporu
slovenskim malim i srednjim poduze¢ima i1 srednjim poduzeéima, kako bi se privukla

medunarodna privatna ulaganja u Sloveniju 1 izgradio lokalni kapacitet pruzanjem podrske
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novonastalim upraviteljima fondova koji znacajan dio svojih ulaganja usmjeravaju u slovenska
poduzeca. EIF ¢e upravljati i implementirati SEGIP, kroz ulaganja u fondove rizi¢nog kapitala
i privatne dionicke fondove, te su investiranja zajedno s fondovima i privatnim ulaga¢ima po
trzi$nim uvjetima. Program nije ograni¢en na odredeni sektor (Pajek i Sustar, 2018.). Prema
SCS (2012.) usredotoc¢ava se na veli¢inu posla izmedu 1-4 milijuna eura tj. na fazu ekspanzije
ulaganja, bitan je oportunisticki pristup, te mora postojati jasna izlazna strategija u rasponu od
3-5 godina. Izlazne strategije odnose se na prodaju na trzistu ili prodaja preko LBO ili MBO

upravi i / ili novim investitorima.

3.3. Private equity u Hrvatskoj

U Hrvatskoj je domaca industrija privatnog vlasni¢kog i rizicnog kapitala joS razmjerno
nerazvijena, a strani ulaga¢i u privatni vlasnic¢ki i1 riziéni kapital takoder nisu pronasli
dovoljno razloga da svoja ulaganja usmjere u Hrvatsku. lako rizi¢ni kapital nije osobito
razvijen, posljednjih godina dolazi do povecanja broja investicija ¢iji pozitivni rezultati utje¢u
na zainteresiranost ostalih poduzetnika za ovim vidom financiranja (Ognjenovié,2007).

Prve tvrtke rizicnog kapitala koje su pocele sa radom i investiranjem u Hrvatsku bile su
predstavnisStva ili lokalna konzultantska poduzeca upravljackih kompanija iz raznih zemalja.
Ulaganje se stoga vr$ilo na nacin da su one trazile potencijalne kvalitetne poslovne projekte i
posredovali u transakciji financijskih sredstava koja su dolazila iz inozemstva. Kao prvi takav
oblik osnovan je Copernicus Capital koji je po¢eo saradom sredinom 1997 godine. Prvi domaci
fond rizi¢nog kapitala je Quaestus PE Partners koji je osnovan 2003. godine i ¢iji Su investitori
bili devet renomiranih hrvatskih tvrtki koje su u fond investiranja ulozile 35 milijuna eura. Tada
dolazi 1 do prvih pravih povecanja u broju i visini investicija rizicnog kapitala buduci da je
Quaestus PE Partners kao domaca tvrtka bila bolje informirana 0 podrucju u koji je ulagala.
Tvrtka je do sada sveukupno investirala u poslovne projekte Hospitalijea, Trgovine, Metroneta,
Tele2-a i Hlada. Sve do pocetka 2006. godine i stupanja na snagu novog Zakona o
investicijskim fondovima, poslovanje fondova rizicnog kapitala u Hrvatskoj nije bilo zakonom
regulirano. Nakon stupanja na snagu ovog zakona fondovi rizi¢nog kapitala su regulirani kao
otvoreni investicijski fondovi privatne ponude koji se osnivaju na odredeni rok, minimalno na
deset godina. Veli¢ina fonda propisana je u iznosu od minimalno 75 milijuna kuna. Na sjednici
Vlade RH 2008. godine donesena je odluka o0 objavljivanju pravila o drzavnim potporama za
poticanje ulaganja rizi¢nog kapitala u male i srednje poduzetnike. Nastupom recesije u 20009.
smanjen je broj investicija svih tvrtki rizicnog kapitala na podru¢ju Hrvatske, a oporavak se ne

o¢ekuje tako brzo. Sagledavanjem investicija u drugim usporedivim tranzicijskim zemljama
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Hrvatska znacajno zaostaje po broju fondova, broju ulaganja i veliini investiranja
(EVCA,2018.). Iako prisutan, rizi¢ni kapital u Hrvatskoj jo§ uvijek ne igra zna¢ajnu ulogu kao
u nekim razvijenim zemljama. Neki od razloga su (Simié, 2015):

e trziSte riziCnog kapitala zasad je jos plitko 1 nerazvijeno,

e poduzetnici nisu upoznati s cjelokupnim investicijskim procesom rizi¢nog kapitala,

e poduzetnici nisu investicijski spremni za privlacenje ovakvog oblika kapitala,

e poduzetnici nisu sigurni koje su prednosti, a koji nedostaci ovog oblika kapitala

e poduzetnici ne znaju $to nudi, a Sto trazi ovaj oblik kapitala,

e poduzetnici nisu spremni na odricanje od vlasniStva
U proteklih nekoliko godina bilo je mnogo transakcija koje su potekle iz predstecajnih
postupaka s vecinskim udjelima fondova PE i dokapitalizacijom drustava. To je takoder
povezano s vladinom shemom investitora privatno-javnog partnerstva, kojom su fondovi PE-a
u pocetku prikupljali milijardu kuna imovine privatnih investitora, a vlada je ulozila jo$
milijardu kuna kao investitor. Jo§ uvijek nije vidljivo potpuno razvijeno trziste rizicnog
kapitala, Sto znaci da joS$ uvijek nedostaje sjemenskog i rastuc¢eg kapitala i rizi€nog kapitala
opcenito. Na nacionalnoj razini potaknute su neke inicijative za fondove rizi¢nog kapitala vlade
i Svjetske banke, ali to jo$ nije stupilo na snagu. Medunarodno se ulagalo u neke pocetne
transakcije, kao $to su kapitalne transakcije i transakcije otkupa. Sto se ti¢e izlaza, veéina izlaza
bila je prodaja strateSkom partneru, a rijetko upravnim otkupima. Nije bilo izlaza iz IPO-a, ali
s nekim vec¢im akvizicijama PE vidimo potencijal za to. Tipi¢na hrvatska transakcija PE-a bila
bi kupnja dionica putem drustva s posebnom namjenom (SPV), koji se financira vlastitim
kapitalom ili kombinacijom duga i kapitala. SPV-ovi su obi¢no domace drustvo s ograni¢enom
odgovornoséu (d.0.0). Takva bi akvizicija bila popracena sporazumima o kupnji dionica i
ugovorima dionicara s pravima prvog odbijanja te oznakama i povlacenjem prava i buy-inom i
buyout opcijama. U Hrvatskoj, transakcije PE-a uglavnom ukljucuju dionicko drustvo (D.D) i
drustvo s ogranicenom odgovornoséu (D.O.0). Zakonom se primjenjuju stroza pravila
korporativnog upravljanja nego na d.o.0. To je jo$ vise slucaj ako d.d. kotira na Zagrebackoj
burzi, a primjenjuje se Kodeks korporativnog upravljanja. Uzimajuci u obzir gore navedeno,
imamo tendenciju da fondovi PE vise ulazu u strukture poduze¢a d.0.0. iako smo u nekim
investicijama za restrukturiranje vidjeli tvrtke koje su ostale iz razloga izlaska, gdje fondovi
Spekuliraju o moguénosti IPO aranzmana. Budu¢i da su dosada$nja ulaganja provedena na

temelju najve¢e moguce raspodjele rizika, poduzeéa iz PE-a u Hrvatskoj su uglavnom ulagala
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u srednje trziSne tvrtke u Sirokom rasponu djelatnosti. Neke novije ciljane industrije ukljucuju

komunikacije, gradevinarstvo, tekstil i hranu (Skerlev, 2019.).
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4. ANALIZA PRIVATE EQUITY TRZISTA U REPUBLICI
HRVATSKOJ | SLOVENIJI

4.1. Private equity ulaganja
Prema slici 6 moze se usporediti private equity ulaganja u Hrvatskoj i Sloveniji u razdoblju od
2013. godine do 2017. godine. U 2013. godini Hrvatska ima ulaganja u iznosu 19 mil. €, dok
Slovenija biljezi 4 mil. €. Primje¢uje se kako u 2014. godini Hrvatska biljezi rast tako da
investicije iznose 42 mil. €, a Slovenija zaostaje za Hrvatskom sa investicijama u vrijednosti
od 14 mil. €. Hrvatska u 2015.godini biljezi znacajan pad pa tako biljezi vrijednost investicija
od 13 mil. €, dok Slovenija zaostaje sa iznosom od 12 mil. €. Nakon 2015.godine Slovenija
biljezi rast investicija tako da u 2016. godini Hrvatska ima investicije u vrijednosti od 41 mil.
€, dok Slovenija biljezi rast sa iznosom od 73 mil. €. Hrvatska u 2017. godini biljeZi drasti¢an
pad tako da investicije iznose 3mil. € ,a Slovenija 21 mil. €. Po ovom grafu moZe se zakljuciti
kako je Hrvatska od 2013. godine do 2015. godine bila u prednosti po iznosu investicija, dok
Slovenija od 2016. godine biljezi veliki rast, izracunom prosjeka za dato razdoblje dobiva se
prosjecan iznos private equity ulaganja za Hrvatsku u iznosu od 23,6 mil. €, a za Sloveniju 24,8
mil. € po ¢emu je jasno vidljivo da Slovenija ima prosje¢no veci iznos prikupljenog kapitala za

private equity ulaganja od Hrvatske.
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Slika 6. Private equity ulaganja

Izvor: izrada autorice prema izvjesc¢u Invest Europe (2017.)
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4.2. Investicije kao postotak BDP-a
Slika 7 pokazuje investicije mjerene kao postotak BDP-a, tako Hrvatska u 2013. godini biljezi
postotak od 0,044%, a Slovenija 0,014%. Hrvatska u 2014. godini ima veéi iznos kapitala za
private equity investicije pa je samim time postotak investicija u BDP-u ve¢i nego prethodne
godine i iznosi 0,097%, a Slovenija zaostaje sa postotkom od 0,037%. U 2015. godini
investicije kao postotak BDP-a u Hrvatskoj iznosi 0,02%, a u Sloveniji 0,03%. Kao i na slici 5
vidljivo je kako kapital prikupljen za private equity u Sloveniji raste nakon 2015. godine tako
je i postotak BDP-a vec¢i od 2016. godine. Tako da 2016. godine investicije kao postotak BDP-
a u Hrvatskoj iznose 0,090%, a u Sloveniji rastu na 0,183%. Isto tako Slovenija biljezi i rast u

2017. godini pa tako Hrvatska biljezi postotak od 0,005%, a Slovenija prednjaci sa 0,049%.

Investicije private equity-a (% BDP-a)

2017 |pe——
©
a
D 206
[2a]
®
= E—
o 201 ——
S
B 201 e —
(]
>
c
T 2013 —
0,000% 0,020% 0,040% 0,060% 0,080% 0,100% 0,120% 0,140% 0,160% 0,180% 0,200%
Investicije ( % BDP-a )
2013 2014 2015 2016 2017
M Slovenija 0,014% 0,037% 0,03% 0,183% 0,049%
M Hrvatska 0,044% 0,097% 0,02% 0,090% 0,005%

B Slovenija M Hrvatska

Slika 7. Investicije private equity-a kao % BDP-a

Izvor: Izrada autorice prema izvjes¢u Invest Europe (2017.)

4.3. GodisSnja ulaganja po broju poduzeca
Slika 8 pokazuje godi$nja ulaganja u Hrvatskoj po broju poduzeca. U 2013. godini uloZeno je
u 7 tvrtki, dok je u 2014. godini ulozeno u 6. U 2015. godini vidljiv je pad private equity
ulaganja i uloZeno je u 4 poduzeca. Sljedece godine, odnosno 2016. godina biljezi rast i ulaganja

u 6 tvrtki, dok 2017. godina biljezi pad i ulaganje u 3 tvrtke.
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Godisnja ulaganja u Hrvatskoj po broju tvrtki

Broj tvrtki

Slika 8. Godis$nja ulaganja u Hrvatskoj po broju tvrtki

Izvor: izrada autorice prema izvjeséu Invest Europe (2017.)

Slika 9 prikazuje godi$nja ulaganja u Sloveniji po broju tvrtki. U 2013. godini ulaze se u 6
poduzeca, a 2014. godine u 2 vise, odnosno u 8. U 2015. godini vidljiv je pad na 6 poduzeca,
dok u 2016. Slovenija biljezi rast na 8 poduzeca. Ulaganja u 2017. godini prikazuju pad 3

poduzeca.

Godisnja ulaganja u Sloveniji po broju tvrtki

Broj tvrtki

Slika 9. Godi$nja ulaganja u Sloveniji po broju tvrtki

Izvor: izrada autorice prema izvjes¢u Invest Europe (2017.)

Usporedujuci grafove vidljivo je kako Slovenija u razdoblju od 2013. godine do 2017. godine
ima ukupno ulozeno u 31 tvrtku, dok Hrvatska zaostaje sa 29 tvrtki.

4.4. Ulaganje prema fazama razvoja
U tablici 4 je prikazano ulaganje prema private equity fazama u Hrvatskoj u razdoblju od 2013.

do 2017. godine. 1z tablice je vidljivo kako u promatranom periodu Hrvatska ne biljezi ulaganje
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u sjemenu fazu private equity-a, odnosno ulaganje u sjemenu fazu u razdoblju od 2013. godine
pa do 2017. godine iznosi 0,00 tisu¢a eura. Sljedeca promatrana faza je start-up faza i u 2013.
godini je u tu fazu u Hrvatskoj ulozeno 6,22 tisuce eura, dok u 2014. nije ulozeno nista. U 2015.
godini u start-up je ulozeno 1,20 tisuca eura, a u 2016. godini je vidljivo povecano ulaganje i
ono iznosi 3,81 tisuca eura. U zadnjem promatranom razdoblju, odnosno u 2017. godini
Hrvatska biljezi ulaganje u start up fazu u iznosu od 2,63 tisu¢a eura. Nakon start up faze slijedi
kasna faza gdje u 2013. godini Hrvatska ima ulog od 300 tisuca eura isto kao i u sljedecoj
godini, odnosno u 2014. godini. U 2015. , 2016. i 2017. godini nema ulaganja u kasnu fazu
private equity-a. Sljedeca promatrana faza je faza rasta i u 2013. godini u tu fazu se ulaze 5,97
tisuca eura. U 2014. godini vidljiv je rast ulaganja u fazu rasta i ulozeno je 19 tisuca eura.
Sljede¢a godina, odnosno 2015. godina, biljezi pad ulaganja i ono iznosi 7,85 tisu¢a eura, dok
u 2016. i 2017. godina nema nikakvih ulaganja u ovu fazu. U fazu preokreta ulaZze se samo u
2013. 1 2014. godini. U 2013. godini uloZeno je 6,70 tisuca eura, a u 2014. uloZeno je 22,64
tisuca eura. Iz tablice je vidljivo kako u 2015., 2016. 1 2017. godini u fazu preokreta nije nista
ulozeno. Zadnja promatrana faza je buyout faza i u tu fazu je ulozeno samo u 2016. godini i to
iznos od 27,15 tisu¢a eura. Proucavaju¢i ovu tablicu moze se primijetiti kako je Hrvatska u
razdoblju od 2013. do 2017. godine najvise ulozila u kasnu fazu private equity-a, a najmanje u

sjemenu fazu.

Tablica 4. Ulaganje prema fazama private equity-a u Hrvatskoj

Ulaganje prema fazama private equity-a u Hrvatskoj (u tisu¢ama eura)

Godina
ulaganja 2013 2014 2015 2016 2017
Sjemena faza 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Start up 6,22 0,00 1,20 3,81 2,63
Kasna faza 300,00 300,00 0,00 0,00 0,00
Faza rasta 5,97 19,00 7,85 0,00 0,00
Faza preokreta 6,70 22,64 0,00 0,00 0,00
Buyout 0,00 0,00 0,00 27,15 0,00

Izvor: izrada autorice prema izvjeséu Invest Europe (2017.)

Tablica 5 prikazuje ulaganje u Sloveniji prema fazama private equity-a u razdoblju od 2013. do
2017. godine. U prvu fazu, odnosno u sjemenu fazu, Slovenija ima ulaganja samo u 2014.
godini i to uiznosu od 1,05 tisuca eura. Sljedeca promatrana faza je stat up faza i u 2013. godini

vidljivi su ulozi u visini od 707 tisu¢a eura. U 2014. 12015. godini vidljiv je velik pad ulaganja.
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U 2014. u start up uloZeno je 1,25 tisuca eura, a u 2015. 1,20 tisuc¢a eura. u 2016. godini dolazi
porasta ulaganja i ono iznosi 967 tisu¢a eura, dok u 2017. godini ono iznosi 354 tisuéa eura.
Nakon start up faze slijedi kasna faza u koju je Slovenija 2013. godine ulozila 3,27 tisuce eura.
Sljedece godine, odnosno 2014. godine, ulaze se puno vise i to 200 tisuca eura. 2015. godina
biljezi ulaganje u kasnu fazu u iznosu od 150 tisuca eura. Vidljivo je kako 2016.12017. godina
biljezi manju koli¢inu ulaganja u kasnu fazu. U 2016. godini uloZeno je 2 tisu¢a eura, au 2017.
1,50 tisuca eura. U fazu rasta Slovenija ulaze samo 2015. godine i to iznos od 93 tisuce eura.
Faza preokreta ne biljezi nikakva ulaganja u promatranom periodu, dok se u finalnu fazu
buyouta ulaze u 2015., 2016. 1 2017. godini. U 2015. godini uloZeno je 10 tisuca eura, u 2016.
godini taj iznos je veci 1 iznosi 69,95 tisuéa eura, a u 2017. godini ulozeno je 19,42 tisuca eura.
Iz tablice je vidljivo kako Slovenija najvise ulaze u start up fazu, a najmanje u sjemenu fazu i

fazu preokreta.

Tablica 5. Ulaganje prema fazama private equity-a u Sloveniji

Ulaganje prema fazama private equity-a u Sloveniji (u tisu¢ama eura)
Godina

ulaganja 2013 2014 2015 2016 2017

Sjemena faza 0,00 1,05 0,00 0,00 0,00
Start up 707,00 1,25 1,20 967,00 354,00

Kasna faza 3,27 200,00 150,00 2,00 1,50

Faza rasta 0,00 0,00 93,00 0,00 0,00

Faza

preokreta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Buyout 0,00 0,00 10,00 69,95 19,42

Izvor: izrada autorice prema izvjescu Invest Europe (2017.)

4.5. Izlazna vrijednost
Slika 10 prikazuje izlaznu vrijednost iz poduzetih investicija u Hrvatskoj u razdoblju od 2013.
godine do 2017. godine. Moze se primijetiti kako je u 2013. godini izlazna strategija iz poduzete
investicije iznosi 9 milijuna eura, dok u 2014. godini nema izlaza iz poduzetih investicija i ona
zato iznosi nula. 2015. i 2016. godina imaju istu vrijednost izlazne strategije i ona iznosi 13
milijuna eura, dok u 2017. godini Hrvatska ne biljezi nikakvu izlaznu vrijednost i ona zato

iznosi nula
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Izlazna vrijednost iz poduzetih investicija u Hrvatskoj
(u milijunima eura)

15

10

Hrvatska

H2013 m2014 w2015 w2016 w2017

Slika 10. Izlazna vrijednost po tro§ku ulaganja u Hrvatskoj

Izvor: izrada autorice prema izvjes¢u Invest Europe (2017.)

Na slici 11 je prikazana izlazna vrijednost iz poduzetih investicija u Sloveniji za razdoblje od
2013. godine do 2017. godine. Slovenija u 2013. godini biljezi nulu, odnosno u 2013. godini
nije bilo izlaza iz poduzetih investicija. U 2014. godini vidljiv je veliki rast izlazne vrijednosti
i ona iznosi 86 milijuna eura, dok 2015. godina nema nikakvu izlaznu vrijednost iz poduzetih
investicija i ona iznosi nula. 2016. godina biljezi rast vrijednosti i izlazna vrijednost u 2016.
godini iznosi 23 milijuna eura, dok 2017. godina biljezi blagi pad u usporedbi sa 2016. godinom

i tako izlazna vrijednost za 2017. godinu iznosi 18 milijuna eura.

Izlazna vrijednost iz poduzetih investicija u Sloveniji
(u milijunima eura)
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Slika 11. Izlazna vrijednost po trosku ulaganja u Sloveniji

Izvor: izrada autorice prema izvjes¢u Invest Europe (2017.)
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Usporedujuéi izlaznu vrijednost iz poduzetih investicija Slovenije i Hrvatske u razdoblju od pet
godina vidljivo je kako Slovenija prosjecno ima vecéu izlaznu vrijednost od Hrvatske u razdoblju
od 2013. godine do 2017. godine. Prosjec¢na izlazna vrijednost u Hrvatskoj iznosi 7 milijuna
eura, dok Slovenija prednjaci sa prosjecnom izlaznom strategijom u vrijednosti od 25,4 milijuna

eura.

4.6. VC/PE indeks atraktivnosti
Kljucni cilj ulagatelja u fondove rizicnog kapitala i privatnog vlasni¢kog kapitala je dobiti
pristup transakcijama sa zadovoljavaju¢im omjerom rizika i povrata. Oni globalno gledaju kako
bi postigli svoje ciljeve i ¢esto postavljaju pogled na regije u nastajanju. Kako bi pronasli prilike
za ulaganje, ulagaci opcenito gledaju nekoliko godina unazad i usredoto¢uju se na specifi¢ne
¢imbenike kao §to su: gospodarska aktivnost (BDP, inflacija, stopa nezaposlenosti); veli¢ina i
likvidnost trziSta kapitala; oporezivanje; zastitu ulagaca i korporativno upravljanje; ljudsko i
kulture i moguénosti (uklju¢ujuéi inovacijski kapacitet, lako¢u poslovanja i razvoj industrija
visoke tehnologije). Ideja Indeksa atraktivnosti zemlje za rizi¢ni kapital 1 privatni kapital je
uzeti u obzir sve te ¢imbenike u razli¢itim zemljama i odrediti relativnu poziciju odredenih
gospodarstava 1 regija u odnosu na njihovu privla¢nost za ulaganje u Venture Capital. 1 imovine

privatnog kapitala (IESE,2018).

Prema izvjes¢u IESE za 2018. god. od 125 promatranih drzava Hrvatska zauzima 68. mjesto
po VC/PE indeksu atraktivnosti sa rezultatom 51,8, a Slovenija sa rezultatom 54,7 zauzima 59.

mjesto.
Tablica 6. VC/PE indeks atraktivnosti Republike Hrvatske i Slovenije 2018.g.

an IESE

Business School
University of Navarra

Rang 2018
Drzava Rang | Rezultat Drzava Rang | Rezultat
Hrvatska 68 51,8 Slovenija 59 54,7

Izvor: IESE (2018.): The venture capital & private equity country atracctiveness indeks [Internet], raspolozivo na:

https://blog.iese.edu/vcpeindex/ , [18.05.2019]
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5. ZAKLJUCAK

Tijekom protekla dva desetljec¢a private equity se razvija u vodecu klasu imovine u Europi.
Moze se re¢i kako private equity mijenja kulturu financiranja poduzec¢a. S obzirom da se poc¢eo
razvijati u SAD-u, jasno je da je to trziSte najrazvijenije, ali i Europsko trziste prepoznaje
prednosti private equity ulaganja i postaje drugo najrazvijenije private equity trziste. Private
equity ima nekoliko definicija ali op¢enito se moze definirati kao ulaganje u poduzeca koja ne
kotiraju na burzi i imaju veliki potencijal za uspjeh. Ulaganje se vrs$i dugorocno, najcesce u

razdoblju od 5 godina, uz jasnu izlaznu strategiju, odnosno dobit investitora.

Ovaj rad usporeduje private equity trzite Slovenije i Republike Hrvatske zbog njihove
ekonomske i geografske slicnosti. Pregledavajuci izvjesc¢a Invest Europe u razdoblju od 2013.
do 2017. godine jasno se izvodi zaklju¢ak kako Slovenija biljezi vise private equity ulaganja
od Hrvatske. Hrvatsko trziste kapitala je jo§ uvijek nedovoljno razvijeno, posebno kada se radi
o alternativnim nac¢inima ulaganja kao §to je private equity ulaganje. Hrvatska, a ni Slovenska
poduzeca nisu dovoljno koristila sve prednosti i prilike koje nudi private equity trziSte kapitala.
Iako Slovenija vise koristi private equity trziste od Hrvatske primjetno je kako je i to jos uvijek
minimalno kada se usporedi sa ulaganjima velikih europskih gradova. Obe drzave su
bankocentri¢ne tj. naviSe se koristi bankarski kredit kao glavni izvor kapitala. To pokazuje i
VC/PE indeks atraktivnosti koji Hrvatsku uvrStava na 68. mjesto, a Sloveniju na 59. mjesto
atraktivnih drZava za ulaganje. Isticanjem glavnih prednosti ovakve vrste trziSta mnoga mala
poduzeca bi se okrenula ovoj vrsti financiranja, ali zbog moguceg straha i neznanja private

equity ostaje nepoznanica za neka poduzeca.

Uzimajuéi u obzir kako poduzeca tesko dolaze do kapitala potrebnog za pokretanje posla,
uocavanje prednosti private equity trziSta uvelike bi pomoglo ja¢anju gospodarstva ove dvije
drzave. Hrvatska i Slovenija imaju veliki potencijal za Sirenje 1 koriStenje private equity trzista,
ali drzava treba poticati koriStenje ovakvih nacina financiranja i provodenjem reformi privuci

Sto veci broj investitora kako bi gospodarstvo raslo 1 drzava postala atraktivna za ulaganje.
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SAZETAK

Private equity predstavlja alternativni nacin financiranja poduzec¢a u kojem se ulaze u poduzeca,
u svim fazama razvoja, koji ne kotiraju na burzi. UlaZe se u perspektivna poduzeca sa jasno
definiranom izlaznom strategijom. Private equity gradi bolje poslovanje ja¢anjem stru¢nosti za
upravljanje, pruzajuci operativna pobolj$anja i pomazuéi tvrtkama da pristupe novim trzistima.
Provedena analiza private equity trziSta u Sloveniji i Hrvatskoj dovodi do zakljucka kako
private equity kao nacin financiranja nije jo§S dovoljno prepoznat. lako Slovenija biljezi bolje
rezultate od Hrvatske, to je jo§ nedovoljno u usporedbi sa razvijenim Europskim trzistem.
Razlog tome je slabije razvijena ekonomija i gospodarstvo, slabo razvijeno trziste kapitala i
strah i neznanje poduzetnika. Hrvatska i Slovenija bi trebali poticati i educirati poduzetnike na
koriStenje novih nacina financiranja kako bi se poboljSalo gospodarsko stanje i samim time
VCPE indeks atraktivnosti ulaganja. Promatrane drzave bi trebale poceti prepoznavati i koristiti

svoje prednosti kako bi poboljsalo svoje gospodarsko stanje, a i samim time ekonomiju drzave.

Kljuéne rije¢i: private equity, Republika Hrvatska, Slovenija
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SUMMARY

Private equity is an alternative way of financing a company that invests in companies at all
stages of development that are not listed on the stock exchange. It is included in prospective
companies with a clearly defined exit strategy. Private equity builds better business by
strengthening management expertise, providing operational improvements, and helping
companies to access new markets. The conducted analysis of the private equity market in
Slovenia and Croatia leads to the conclusion that private equity as a way of financing is not yet
sufficiently recognized. Although Slovenia scores better than Croatia, it is still insufficient
compared to a developed European market. The reason for this is the weaker economy and
economy, the poorly developed capital market, and the fear and ignorance of entrepreneurs.
Croatia and Slovenia should encourage and educate entrepreneurs on the use of new ways of
financing to improve the economic climate and thus the VCPE investment attractiveness index.
Observed states should begin to recognize and use their strengths to improve their economic

situation, and the state's economy.

Key words: private equity, Republic of Croatia, Slovenia
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