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1. UvVOD

1.1. Problem istraZivanja

Private equity i venture capital industrija svoj zacetak i razvoj odigrala je na americkom i
engleskom trzistu. Tijekom proteklog desetljeéa ista postaje globalnom (Simié, 2018), a
rizi¢ni kapital se razvija u vrlo vazan i nezaobilazan oblik financijske medijacije. Pri tom, nije
se samo rasirio na kontinentalnu Europu i Aziju, ve¢ postaje vazan i za trziSta u nastajanju, U

koja spadaju i trziSta zemalja srednjoistocne Europe.

Zemlje poput SAD-a ili Velike Britanije imaju razvijeno i snazno trziSte za private equity
ulaganja, dok je razina private equity ulaganja u Japanu prili¢no niska. Sto se pak Europe tice,
unato¢ znatnom rastu ulaganja private equity-a u posljednjem desetlje¢u, postoje znacajne
razlike u aktivnostima private equity-a u zemljama Europe koje su izrazenije kada se usporede
zemlje zapadne, srednje i isto¢ne Europe (Bernoth, Colavecchio i Sass, 2010). Nadalje,
promatraju¢i hrvatsko trziSte private equity-a moze se zakljuciti kako je isto jo§ uvijek
nedovoljno razvijeno i1 neatraktivno, odnosno ne igra znaCajnu ulogu kao u razvijenim

zemljama (Simi¢, 2014).

Private equity se moZe definirati kao svako vlasni¢ko ulaganje u poduzece koje ne kotira na
trzistu kapitala, tj. burzi (Sass Rubin, 2010). Cesto se private equity i venture capital koriste
kao sinonimi te je iz tog razloga potrebno istaknuti da je private equity $iri pojam od venture
kapitala. Venture kapital se odnosi na financiranje poduzeca u ranoj fazi razvoja i fazi
ekspanzije, a private equity kao Siri pojam obuhvaca venture kapital ulaganje i dodatna
preuzimanja (Hrvatska private equity i venture capital asocijacija, 2019). Fondovi privatnih
vlasnickih ulaganja (engl. Private equity) i pothvatnog kapitala (engl. Venture capital)
ostvaruju vazne poveznice i integraciju s realnom ekonomijom i u financijskim sustavom, te
su u znacajnome porastu zbog diversifikacije ulaganja i mogu¢nosti ostvarenja prinosa (Ili¢,
2016). Nadalje, ucinci private equity i venture capital ulaganja vidljivi su kroz utjecaj na
inovacije, stvaranje novih tvrtki, gospodarski rast, korporativno upravljanje itd. (Simi¢ Sarié,
2017).

Iz navedenih razloga, postoji veliki broj istrazivanja o utjecaju razli¢itih ekonomskih i
neekonomskih faktora koji utjeCu na private equity ulaganja. Bernoth i Colavecchio (2014)

uocavaju pojavu rastuce literature koja je usredotocena na makroekonomsko okruzenje koje



potice aktivno trziSte private equity-a kao i sve veci broj studija koji pokusavaju kvantitativno

ocijeniti odrednicu ulaganja private equity-a u odredena gospodarstva.

Od prijasnjih istrazivanja utjecaja makroekonomskih ¢imbenika na private equity ulaganja
moze se navesti istrazivanje Oino (2014) za Azijsko trziste, koje je u nastajanju.
Makroekonomske ¢imbenike koje je Oino (2014) proucavao u svom radu jesu: rast BDP-a,
inflacija, kamatna stopa te trziSna vrijednost dionica. Uz makroekonomske Cimbenike
analizirani su utjecaji iz okoline kao §to su indeks otkrivanja (engl. disclosure index), zastita
investitora, indeks prava vlasniStva (engl. property right index), pravni troskovi i vrijeme u
danima koje je potrebno za pokretanje poslovanja. Svoje je istrazivanje Oino (2014) temeljio
na uzorku od devet® velikih azijskih zemalja za vremenski period od 2004. do 2013. godine.
Potrebno je istaknuti, kako bi Azijsko trziSte moglo postati drugo po veli¢ini prikupljenih i
uloZenih sredstava private equity-a i rizicnog kapitala ¢ime bi moglo preuzeti tu poziciju od
Europe (Simi¢, 2015). Nadalje, jedna od najéesée koristenih makroekonomskih varijabli u
studijama strukture kapitala je stopa rasta BDP-a (Rehman, 2016) koja se koristi za mjerenje
gospodarske aktivnosti u pojedinoj zemlji. Prema istrazivanju koje su proveli Gudiskis i
UrbSiené (2015) na uzorku od 13 Europskih zemalja uocili su da private equity moze
stimulirati gospodarski rast putem komercijalizacije tehnoloSkih inovacija. Istrazivanje
prethodno navedenih autora je analiziralo odnos izmedu private equity-a, inovacija i
gospodarskog rasta. Gatauwa i Mwithiga (2014) su u svome radu istrazivali vezu izmedu
private equity-a i gospodarskog rasta uzimajuci u obzir utjecaj financijskog okruzenja te dosli
do zaklju¢ka da povecana aktivnost private equity ulaganja potice gospodarski rast. U
istrazivanju su Koristili teoretski pristup te kroz konceptualni model spojili ideje raznih teorija
koje podupiru private equity. Konceptualni model je predstavljao konceptualiziranu
interakciju izmedu private equity-a, (nezavisne varijable), financijskog okruzenja (varijabilna
varijabla) i ekonomskog rasta (zavisna varijabla). EVCA (2013) je analizirala odnos izmedu
private equity-a i gospodarskog rasta pri ¢emu Su rezultati ukazali na blagotvorni u¢inak
private equity-a na produktivnost i inovacije $to je rezultiralo pozitivnim utjecajem na

gospodarski rast.

Prema Rehmanu (2016) vazani makroekonomski ¢imbenici koji se koriste u empirijskim
istrazivanjima, uz rast BDP-a, su kamatna stopa i inflacija. Istrazivanje Rehmana (2016) tvrdi

da su kamatne stope negativno povezane sa financijskom polugom, dok je stopa inflacije i

! Velika Kina, Japan, Indija, Singapur, Malezija, Tajland, Indonezija, Vijetnam i Filipini.
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stopa rasta BDP-a pozitivno povezana sa financijskom polugom. Suhendra i Anwar (2014) su
proveli istrazivanje za Indoneziju te tvrde da kamatna stopa i inflacija imaju negativan i
znacajan utjecaj na privatna ulaganja (engl. private investment). Isti¢u, §to je veéa kamatna
stopa i inflacija da su niza privatna ulaganja (engl. private investment) i obrnuto. IstraZivanje
je obuhvacalo period od 1990. do 2011. godine. Bernoth i Colavecchio (2014) tvrde da
kratkorocne kamatne stope ne utjeCu znacajno na private equity ulaganja. Istrazivanje je
obuhvacalo 14 zapadnoeuropskih i 3 CEE zemlje? za period od 2001. do 2008. godine, dok su
Bosco i Emerence (2016) u svojim istrazivanjima analizirali utjecaj BDP-a, kamatne stope i
inflacije na privatna ulaganja (engl. private investment) u Ruandi za period od 1995. do 2009.
godine. Tvrde da stopa inflacije ima pozitivan ucinak na privatna ulaganja (engl. private
investment) u kratkom roku. Rezultati su pokazali da rast BDP-a utjece na privatna ulaganja
(engl. private investment) i dugoro¢no i kratkoro¢no te da povecanje realne kamatne stope

pozitivno utjeCe na privatna ulaganja (engl. private investment) i obratno.

Istrazivanje koje je Precup (2015) proveo na uzorku od 27 Europskih drzava pokazuje da je
korupcija imala negativan utjecaj na razvoj private equity ulaganja u Europi. Takoder istice
trziSmu kapitalizaciju 1 nezaposlenost kao glavne pokretace aktivnosti private equity-a U
Europi jer su statisti¢ki potvrdene kao znacajne s najve¢im vjerojatnostima. Félix et al. (2007)
je statisti¢ki potvrdio pozitivan odnos izmedu rizi¢nog kapitala (engl. venture capital) u 23
europske zemlje i trziSne kapitalizacije tih zemalja te da nezaposlenost negativno utjece na

private equity ulaganja u Europi.

Iz prethodno navedenog, vidljivo je kako su se mnogi autori bavili problematikom utjecaja
razli¢itih ¢imbenika, ekonomskih (rast BDP-a, inflacija, kamatne stope, nezaposlenost, trziSna
kapitalizacija) i neekonomskih (korupcija, ekonomska sloboda, zastita investitora, indeks
prava vlasniStva) na private equity ulaganja u zemljama SAD-a i Europe. Radova o utjecaju
tih ¢imbenika na private equity ulaganja u Hrvatskoj nema iz ¢ega proizlazi poticaj za ovo

istrazivanje.

? Ceska, Madarska i Poljska



1.2. Predmet istraZivanja

U skladu s problemom istrazivanja, definiran je i predmet istrazivanja. Dakle, predmet
istrazivanja ovog rada su ekonomski i neekonomski ¢imbenici koji utje€u na private equity

ulaganja u Republici Hrvatskoj.

Prilikom istrazivanja provjerit ¢e se utjecaj gospodarske aktivnosti, inflacije, kamatnih stopa,
nezaposlenosti, trziSne kapitalizacije, korupcije i ekonomske slobode na private equity

ulaganja za period od 2007. do 2017. godine.

1.3. Istrazivac¢ke hipoteze

Uz prethodno opisani problem i definirani predmet istrazivanja postavljena je jedna glavna

hipoteza sa sedam pomo¢nih hipoteza. One glase:

Glavna hipoteza:

e H1: Postoji utjecaj odabranih ekonomskih i neekonomskih ¢imbenika na private

equity ulaganja
Pomoc¢ne hipoteze su:
e HI.1.: Gospodarski rast utjece na private equity ulaganja

Sto je gospodarski rast u nekoj zemlji veéi to je privlaénija za ulaganje rizi¢nog kapitala.
Istrazivanja (Gudiskis i Urbsien¢, 2015., Rehman, 2016., Gatauwa i Mwithiga, 2014., EVCA,
2013.) naglasavaju pozitivan utjecaj gospodarske aktivnosti na private equity ulaganja. Sam
gospodarski rast mjeren je kao realni bruto domaci proizvod (Gudiskis i Urbsiené, 2015), te
kao stopa rasta BDP-a (Rehman, 2016), dok EVCA (2013) gospodarsku aktivnost mjeri kao
udio private equity ulaganja i broj patenata izrazenu u postotku BDP-a za period od 2007. do
2011. godine na uzorku od 12 europskih zemalja®. Ulozeno je gotovo 250 milijardi eura u
navedenih 12 zemalja za private equity ulaganja (2007. — 2012.) s neto priljevom od oko 50

milijardi eura izvan Europe.

3 gpanjolska, Norveska, Velika Britanija, Italija, Belgija, Danska, Francuska, Nizozemska, Njemacka, Svedska,
Finska i Svicarska
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Gudiskis i Urbsiené (2015) zakljucuju u svome radu da private equity moze stimulirati
gospodarski rast putem komercijalizacije tehnoloskih inovacija, dok utjecaj private equity-a
na gospodarski rast nije istaknut.

U Europi su neke studije analizirale odnos izmedu private equity-a i ekonomskog rasta kao
Sto su EVCA (2013) i Stromberg (2009), pri ¢emu su rezultati ukazali na blagotvorni u¢inak
private equity-a na produktivnost i inovacije sto je imalo pozitivan utjecaj na gospodarski rast.

Gatauwa i Mwithiga (2014) uocavaju da private equity moZe potaknuti rast poticanjem
tehnoloskih 1 industrijskih inovacija, otvaranjem novih radnih mjesta i1 boljim korporativnim
upravljanjem. Medutim, utjecaj private equity-a na gospodarski rast nije bitno istaknut kao $to
je tvrdio Stromberg (2009), §to prema misljenju autora Gatauwa i Mwithiga (2014) ukazuje

da nijedna studija nije analizirala utjece li private equity na rast BDP-a neke zemlje.
e HI.2.: Inflacija utjece na private equity ulaganja

Svaki investitor od svog ulaganja zeli ostvariti odgovarajuci i stabilan prinos pa tako i
menadzment kompanije riziénog kapitala (engl. Venture capital firm) i private equity-a (engl.
Private equity firm). Oni poduzimaju investicije na na¢in da ulazu u vlasni¢ku/dionicku
glavnicu poduzeca s visokim potencijalom rasta ili ulazu s ciljem preuzimanjem vlasniStva u
buduénosti (Simié, 2018). Stoga je investiranje u doba inflacije ponesto zahtjevnije od onoga

u stabilnom okruzenju jer novac ubrzano gubi na stvarnoj vrijednosti.

Suhendra i Anwar (2014) su tvrdili da inflacija ima negativan i znacajan utjecaj na privatna
ulaganja (engl. private investment), dok Bosco i Emerence (2016) u svojim istraZivanjima
tvrde da stopa inflacije ima pozitivan u¢inak na privatna ulaganja (engl. private investment) u

kratkom roku.
e H].3.: Kretanje kamatne stope utjece na private equity ulaganja

Bernoth i Colavecchio (2014) tvrde da kratkoro¢na kamatna stopa ne utjece bitno na ulaganja
private equity-a. Kao objasnjenje navode da razina kamatnih stopa ima dvosmisleni u¢inak na
private equity ovisno o ponudi ili potraznji poduzetnika za private equity ulaganjima. Jedna
teorija je da bi razina kamatnih stopa trebala negativno utjecati na ponudu rizi¢nog kapitala
jer visoka razina realnih kamatnih stopa smanjuje atraktivnost rizinih ulaganja. U skladu s
tom teorijom, Bonini i Alkan (2009) nalaze znacajan negativan uc¢inak razine kamatnih stopa

na ulaganja u ranoj fazi. S druge strane, razina kamatnih stopa takoder utjeCe na troskove



financiranja banaka i kada bankovno financiranje postane skuplje, private equity moze biti
bolja i fleksibilnija alternativa za prikupljanje sredstava (Bernoth i Colavecchio, 2014).
Precup (2015) je u svome radu statisticki potvrdio negativan odnos izmedu private equity

ulaganja i kratkoro¢ne kamatne stope.
e H 1.4.: Nezaposlenost utjece na private equity ulaganja

Koliko je vazna razina nezaposlenosti u nekoj zemlji pokazuje istrazivanje Precup-a (2015)
¢iji rad tvrdi da su privatni ulagaci vrlo osjetljivi na razinu nezaposlenosti u europskim
zemljama te da bi povecana i dugotrajna nezaposlenost mogla nasStetiti private equity

ulaganjima u Europi tijekom duljeg vremenskog razdoblja.

Veca nezaposlenost povezana je s nizom ukupnom investicijskom aktivnoséu (Kelly, 2010).
Félix et al. (2007) u svome radu tvrde da je nezaposlenost makroekonomski pokazatelj koji

negativno utjeCe na private equty ulaganja u Europi.
e H 1.5.: Trzisna kapitalizacija utjece na private equity ulaganja

Prema istrazivanju koje je proveo Kelly (2010) na uzorku od 17 Europskih zemalja tvrdi da
veca trziSna kapitalizacija u odnosu na BDP ukazuje na dublje i likvidnije trziste dionica koje
je atraktivno za investitore, budu¢i da pruza izlazni put, smanjuje asimetriju informacija i
stvara poticajno okruzenje. Félix et al. (2007) statisticki su potvrdili pozitivan odnos izmedu
venture capitala u 23 europske zemlje i trziSne kapitalizacije za period od 1992. do 2003.
godine. Upravo Precup (2015) u svome istraZivanju navodi trzi$nu kapitalizaciju glavnim

pokretacem private equity-a.
e H 1.6.: Korupcija utjece na private equity ulaganja

Transparency International definira korupciju kao “zlouporabu povjerene ovlasti za privatne
dobitke”. Isti¢e veliku korupciju koja naruSava politiku ili funkcioniranje srediSnje drzave
omogucujudi liderima da imaju korist na ustrb javnog dobra.

Jedna studija pokazala je jasnu vezu izmedu korupcije i ulaganja u zemlju. Pokazalo se da
kada se razina korupcije poveca za 1%, rast BDP-a je smanjen za 0,72% (Mo, 2001). Prema
istrazivanju koje su proveli Schachtner i Jacobus van Nes (2016) uocili su da vece razine
korupcije negativno utjecu na aktivnost private equity-a. U prilog prethodno navedenoj tvrdnji
0 negativnom utjecaju korupcije na private equity ulaganja moze se navesti prethodno

istrazivanje autora Precup-a (2015).



o H1.7.: Ekonomska sloboda utjece na private equity ulaganja

“ Ekonomska sloboda je temeljno pravo svakog covjeka da kontrolira svoj rad i imovinu
(Indeks of Economic freedom, 2019) te je pojedinac slobodan raditi, proizvoditi, konzumirati
i ulagati na bilo koji nac¢in. Ekonomska sloboda druStva se mjeri indeksom ekonomske

slobode (engl. The index of economic freedom).

Cherif i Gazdar (2011) su uz analizirane makroekonomske pokazatelje (rast BDP-a,
kapitalizacija trziSta 1 izdaci za istraZivanje 1 razvoj) prvi put u analizu ukljucili Indeks
ekonomske slobode te dosli do zakljucka da indeks ima znaajan i pozitivan utjecaj na
prikupljanje kapitala te da ne postoji znacajan utjecaj na ulaganja u ranim fazama. Isti¢u da
jedino sloboda od korupcije znacajno i pozitivno utjee na ulaganja u ranoj fazi. Istrazivanje

je obuhvatilo 21 europsku zemlju za period od 1997. do 2006. godine.
1.4. Ciljevi istrazivanja

Glavni cilj ovog istrazivanja je utvrditi koji ¢imbenici utje¢u na private equity ulaganja u
Hrvatskoj. Empirijski ¢e se utvrditi koji od gore navedenih ¢imbenika i na koji nacin utjecu na

private equity ulaganja u Hrvatskoj.

Uz empirijsko istrazivanje utjecaja i djelovanja odabranih ¢imbenika na private equity
ulaganja u Hrvatskoj, ciljevi teorijskog dijela ukljucuju teoretsko definiranje private equity-a

kao 1 prikazivanje veliCine, vaznosti i1 stanja private eguity trzista u Hrvatskoj.
1.5. Metode istrazivanja

U radu ¢e se koristiti razli¢ite znanstvene metode, ovisno o tome da li se radi o teorijskom ili

empirijskom dijelu rada, kako bi se postigli prethodno opisani ciljevi istrazivanja.

Za teorijski dio rada, odnosno za pojmovno odredenje private equity-a kao i za definiranje
razlika izmedu private equity-a i venture capital-a te za opisivanje procesa private equity
ulaganja koristiti ¢e se (UNIZD, 2019):

e Metoda analize - ras¢lanjivanje slozenih pojmova, sudova i zakljucaka na njihove
jednostavnije sastavne dijelove i elemente.
e Metoda sinteze - postupak znanstvenog istrazivanja i objasnjavanja stvarnosti putem

sinteze jednostavnih sudova u sloZenije.



Metoda deskripcije - postupak jednostavnog opisivanja ili ocitavanja ¢injenica,
procesa i predmeta u prirodi i drustvu te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i
veza, ali bez znanstvenog tumacenja i objasSnjavanja.

Metoda indukcije - sustavna primjena induktivnog na¢ina zakljuéivanja kojim se na
temelju analize pojedinacnih Cinjenica dolazi do zakljucka o opéem sudu, od
zapazanja konkretnih pojedina¢nih slucajeva dolazi do op¢ih zakljucaka.

Metoda dedukcije - sustavna primjena deduktivnog naéina zakljucivanja kojim se na
temelju op¢ih sudova izvode posebni 1 pojedinacni zakljucci.

Metoda komparacije - sistematski postupak kojim se proucavaju odnosi, slicnosti i

razlike izmedu dva predmeta ili pojave sa ciljem da se izvedu zakljucci.

U empirijskom dijelu rada, o utjecaju ekonomskih i neekonomskih ¢imbenika na private

equity ulaganja u Hrvatskoj, koristit ¢e se:

metoda prikupljanja podataka - podaci koji ¢e se koristiti za razinu private equity
ulaganja prikupit ¢e se iz javno dostupnih publikacija Invest Europe (EVCA), dok ¢e
se podaci za ekonomske 1 neekonomske varijable preuzeti iz razli¢itih javno dostupnih
baza podataka i to: baze Svjetske banke, Zagrebacke burze, EUROSTAT-a, Hrvatskog
zavoda za zapoSljavanje, Transparency International-a i Indeksa ekonomskih sloboda
(Index of Economic Freedom 2019).

Razlicite statisticke metode — metode grafickog i tabelarnog prikazivanja te metoda
viSestruke regresijske analize. Podaci ¢e biti obradeni pomocu statistiCkog programa

SPSS-a i Microsoft Office Excela.

1.6. Doprinos istraZivanja

Doprinos ovog diplomskog rada postojecoj literaturi je u utvrdivanju utjecaja i znacaja

ckonomskih i neekonomskih ¢imbenika na private equitya ulaganja u Hrvatskoj. O utjecaju

navedenih ¢imbenika na private equitya ulaganja u Hrvatskoj ne postoje istraZivanja, zbog

cega Ce ovaj rad obogatiti literaturu saznanjima o istim. Utvrdeni podaci bi trebali ukazati na

one ¢imbenike koji su znacajno utjecali na private equity ulaganja u promatranom razdoblju te

bi se sukladno tome dobio uvid o razlozima slabo razvijenog trziSta private equitya u

Hrvatskoj.



1.7. Struktura diplomskog rada
Diplomski rad sastoji se od pet poglavlja.

U prvom poglavlju iznosi se problem i predmet istrazivanja. Postavljene su istrazivacke
hipoteze te odredeni ciljevi koji se Zele postiéi istrazivanjem. Navedene su znanstvene metode
koje ¢e se koristiti pri izradi pojedinih dijelova rada te na samom kraju je prikazana struktura

diplomskog rada.

Nakon uvodnog dijela, u drugom poglavlju bit ¢e opisana povijest private equity-a, detaljan
opis samog pojma kao i njegovo razlikovanje od venture capital-a. Uz sve prethodno
navedeno opisat ¢e se sam proces ulaganja u private eqity te pojavu private equity-a u

Hrvatskoj.

Tre¢e poglavlje rada odnosi se na pregled odabranih makroekonomskih varijabli koje su
podijeljene na ekonomske (gospodarski rast, inflacija, kamatna stopa, nezaposlenost i trziSna

kapitalizacija) i neekonomske varijable (korupcija i ekonomska sloboda).

Cetvrto poglavlje sadrzava izvore i opis podataka koristenih za provodenje istraZivanja kao i
metodologiju kojom je provedeno istrazivanje, a analiza 1 rasprava podataka bi trebala dovesti

do zakljucaka o utjecaju odabranih makroekonomskih ¢imbenika na private equity.

Na kraju rada, u petom poglavlju, iznijet ¢e se zakljuCak rada nakon cega slijedi popis
literature, tablica 1 grafikona, i na samome kraju sazetak rada na hrvatskom i engleskom

jeziku.



2. POJMOVNO ODREDENJE PRIVATE EQUITY
2.1. Pojava i razvoj formalnog rizi¢nog kapitala

Prve aktivnosti vezane uz private equity i venture capital su se pocele razvijati na prostorima
Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i Velike Britanije tijekom 1920-ih i 1930-tih godina proslog
stoljeca (Simi¢, 2018), dok se veéi obujam aktivnosti $iri na kontinentalni dio Europe 80-ih
godina gdje su zemlje Centralne i Isto¢ne Europe prepoznate kao podrucje private equity-a i
venture capital-a (Milenkovi¢, 2015). Medutim isti se puno brze odvijao u SAD-u nego bilo
gdje u svijetu. Aktivnosti u toj bransi su bila bazirana na bogatim pojedincima odnosno
obiteljima kao §to su Rockefelleri, Vanderbilts i Whitneys. Primjer ulaganja Laurance S.
Rockefeller-a, ameri¢kog poduzetnika koji je pored ulaganja u vise kompanija, 1938. godine,
pomogao financirati dvije avio kompanije, Eastern Air Lines-a i Douglas Aircraft-a te obitelji
Whitney i Vanderbilts koje su 1930-tih ulagali u kompanije iz podru¢ja tehnologije i
prehrambene industrije (Milenkovi¢, 2015).

Prema Powers-u (2012) vremenski period od 1946. do 1981. godine smatra se razdobljem
rane povijesti rizinog kapitala (engl. venture capital). Prvi fondovi koji su osnovani su bili
American Research and Development Corporation (ARDC) i J.H. Whitney & Company.
Upravo se 1946. godina smatra godinom rodenja rizi¢nog kapitala kada je Georges Doriot,
profesor na Harvard University pokrenuo American Research and Development Corporation
(ARDC) zajedno s Karl Compton-om predsjednikom Massachusetts Institute of Technology,
Merrill Griswold-om predsjednikom uprave Massachusetts Investors Trusts i Ralph Flanders-
om predsjednikom Federal Reserve Bank of Boston. ARDC je prikupljao sredstava bogatih
pojedinaca i sveucili$nih zaklada kako bi investirali u poduzetnicke " start - up” tvrtke koje su
bile tehnoloski orijentirane proizvodnje (Simi¢, 2018) medu kojima je najpoznatija Digital
Equipment Corporation. Skoro polovina profita fonda je rezultat ulaganja u ovu kompaniju u
koju je inicijalno 1957. godine ulozeno 70.000 $, a vrijednost kompanije je nakon inicijalne
javne ponude 1968. godine porasla na 355.000.000 $ $to je 500 puta vise od uloZenog s
godi$njom stopom povrata od 101% (Powers, 2012).

Uz ARDC, osnovana je i prethodno spomenuta J.H. Whitney & Company koju je osnovao
John Hay Whitney. Svrha osnivanja ove komapnije bila je da plasira kapital i struénu pomo¢
poduzetnicima sa velikim potencijalom rasta koji nisu mogli da pribave kreditna sredstva od
banaka (Milenkovi¢, 2015).
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Vec¢ 1958. godine zakonom postaje omoguéeno osnivanje Small Business Investment
Companies (SBICs). Osnivala su se privatna poduzeca potpomognuta jeftinim drzavnim
kreditima (Simi¢, 2018). Upravo Gompers i Lerner (2001) istiéu dva oblika osnivanja
fondova i to Small Business Investment Companies (SBICs) i zatvorene investicijske fondove
koja su u Sezdesetim i sedamdesetim godinama proslog stolje¢a postajala sve ¢eS¢a. U nove
fondove rizi¢nog kapitala (engl. venture capital funds), 1978. godine, uloZeno je 424 milijuna
dolara i to od strane pojedinaca (32%) dok su mirovinski fondovi iznosili samo 15%. Kako bi
potaknuli PE/VC, Ministarstvo rada SAD-a 1979. godine uvodi nova pravila investiranja za
institucionalne ulagate posebno za mirovinske fondove. Uvodenjem proudent man* pravila
koje je omoguc¢ilo upraviteljima mirovinskih fondova da ulazu u visokoriziénu imovinu,
polovice svih doprinosa odnosno ulozeno je viSe od 4 milijarde dolara (Gompers i Lerner,

2001) sto je doprinjelo rastu ulaganja i nastanku novih fondova.

Ukoliko se isplate riziénog kapitala podijele po djelatnostima, Gompers i Lerner (2001) su u
svome istrazivanju uoCili da je 1999. godine oko 60% otiSlo u industriju informacijske
tehnologije, posebno u komunikacije i umrezavanje te u softver i informacijske usluge. Oko
10% otislo je u znanost o zivotu 1 medicinske tvrtke, a ostatak se proSirio na sve druge vrste
tvrtki. Stoga Bottazzi i Da Rin (2002) zakljucuju da je rizi¢ni kapital postao oblik financijske
intermedijacije koji je usko vezan za dinami¢ne "start-up” poduzetnike u visokotehnoloskim
industrijama kao $to su biotehnologija, raunalni hardver i softver, informacijska tehnologija
(IT), e-commerce, medicinska oprema i telekomunikacije. Mnoge od danasnjih
zivota, neke od njih su: Amazon, Apple, Cisco, e-Bay, Genentech, Genetski sustavi, Intel,

Microsoft, Netscape i Sun Microsystem.

Do ranih devedesetih godina proslog stolje¢a, venture capital je u suStini ostao americki
fenomen. Njezin uspjeh u pruzanju podrske dinami¢nim tvrtkama koje stvaraju radna mjesta i
bogatstvo dovelo je mnoge vlade da traze nacine kako njegovati nacionalnu industriju
rizinog kapitala. Istovremeno, visoki prinosi americkih tvrtki rizi€nog kapitala potaknuli su
venture capitaliste da postanu aktivni i u drugim zemljama stoga venture capital postaje

znacajna industrija u Europi i u Aziji (Bottazzi i Da Rin, 2002).

* Proudent man pravilo nalaZe da se upravitelji imovine trebaju ponasati razborito
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2.2. Private equity nasuprot rizicnom kapitalu (venture capital)

Ne postoji jedna definicija koja bi mogla opisati $to je private equity jer postoji mnogo
razli¢itih izraza. Ovisno o podrucju istrazivanja i prirodi razliitih gospodarstava razliCite
akademske studije razlic¢ito definiraju pojam private equity. Nadalje, sam pojam private equity
je isprepleten s venture capitalom koji je obi¢no oblik private equity ulaganja (engl. private
equity investment) (Gudiskis i Urbsiené, 2015).

Prema Invest Europe (2007) private equity je osiguravanje vlasnickog kapitala od strane
financijskih ulagaca, srednjoro¢no ili dugoro¢no, tvrtkama s visokim potencijalom koje ne
kotiraju na burzi, dok je venture capital podskup private equity-a i odnosi na ulaganje u
vlasnicke udjele koji su namjenjeni za pokretanje, rani razvoj ili Sirenje poslovanja. Naglasak
je na poduzetnic¢kom pothvatu, a ne na zrelom poslovanju. Nadalje, isti¢u da se private equity
I venture capital mogu odnositi na razli¢ite faze ulaganja, ali klju¢na definicija ostaje ista: “to
je osiguravanje kapitala nakon procesa pregovaranja izmedu investisticijskog fonda,

menagmenta i poduzetnika s ciljem razvijanja poslovanja i stvaranje vrijednosti .

Australski ured za statistiku (eng. Australian Bureau of Statistics) (2019) definira private
equity u kasnoj fazi i venture capital kao visoko rizicna kapitalna ulaganja u tvrtke koja su
uglavnom nova, inovativna ili brzo rastu¢a poduzeca, a ulaganje je kratkoroCnog ili
srednjoro¢nog karaktera. Povrat ulaganja je u obliku kapitalnih dobitaka koje investitori i

upravitelji fondova primaju nakon izlaska iz tvrtki.

Sass Rubin (2010) za private equity tvrdi da je svako vlasni¢ko ulaganje u privatna poduzeca
koja ne kotiraju na burzi, dok je venture capital potkategorija private equity-a koja se odnosi
na vlasnicka ulaganja u mlade tvrtke od rane faze do ekspanzije. Navodeci da su veéina tvrtki
rizi€nog kapitala partnerstva profesionalnih upravitelja fondova koji prikupljaju novac iz
mirovinskih fondova, financijskih institucija, zaduzbina, bogatih pojedinaca i korporacija te

da ta sredstva ulazu na na¢in kako bi maksimizirali profit za svoje ulagace.

U tablici 1 su prikazane definicije private equity-a i rizicnog kapitala od strane razli¢itih
udruzenja private equity-a i rizicnog kapitala u svijetu. Definicije private equity-a su sli¢ne,
dok se u definiraju rizi¢nog kapitala uocavaju razlike. Razlike se odnose na tip ulaganja koji
venture capital svrstava pod Cisti rizi¢ni kapital. Razlike su manje izrazene u europskim

zemljama, u odnosu prema SAD-u i Australiji (Simi¢, 2015).
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Tablica 1. Definicije private equity-a i rizi¢nog kapitala

lzvor

Private equity

Rizi¢ni kapital

Europska private equity i
venture kapital asocijacija
(eng.
Equity

European Private

and Venture Capital
Association, EVCA)

Private equity je oblik
vlasnickog (dioni¢kog)
ulaganja u privatna poduzeca
koja nisu uvrStena na trziste

kapitala (burzu).

Rizi¢ni kapital je vrsta
private equity, odnosno
vlasnickog (dionickog)
ulaganja

u start-up poduzeca.

Nacionalna venture kapital
asocijacija — Sjedinjenje
Americke Drzave

(eng.
Capital
Association, NVCA)

National Venture

Private equity je vlasnicko
ulaganje u poduzeca koja
nisu javna (ne kotiraju na
burzi), ¢esto definirano kao
ulaganje poduzeto od strane
fondova rizi¢nog kapitala i
buyout fondova. Ponekad se
partneri 1z podrucja
nekretnina,

nafte i plina ukljucuju

u definiciju.

Rizi¢ni kapital je segment
private equity industrije, koji
je usmjeren na ulaganja u
nova poduzeca s visokim
potencijalom rasta i s

prate¢im visokim rizikom.

Australski ured za
statistiku
(eng. Australian Bureau of

Statistics, ABS)

Private equity (u kasnoj fazi)
predstavlja  ulaganje u
poduzeca

koja se nalaze u

kasnijim fazama razvoja, kao
1 ulaganje u poduzeca koja
ostvaruju slabije rezultate. Ta
poduzeca jos§ posluju, rizici
su visoki i ulagaci imaju
izlazne strategije s ciljem
ostvarenja povrata uglavnom
kroz kapital dobitak (eng.

Capital gain).

Rizi¢ni kapital predstavlja
visoko rizi¢ni vlasnicki
kapital (eng. Private equity)
za tipi¢no mlada, inovativna
ili brzo rastu¢a poduzeca
koja ne kotiraju na burzi.
Ovo ulaganje je kratkoro¢nog
ili srednjoro¢nog vijeka s
definiranom izlaznom
strategijom,

pri ¢emu se proteZira
ostvarenje kapitala dobitka u
odnosu prema ostvarenju

redovitih prihoda.
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Ce¥ka private equity i
venture

capital asocijacija

(Czech Private Equity and

Ventue Capital Association)

Private equity odnosi se na
srednjorocno i dugoro¢no
ulaganje (financiranje) u
zamjenu za stjecanje dijela
vlasnicke (dionicke) glavnice
poduzeca ¢ijim se dionicama
ne trguje na nijednoj burzi.

Sredstva se ulazu u poduzeca

koja imaju potencijal
stvaranja vrijednosti,
povecanja

trziSnog udjela, te

¢ij1 poslovni plan rezultira s
proizvodnjom i ponudom
visoko inovativnih
proizvoda,

usluga, procesa ili
tehnologije. Private equity
obuhvaca menadzment
buyout,

menadzment buy-in, kao i

rizi¢ni kapital.

Rizi¢ni kapital predstavlja
kapital ulozen u poduzece u
sjemenskoj, start-up fazi i
kasnijoj fazi razvoja. RijeC je
0 srednjoro¢nom ili
dugoro¢nom

ulaganju u vidi

stjecanja vlasni¢kog udjela u

poduzecu.

Hrvatska private equity i
venture kapital asocijacija
(HVCA)
(eng.
Equity

Croatian  Private

and Ventue Capital
Association,

CVCA)

Private equity kao vrsta
ulaganja obuhvaca Venture
kapital ulaganja i dodatno
preuzimanje, odnosno
predstavlja

Siri pojam od venture

kapitala.

Venture kapital predstavlja
uzi pojam od private equityja
i odnosi se na financiranje
poduzeca u ranoj fazi razvoja
i fazi ekspanzije. Osim
aktivnog sudjelovanja u
menadzmentu kompanije,
ulaganje rizi¢nog kapitala
obuhvaca i restrukturiranje
financiranja, dokapitalizaciju,

promjenu menadzmenta,
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strategije poslovanja i sli¢no.

Madarska private equity i
venture kapital asocijacija

(eng. Hungarian Private
Equity

and Ventue Capital
Association,

HVCA)

Private equity pruza
vlasnicki kapital poduzec¢ima
koja ne kotiraju na burzi.
Private equity se moze
koristiti za razvoj novih
proizvoda i tehnologije
(rizi¢ni kapital), povecanje
radnog kapitala, preuzimanja
ili u svrhu jacanja bilance

poduzeca.

Rizi¢ni kapital je podvrsta
private equityja. Predstavlja
profesionalno ulaganje u
suradnji s poduzetnikom u
svrhu financiranja poduzeca
u ranoj fazi razvoja
(sjemenska i start-up faza) ili
fazi ekspanzije. Ovako
ulaganje nosi visoke rizike,
ali se ocekuju 1
iznadprosje¢ni povrati na

ulozeno.

Poljska private equity i
venture

kapital asocijacija

(Polskie Stowarzysenie
Investorow Kapitatlowych,

PSIK)

Private equity pruza
vlasnicki kapital poduzeé¢ima
koja ne kotiraju na burzi.
Private equity se moze
koristiti za razvoj novih
proizvoda i tehnologije
(rizi¢ni kapital), povecanje
radnog kapitala, preuzimanja
ili u svrhu jacanja bilance

poduzeca.

Rizi¢ni kapital je podvrsta
private equityja i odnosi se
na vlasnicka ulaganja
poduzeta u svrhu pokretanja
posla, ulaganja u ranoj fazi
razvoja ili ekspanzije

poduzece.

Izvor: Simi¢ (2015)

Opéenito, private equity se moZe naéi u razli¢itim oblicima. Cetiri osnovna tipa ulaganja, koja

se mogu svrstati pod ,,Gista* private equity ulaganja na razini poduzeéa su (Simi¢, 2018):

e Dbuyout,

e razvojni kapital (eng. Development capital),

e rastuci kapital (eng. Growth capital) i

e rizi¢ni kapital (eng. Venture capital)
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Sto se tice ulaganja rizi¢nog kapitala, prema Makek et al. (2011.), ona se mogu podijeliti u

sljedece glavne skupine prema strategijama ulaganja:

Venture capital koji se odnosi na ulaganja u mlada drustva kojima je potreban kapital
za pokretanje i rani razvoj ili ekspanziju tek zapocetog mladog poslovanja. Ovisno o
fazi razvoja drustva, venture capital se dijeli i na podkategorije. U ranoj fazi drustva
kapital sluzi za pokretanje poslovanja pa sve do kasnije faze i kapitala za rast
postojeceg druSva kojim se ostvaruju prihodi, a koji su nedovoljni da bi drustvo bilo
profitabilno kako bi financiralo bududi rast.

Growth capital je oblik ulaganja u vlasni¢ke vrijednosne papire, uglavnom manjinske
udjele. UlaZe se u zrelija drus$va kojima je potreban kapital za ulazak na nova trzista i
Sirenje ili pak za restrukturiranje poslovanja.

Leveraged buyout (LBO) ili Buyout odnosi se na strategiju ulaganja u vlasnicke
vrijednosne papire kao dijela transakcije u kojoj se aktivira drugo drustvo, poslovna
jedinica ili imovina od postoje¢ih vlasnika koriste¢i financijsku polugu. Ova vrsta
ulaganja je karakteristicna za zrelija druSva Koje generiraju Operativne novcane

tokove.

Private equity ulaganje ukljucuje jo$ neke strategije kao $to su (Novakovi¢, 2018):

., Distressed ili drugim rijeCima posebne situacije odnose se na situacije u kojima
potencijalni investitori ulazu u vlasni¢ke i duznic¢ke vrijednosne papire onih tvrtki koje
se nalaze u potesko¢ama.

Mezzanine kapital predstavlja ulaganje u preferencijalne dionice koje su kao takve
nadredene redovnim dionicama, te za tvrtke predstavlja skuplji nac¢in financiranja.
Nekretnine

Sekundarna ulaganja su ulaganja u veé¢ postojecu private equity imovinu, te su
uobicajeno strukturirana kao fond fondova.

Infrastruktura je oblik ulaganja razli¢ite vrste drzavnih, tj. javnih radova kao §to su:
autoceste, zracne luke, tuneli 1 sl.

Energetika je vrsta ulaganja koja se odnosi na ulaganja u razli¢ite tvrtke koje se bave

proizvodnjom i isporukom energije, tj. elektricne struje
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Svako ulaganje sa sobom nosi prednosti i nedostatke. Upravo Adveq (2012) navodi pozitivne
ucinke private equity-a na europsku ekonomiju isticuéi tri klju¢na podrucja u kojima private

equity ima mjerljive koristi, a to su: gospodarstvo u cjelini, individualne tvrtke i investitori.

1. Koristi za gospodarstvo

- Previadati fragmentaciju na europskim trzistima - private equity fondovi omogucuju
poduzecéima pokretanje prekograni¢nih aktivnosti i podrzavaju ih u tome na nacin da im se
osigura potreban kapital za uvodenje i otvaranje novih podruznica ili podruznica u
inozemstvu. Zemljopisno Sirenje moZe se posti¢i intenzivnim trgovinskim vezama 1
poveéanjem izvoza novim kanalima distribucije. Da bi se to postiglo, tvrtke s private
equity-jem (engl. Private equity firms) uvode tvrtke u Siroku mrezu drugih poduzeéa i
investitora preko drzavnih granica. Uz prethodno opisanu regionalnu fragmentaciju,
europsku industriju karakterizira i horizontalna fragmentacija. Nekonsolidirana trzista
podijeljena su izmedu mnogih malih poduzeca, a broj tvrtki po industriji u Europi daleko
premasuje ekvivalentni broj u SAD-u. U skladu s tim, prosjecni trzi$ni udio i proizvodnja
po tvrtki znacajno je manji. Vece tvrtke mogu ostvariti ekonomiju razmjera i proizvoditi
robu 1 usluge uz niZe prosjecne troskove, $to je korisno za potrosace. Private equity koristi
ovu fragmentaciju i koristi strategije kupnje i izgradnje (engl. buy-and-build strategies) za
postizanje vrijednosti. Pa se moze zakljuéiti da private equity podupire regionalnu i

horizontalnu konsolidaciju.

- Omoguciti poduzetnicima izlazno rjeSenje - tijekom posljednjeg desetljeca veliki broj
SMEs ¢ija je vrijednost poduze¢a manja od 100 milijuna eura stekao je private equity
fondove (engl. private equity funds) u Europi od njihovih obitelji osnivaca ili od privatnih
osoba te se o¢ekuje da ¢e se ta aktivnost povecati. Iako je prvi izbor obi¢no uvesti drugog
Clana obitelji kao nasljednika postoji moguénost da nasljednik mozda nece biti
zainteresiran ili kvalificiran za preuzimanje takve vodece funkcije u obiteljskom poslu.
Stoga mnogi poduzetnici traZe trecu stranu koja bi ih otkupila. Tada nastupaju menadZeri
private equity fondova koji grade odnos s poduzetnicima, pomazuci postojecem
upravljanju, pruzajuci strateSki doprinos, profesionaliziraju¢i tvrtku i pruZajuci sigurnost
financiranja. MenadZer private equity fonda vodi i razvija tvrtku iz obiteljske tvrtke do
profesionaliziranog SME-a koji je spreman i atraktivan za potpuno preuzimanje od strane

uprave ili trece strane, poput velikog strateSkog kupca.
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Povecati zaposlenost - private equity ima znacajnu ulogu u povecanju zaposlenosti.
Tijekom provodenja strategije implementacije novih podruznica i prodajnih mjesta mogle
bi se osnovati nove funkcije koje ¢e imati nove zaposlenike. Rezultati istrazivanja, koje je
proveo Adveq 2012 godine na anketiranim private equity fondovima, govore da su
anketirani private equity fondovi povecali zaposlenike u svojim tvrtkama u prosjeku 26%.
Istrazivanje je takoder otkrilo da se i najveci postotak i apsolutno povecanje dogodilo u
segmentu malih otkupa (engl. small buyout segment) (private equity fondovi do veli¢ine
500 milijuna eura), pri ¢emu su temeljne tvrtke u vlasniStvu tih fondova povecale
zaposlenost za 33% (viSe od 52.000). Pozitivan utjecaj private equity-a na zaposlenost nije
vidljiv samo u razli¢itim vrstama fondova, ve¢ i tijekom vremena. Cak su i relativno
mlade investicije od 2007. do 2011. godine pokazale znaCajan rast zaposlenosti unato¢
krizi. Na primjer, ulaganja u poduzece 2009. godine, globalne financijske krize, pokazala
su povecanje zaposlenosti od 19%. Takoder, anketirane tvrtke s vlasnickim udjelom
povecale su broj zaposlenih u svim regijama diljem Europe. Upecatljivo medu tim
brojevima je povecanje zaposlenosti od 19% u poduze¢ima iz juzne Europe, razvoj koji se

mnogo razlikuje od ukupnog trzista rada u toj regiji.

2. Koristi za poslovanje (tvrtke)

Osigurati kapital - mnoge tvrtke pate od nedostatka pristupa financijskim sredstvima §to
ogranicava njihov rast i ograni¢ava njihove mogucnosti za ostvarivanje trziSnih prilika.
Stoga odredeni broj menadzera private equity-a cilja na tvrtke kojima je teSko pristupiti
kapitalu. Menadzeri fondova aktivno istrazuju trziSta i pomno prate zanimljive tvrtke
kojima je potreban kapital, a istovremeno su dobro pozicionirane na trziStu. Dajuci
kapital, a ne dug, menadzeri fondova private equity-a ne naplac¢uju visoke kamatne stope,
ali obi¢no zahtijevaju kontrolni vlasni¢ki udio ili manjinsko vlasniStvo s upravljackim

pravima.

Profesionalizirati tvrtke i radno okruZenje - ulaganja u private equity temelje se na
pregledu neiskoriStenog potencijala upravitelja fonda u kompaniji 1 na predvidenom
prostoru za korporativni rast koji ovisi o prirodi posla. Strategije najviSe razine koje se
obi¢no usredotocuju na organski rast, konsolidaciju industrije ili zemljopisnu ekspanziju

obi¢no su popracene mjerama usmjerenima na povecanje u¢inkovitosti, kao $to:
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- organizacijska pitanja - pri preuzimanju SMEs ili odjela vecih tvrtki, tvrtke s
private equity-jem usredotoCuju se na prilagodbu i poboljSanje organizacijskih
struktura. Oni koriste svoje strucno znanje i iskustvo da bi prilagodili hijerarhiju u
poslovanju i dodijelili odgovornosti i ovlastenja za podrsku rasta tvrtki.

- komercijalni aspekti - uobi¢ajeno se uvode sustavi za planiranje resursa poduzecéa
(engl. enterprise resource planning, ERP) i klju¢ni pokazatelji uspjesnosti (engl.
key performance indicators, KPIs) kako bi se omogucéilo bolje pra¢enje poslovne
uspjesnosti i razvoja. Takoder se provode mjere neto obrtnog kapitala kako bi se

oslobodila nov€ana sredstava koja mogu posluZiti na profitabilniji nacin.

Kao rezultat napora menadzera fondova private equity-a, portfeljske tvrtke mogu dostic¢i visi
stupanj profesionalizacije poslovanja, povecati prodaju 1 na kraju pripremiti tvrtku za otkup
od strane menadzera ili zaposlenika ili preuzimanje od strane trgovackih kupaca (engl. trade

buyers)

- Pretvoriti menadzere u viasnike - od menadzera se trazi da otkupe dionice i na taj na¢in
daju kapital drustvu. Upravo ovo ulaganje u posao preuzima menadzere od agenata do
menadzera koji se ponasaju kao vlasnici. Ovo sudjelovanje ima dvije glavne prednosti.
Prvo, to je u interesu ulagaca jer stvara poticaje na temelju stvaranja vrijednosti udjela i,
kao posljedica, znacajno poboljSava uskladivanje interesa izmedu ulagaca, upravitelja
fondova 1 zaposlenika. Drugo, vrlo je atraktivno za menadzment koji moze sudjelovati u
povecanju vrijednosti jer private equity ulaganje uspjeSno osigurava rast i na kraju stvara
vrijednosti. Ta kultura sudjelovanja u korporativnom uspjehu privla¢i najbolje menadzere
da zauzmu pozicije u malim i srednjim poduze¢ima (SMEs) koja podrzavaju private

equity.

- Poticanje rasta - uz sve prethodno navedeno, fondovi private equity-a osiguravaju kapital,

poboljsavaju strukture i procese i potiCu menadzere da postignu rast.
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3. Koristi za investitore

- Ucinak ulaganja - krajnji cilj investitora je ostvarivanje prinosa na kapital uloZen u

obecavaju¢e moguénosti.

- Manja volatilnost — private equity kao alternativni investicijski izvor nudi manje volatilne
mogucnosti ulaganja. U¢inak ulaganja temelji se na poslovnim procjenama koje se temelje
na osnovama kao §to su zarada ili prodaja i koje se takoder mogu uzeti u obzir kao
potencijal tvrtke za daljnji rast. Private equity pruza investitorima stabilnije vrednovanje
od javnog kapitala jer ih ne pokrecu dnevne fluktuacije na financijskim trziStima vec

korporativni razvoj.

- Uskladiti trajanje ulaganja s obvezama — private equity ima dugoro¢nu perspektivu kada
su u pitanju investicije stoga private equity odgovara dugoro¢nim potrebama ulagaca.
Nadalje, private equity odgovara dugoro¢noj orijentaciji mirovinskih fondova koji ne
trebaju likvidnu ili kratkoro¢nu imovinu, ali svoja ulaganja usredotoCuju na odrziv i

stabilan uéinak.

Nedostaci partnerstva s PE/VC fondovima (Cvijanovic et al., 2008):

- Gubitak neovisnosti u odlu¢ivanju poduzetnika jer je svaku vazniju odluku potrebno
usuglasiti s PE/VC fondom

- Mogu¢énost da ¢e PE fond morati iza¢i iz poduzeca te da ¢e taj fond svoj udjel mozda
prodati dosadasnjem konkurentu

- PE fondovi nedovoljno poznaju okruzenje poduzeca u koje su ulozili kao Sto ga

poznaje vlasnik
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2.3. Proces ulaganja u private equity

Kako bi se ostvarilo kvalitetno partnerstvo izmedu PE/VC investitora i poduzetnika potrebno
je da se usklade njihovi poslovni interesi i ciljevi kroz proces investiranja. Prvi kontakt
investicijskog menadzera i vlasnika poduzeca je bitan, ukoliko je on uskladen slijedi dubinsko
snimanje (engl. due diligence). Ako dubinsko snimanje zavr$i sa pozitivnim ishodom te
odluka investicijskog odbora PE fonda bude pozitivna odlucuju se za investiranje (Cvijanovic¢
et al., 2008).

Prema Invest Europe (2007) postoji nekoliko faza kroz koje je potrebno proc¢i da bi se
realizirao proces ulaganja u poduzetnicki pothvat. Proces se sastoji od pet faza koje

podrazumijevju niz aktivnosti za private equity tvrtke
a) Pregled poslovnog plana

Prva faza, pregled poslovnog plana, moze uklju¢ivati aktivnosti kao $to su procjena tvrtke u
smislu potencijala rasta, vjeStina upravljanja ili povrata na kapital za investitore fonda.

Cvijanovi¢ et al. (2008) tvrde da dobar poslovni plan sadrzi sljede¢e glavne cjeline:

= sazetak koji ukratko opisuje priliku za investiranje

= opis sektora 1 trziSta u kojem poduzece posluje ili planira poslovati
= opis strategije poduzeca

= 7ivotopisi menadZerskog tima poduzeca

= financijska izvjeSca i projekcije

b) Pocetni pregovori (engl. initial negotiations)

U pocetnoj fazi pregovora (engl. initial negotiations) provodi se vrednovanje potencijalnog
ulaganja uz koje je potrebno definirati financijske i ne financijske aspekte. Ne financijski
aspekti ukljucuju pravila upravnog odbora, uvjete investiranja, strategije, izlaznu strategiju,
nacin prodaje dionica itd. Pri definiranju financijskih aspekata odreduju se nacini financiranja
koji najces¢e ukljucuju vlastiti kapital i/ili dug, preferencijalne ili povlastene dionice te

mezzanine financiranje.
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c) Dubinsko snimanje (engl. due diligence)

Nakon §to su definirane prethodne dvije faze slijedi faza dubinskog snimanja (engl. due
diligence) u kojoj investicijski menager odluc¢uje hoce li investirati u promatranu tvrtku.
Tijekom ove faze se ispituju trzi$ni poloZaj i perspektiva, bilanca, poslovna uspjesnost, pravni
status i dr. (BIC, 2015). Moze do¢i do vanjske pomoci, kao Sto su odvjetnici, porezni
savjetnici, ratunovode itd. koji ¢e pomo¢i investicijskom menageru pri analizi svih aspekata
potencijalnog ulaganja.

U private equity industriji, due diligence u uzem smislu oznacava analizu poslovnog plana,
dok u Sirem smislu ono znaci cjelokupnu analizu poslovanja poduzec¢a u namjeri investiranja
u to poduzeée. U ovoj fazi, glavni cilj je utvrditi koliko je promatrano poduzece dobra
investicija te koji su rizici i utjecaji na ishod ulaganja. Sam proces dubinskog snimanja odvija
se na nacin da se odgovori na listu detaljnih pitanja kojih moze biti od 100 do 1000 te da se
napravi SWOT analiza. Na ovaj na¢in poduzetnik stjece uvid o vlastitom poslovanju 1/ili
planu poslovanja iz perspektive investitora Sto moze rezutirati boljom strategijom poslovanja.
Takoder, PE/VC investitor se bolje upoznaje s trziStem u kojem poduzetnik posluje ili planira

poslovati (Cvijanovi¢ et al., 2008).
d) Zavr$ni pregovori (engl. final negotiation)

U zavr$noj fazi pregovora donosi se odluka o ulaganju koristeé¢i pri tom sve informacije koje
su prikupljene tijekom procesa koje sluze kao pozadina za potpisivanje ugovora. Prilikom
pregovora Kljuéne stavke koje je potrebno definirati su: vrijednost poduzeca, podjelu zarade,

nacin upravljanja tvrtkom, budu¢e odnose izmedu dioniCara te izlaznu stretegiju.
e) Pracenje (engl. monitoring stage)

Kao posljednju fazu, Invest Europe (2007), navodi fazu prac¢enja (engl. monitoring stage) koja

podrazumjeva ukljuéenost private equity fonda kao i upravljanje kupljenom tvrtkom.

Prema Culinovié-Herc et al. (2017) private equity i venture capital fondovi se razlikuju prema
trenutku ulaska u portfeljno drustvo. Promatra se da li navedeni fondovi ulaze u trenutku
osnivanja ili pri ekspanziji. Za venture capital fondove karaktreristi¢na je start-up faza ili seed
faza, odnosno pocetna faza poslovanja, dok private equity fondovi ulaze u kasnijoj fazi

investicijskog ciklusa odnosno u drustva koja su razvijenija.
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Vrstu ulaganja najjednostavnije je promatrati kroz tip poduzeéa u koji se ulaze i kroz fazu
zivotnog ciklusa proizvoda. Krivulja zivotnog ciklusa proizvoda ima pet faza, a to su:

eksperimentalna, pocetna, ekspanzija, dokapitalizacija te preuzimanje.

Slika 1. prikazuje financiranje razvoja tvrtke po fazama zivotnog ciklusa i iz nje je vidljivo da
poduze¢ima na raspolaganju stoje brojni izvori i nacini financiranja. Kada je poduzeée u
pokusnoj fazi zivotnog ciklusa nece imati tijek gotovine te se poduzeée moze financirati
vlastitom ustedevinom, pozajmicama obitelji i prijatelja, donacijama i potporama, poslovnim
andelima. U pocetnoj fazi, nov¢ani tijek je 1 dalje negativan jer poduzece razvija svoju
ponudu i nema jo§ niSta za prodaju te se naj¢esée financira bankarskim kreditima, duznickim
vrijednosnim papirma te fondovima rizicnog kapitala ¢ime prolazi kroz fazu ekspanzije i
dokapitalizacije. Ulaganje fondova rizi¢nog kapitala ne optereCuje novéani tijek jer ne
zahtjeva kamatu ili dividendu na svoje ulaganje, ve¢ se ,,naplac¢uje* kod prodaje udjela u
tvrtki. Ukoliko je poslovanje bilo uspjeSno fond ostvaruje odredeni povrat na ulozena
sredstva. Prodaja udjela moze biti realizirana kroz prodaju upravi ili suvlasnicima, strateSkom

ili financijskom ulagatelju ili uvrstenjem na burzu (Prosperus Invest, 2018).
Prema tome, BIC (2015) razlikuje sljedece investitore u rizi¢ni kapital:

e strateski — investitori koji zele sudjelovati u cjelokupnom poslovanju te traze vecinske
udjele u poduzecu u koje ulazu,

e financijski — glavni cilj investitora je ostvarivanje povrata na ulaganje, ne trazi
vecinske udjele u poduzecu, ali ima mehanizam kojim preuzima kontrolu u poduzecu

ukoliko njegova investicija bude ugrozena

Stoga je cilj drustava za upravljanje fondovima riziénog kapitala pronaéi tvrtku koja ima
potencijal rasta te koja ¢e u buduénosti ojacati i povecati vlastitu vrijednost (Prosperus Invest,
2018).
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Slika 1. Financiranje razvoja tvrtke po fazama zivotnog ciklusa

NOVCANI THEK
S

Inicijalna javna ponuda

Strateski partner

Fondovi riziénog kapitala

DuZnigki vrijednosni papiri

Financijske institucije

Prijatelji i obitelj

Pokusna Podetna Sirenje Dokapitalizacija Preuzimanje (izlaz)

Poslovni andeli

FAZE ZIVOTNOG CIKLUSA

v

Izvor: PROSPERUS INVEST d.o.0. (2011): Rizi¢ni kapital, raspolozivo na: http://www.prosperus-

invest.hr/content/rizicni-kapital, (14. srpnja 2019)

Prema EVCA (2013) ulaganje rizi¢nog kapitala se odvija kroz sljedece faze:

e Eksperimentalna ili sjemenska faza (engl. Seed) — odnosi se na financiranje koje se
namjenjeno za istrazivanje, procjenu i razvoj pocetnog koncepta prije nego Sto
poduzece dosegne pocetnu fazu.

e Pocetna faza (engl. Start-up) — u ovoj se fazi financiraju tvrtke koje su u procesu
osnivanja ili posluju vrlo kratko te nisu prodavale svoj proizvod stoga je financiranje
namjenjeno za razvoj proizvoda i marketing.

e ZavrSna faza (engl. Later-stage venture) — tezi se financiranju tvrtki koje su veé
osigurale financiranje rizicnog kapitala, a predvideno je za Sirenje operativne tvrtke

koja moZe, a i ne mora poslovati profitabilno.
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Ulaganje private equity-a se odvija kroz sljedece faze (EVCA, 2013):

e Faza rasta (engl. Growth) — ulaganja u relativno zrele tvrtke koje traze kapital za
prosirenje ili restrukturiranje poslovanja i ulazak na nova trzista.

e Faza preuzimanja (engl. Buyout) — u ovoj se fazi dogada proces akvizicija tvrtke te se
posudeni novac koristi za pokrice trosSkova akvizicije odnosno preuzimanja tvrtke.

e Faza spasavanja / preokreta (engl. Rescue/Turnaround) — odnosi se na poduzece koje
je imalo poteskoce u poslovanju . Omoguceno mu je financiranje S ciljem ponovnog
uspostavljanja prosperiteta.

e Faza zamjene kapitala (engl. Replacement capital) — kupnja manjinskog udjela
postojecih dionica u tvrtki od neke druge private equity tvrtke ili od drugog dionicara

ili dionicara.
Slika 2. PE/VC financiranje prema fazama
EKSPERIMENTALNA

Rana faza
POCETNA Venture Capital

EKSPANZIJA Private Equlty

DOKAPITALIZACIA

PREUZIMANIE

Izvor: Poslovno-inovacijski centar Vukovar (2015.): Izvori financiranja start up poduzeéa, Vukovar
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2.4. Private equity u Hrvatskoj

Prvi fondovi rizicnog kapitala u Hrvatskoj se pocinju javljati na pocetku tranzicije. Presudnu
ulogu imalo je stupanje na snagu Zakon o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima 1996.
godine, te uvrStavanje dionica Plive d.d. i Zagrebacke banke d.d. u kotaciju Zagrebacke burze
koja je osnovana 1991. godine. Klju¢ne institucije trziSta kapitala zapocele su sa svojim
radom jako kasno, pa je tako 1995. godine osnovana Komisija za vrijednosne papire, a
Sredi$nja depozitna agencija (SDA) je sa svojim radom zapocela tek 1999. godine. Kako bi
Hrvatska ojacala trziSte uslijedile su prve dobrovoljne inicijalne javne ponude, a zatim
obvezno listanje dionica javnih dioni¢kih drustava na burzi §to je bilo regulirano Zakonom 0

trziStu vrijednosnih papira (Cvijanovic et al., 2008).

Private equity i venture capital fondovi (eng. private equity/venture capital funds) po
hrvatskom zakonodavstvu nazivaju se otvoreni investicijski fondovi rizicnog kapitala s
privatnom ponudom (HVCA, 2019). Znacajna aktivnost otvorenih investicijskih fondova
zabiljeZena je tek 2001. godine, a obvezni mirovinski fondovi poceli su djelovati u punom
smislu tek od polovice 2002. godine. Prva korporativna obveznica izdana je tek 2002. godine,
a prvu kunsku obveznicu je izdala 2003. godine sama drzava, a nakon toga i Hypo Alpe Adria
bank d.d (Cvijanovi¢ et al., 2008).

Novi Zakon o alternativnim investicijskim fondovima stupio je na shagu u srpnju 2013.
godine, a njime je regulirano poslovanje FGS>-ova, te su propisani uvijeti za osnivanje i rad
alternativnih investicijskih fondova (AIF) i drustava za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima (UAIF), nac¢in izdavanja i otkupa udjela AlF-a, delegiranje poslova
na trece osobe te nadzor nad radom i poslovanjem UAIF-a, AlF-a, depozitora i osoba koje
nude udjele u AlF-ima (CEPOR, 2015).

Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima uredeni su fondovi rizi¢nog kapitala, dok
su tipologija i obiljezja fondova uredena Pravilnikom o vrstama alternativnih investicijskih
fondova (Culinovi¢-Herz et al., 2017). Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima
ureduju se uvjeti za osnivanje, poslovanje i1 prestanak rada druStava za upravljanje
alternativnim investicijskim fondovima iz Republike Hrvatske i nadzor nad njihovim

poslovanjem te uvjeti pod kojima druStva za upravljanje alternativnim investicijskim

® Fondovi za gospodarsku suradnju (FGS) su otvoreni investicijski fondovi rizi¢nog kapitala s privatnom
ponudom kojima je cilj poticanje razvoja gospodarstva, ocuvanje sadasnjih i stvaranje novih radnih mjesta
jacanjem postojecih i pokretanjem novih gospodarskih subjekata, putem vlasni¢kog restrukturiranja kroz
ulaganje dodatnog kapitala (CEPOR, 2015).
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fondovima iz druge drzave clanice ili tre¢e drzave mogu obavljati djelatnost ¥/ili trgovati
udjelima alternativnih investicijskih fondova kojima upravljaju na podrucju Republike
Hrvatske (NN 21/18).

Prema Pravilniku o vrstama alternativnih investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj se

mogu osnovati:

1. AIF-ovis javnom ponudom,

2. AlF-ovi s privatnom ponudom.

AlF-ovi se mogu osnovati kao otvoreni ili zatvoreni investicijski fondovi. Otvoreni
investicijski fond je bez pravne osobnosti te njime moze upravljati samo vanjski upravitelj,
dok zatvoreni investicijski fond ima pravnu osobnost s kojim moze upravljati vanjski ili
unutarnji upravitelj (NN 28/2019). Zatvoreni investicijski fondovi se mogu osnovati u obliku

dioni¢kog drustva ili drustva s ograni¢enom odgovorno$éu (Culinovié-Herz et al., 2017).

Osnovno obiljezje private equity (PE) i venture capital (VC) fondova jest da se mogu nuditi
iskljucivo privatnom ponudom, pri ¢emu je ta ponuda uvjetovana odredenjem ulagatelja koji
mogu ulagati u PE i VC fondove. Zbog povecane rizi¢nosti ulaganja u ove fondove HANFA
je Pravilnikom odredila da se udjeli AlF-a s javnhom ponudom mogu nuditi samo
profesionalnim ulagateljima, dok se udjeli AlF-a s privathnom ponudom mogu nuditi
profesionalnim ulagateljima te kvalificiranim ulagateljima (NN 105/2013). Prema Cvijanovi¢
et al. (2008) PE/VC fondovi privace kvalificirane ulagace kojima se povjerava kapital drustva
koji se kasnije ulaze u posebno odabrana poduzeca i projekte. Kvalificirani ulagaci mogu biti
bogati pojedinci i/ili institucionalni ulagaci poput specijaliziranih fondova, mirovinskih
fondova, osiguravajuc¢ih drustava, International Finance Corporation (IFC), European Bank

for Reconstruction and Development (EBRD) i drugih.
Kvalificirani ulagatelji su ulagatelji koji (NN 105/2013):

e se za potrebe ulaganja u udjele jednog AlF-a obvezuju uplatiti jednokratnom uplatom
minimalno 400.000,00 kuna ili ekvivalentnu vrijednost u drugoj valuti, na na¢in kako
je propisano pravilima AlF-a,

e vrijednost njegove neto imovine je minimalno 3.000.000,00 kuna ili ekvivalentna

vrijednost u drugoj valuti, $to se utvrduje prilikom procjene primjerenosti i
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e za koji UAIF procijeni da posjeduje dovoljno iskustva i strunog znanja da je
sposoban razumjeti ukljucene rizike te da je ulaganje u AIF u skladu s njegovim

ulagackim ciljevima

Razlika izmedu PE i1 VC fondova postoji u moguénostima koriStenja financijske poluge. VC
fondovima nije dopustena uporaba financijske poluge na razini VC fonda, ve¢ je njihovim
upraviteljima dopusteno samo zaduzivanje, izdavanje duznickih financijskih instrumenata ili
pruzanje jamstava na razini VC fonda, pod uvjetom da su takva zaduzivanja, izdavanje
duzni¢kih financijskih instrumenata ili jamstava pokriveni obvezom uplate kapitala na poziv i
ne dovode do poveéanja izloZenosti AIF-a iznad razine obveza uplate kapitala. Sto se tie PE
fondova, oni mogu Koristiti financijsku polugu, pod jedinim uvjetom da se najveci iznos

financijske poluge navede u pravilima AlF-a (NN 105/2013).

Pravilnikom je uredeno da se PE fond moze osnovati samo na odredeno vrijeme, dok za VC
fondove nije uredeno da se radi o fondovima osnovanim na odredeno vrijeme, iako je i to

njihov uobicajen nacin djelovanja (NN 105/2013).

Prvi fondovi rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj poceli su djelovati krajem 1990-ih. Prvi je bio
SEAF-Croatia koji je pokusao uvesti obrasce korporativnog upravljanja i ulaganja privatnog
kapitala kombiniraju¢i razvojne i komercijalne elemente kako bi ostvario zadovoljavajuci
financijski povrat. Razvojna komponenta SEAF-a proizasla je iz misije ukljucenih investitora:
USAID, fondovi vlade Norveske i Finske i dr. (CEPOR, 2015).
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U Hrvatskoj u 2014. godini djeluju Cetiri drustva za upravljanje alternativnim investicijskim

fondovima rizi¢nog kapitala (CEPOR, 2015):

1. Nexus Private Equity Partneri d.o.o0. upravlja s tri fonda rizicnog kapitala: Nexus
ALPHA s 254 mlijuna kuna prikupljenog kapitala, Nexus FGS s 380 milijuna kuna
prikupljenog kapitala te Nexus FGS Il sa 600 milijuna kuna prikupljenog kapitala.
Upravljanje Nexus FGS Il fondom drustvo je preuzelo u studenom 2014. godine,
nakon sto je prethodno fond poslovao pod nazivom Alternative Private Equity FGS i
njime je upravljalo drustvo Alternative Private Equity d.o.0.

2. Quaestus Private Equity d.o.0. upravlja sa dva fonda rizicnog kapitala: Quaestus
Private Equity Kapital velicine 266 milijuna kuna i Quaestus Private Equity Kapital 11
veli¢ine 532 milijuna kuna. Quaestus Private Equity je prvi hrvatski fond rizi¢nog
kapitala osnovan 2003. godine. Realizirao je 10 ulaganja u razdoblju od 2004. do
2014. godine (Hospitalija trgovina, Metronet, Akronim, Vuli¢&Vuli¢, Fragaria,
Tvornica tekstila Trgovisce, Spacva, Tele 2, Hlad i GFG Gustus), od kojih 3 ulaganja
biljeze ostvareni izlaz (Tele 2, Hlad i GFG Gustus).

3. Prosperus-invest d.o.0. upravlja jednim alternativnim investicijskim fondom Prosperus
FGS, veli¢ine 340 milijuna kuna.

4. Honestas Private Equity Partneri d.o.0. upravlja fondom Honestas FGS veli¢ine 155

milijuna kuna.

U tablici 2. su prikazana ulaganja u Hrvatskoj po fazama za razdoblje od 2008. do 2017.
godine u tisu¢ama eura. U 2017. godini je ukupno investirano 2,6 milijuna eura S$to je
znacajan pad u odnosu na sve prethodne promatrane godine. U razdoblju od 2012. do 2016.
godine private equity ulaganja su bila najve¢a. 2014. godine private equity ulaganja su
iznosila 41,9 milijuna €, do su se sljedece 2015. godine snizila na 9 milijuna €. Promatrajuci
ulaganja po fazama, pocetna faza investiranja tijekom cijelog razdoblja ¢ini najveci udio od
ukupnog ulaganja rizicnog kapitala, dok je sjemensko investiranje prisutno u najmanjem

obimu od svih faza investiranja.
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Tablica 2. Ulaganja u Hrvatsku po fazama za period od 2008. do 2017. godine u tisu¢ama eura

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Seed 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Start - up 0 0 300 5.625 0 6.220 0 1.200 4.132 2.627
Later-stage venture 4.000 0 0 0 0 300 300 0 0 0
Total venture 4.000 0 300 5.625 3000 6.520 300 1.200 4.132 2.627
Growth 0 14.417 0 0 12.102 5.972 19.000 7.849 0 0
Rescue/
Turnaround 0 0 0 0 0 6.703 22.636 0 0 0
Replacement capital 0 0 0 0 0 0 0 0 10.056 0
Buyout 96.875 13.736 12.200 10.000 17.198 0 0 0 27.150 0
UKUPNO 100.875 28.154 12.500 15.625 32.299 19.195 41.936 9.049 41.338 2.627

Izvor: Izrada autorice prema izvjes¢ima Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics
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Na grafikonu 1. je vidljivo kako je najveéi postotak ulaganja u private equity u Hrvatskoj
ostvaren 2008. godine nakon ¢ega je uslijedio pad ulaganja u private equity. Jedan od razloga
je financijska kriza koja se desila na svjetskom trzistu 2008. godine i posljedicno imala

negativan utjecaj na europsko trziSte private equity-a pa tako i na trziSte Hrvatske.

Grafikon 1. Private equity ulaganje kao % BDP-a u Hrvatskoj od 2007. godine do 2017.
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Izvor: Izrada autorice prema izvje$¢ima Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics

Sljedeca tablica (Tablica 3.) prikazuje sektore u koje se ulaze, te su navedeni iznosi u
tisu¢ama eura po godinama. 1z tablice se vidi da se 2009. godine najviSe uloZilo u robu Siroke
potro$nje i maloprodaje, dok je sljede¢a godina, 2010-ta, najslabija godina ulaganja kada se
nije ulozilo u niti jedan sektor. U 2012- toj godini na vaznosti dobivaju financijske usluge
kada se najviSe uloZilo u navedeni sektor tijekom promatranog razdoblja. Prema podacima je

vidljivo da je ulaganje u sektore tijekom 2007. godine do 2013. godine promjenjivo.

Grafikonom 2. je dan graficki prikaz ulaganja po pojedinom sektorima izrazeno tisu¢ama eura
za razdoblje od 2007. godine - 2013. godine.
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Tablica 3. Prikaz ulaganja u Hrvatsku kroz sektore izrazeno u eurima u razdoblju od
2007. godine - 2013. godine

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Agrikultura 400 | 1.300 0 0 0] 3.312 0
Poslovno - industrijski 0
] ] 0 0 0 0| 4.010 0
proizvodi
Poslovno - industrijski 681
0 0 0 0 0 0
usluge
Kemijski materijali 0 0 0 0 0 0 0
Komunikacije 1.950 | 10.875 0 0 0 0 0
w Racunalni potrosaci 0 0 0 0] 5.325 0 0
S | Graditeljstvo 0 0 0 0 0 0 0
o
@ | Roba siroke potrosnje i
@) ) 0 0| 27.473 0 0| 4.779| 6.703
E maloprodaje
v | Potrosacke usluge 2.100 0 0 0 0 0| 2.136
Energija i okolis 0 0 0 0 0 0| 9.957
Financijske usluge 0 0 0 0 0] 12.848 0
Prirodne znanosti 2.700 0 0 0 0| 4.350 0
Nekretnine 0 0 0 0 0 0 0
Prijevozne usluge 0 0 0 0 0 0 0
Nesvrstane 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNO 7.150 | 12.175 | 28.154 0| 5.325| 29.299 | 18.795

Izvor: Izrada autorice prema izvjes¢ima Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics
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Grafikon 2. Prikaz ulaganja u Hrvatsku kroz sektore izraZeno u eurima u razdoblju od
2007. godine - 2013. godine

Prikaz ulaganja u Hrvatsku kroz sektore izraZeno u eurima u
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Izvor: Izrada autorice prema izvjes¢ima Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics
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3. UTJECAJ ODABRANIH CIMBENIKA NA PRIVATE EQUITY
ULAGANJA

Oino (2014) navodi da je private equity kapital stabilna, dugoro¢na i visoka kvaliteta koju su
mnogi analitiCari primijetili da dodaje vrijednost tvrtkama i gospodarstvima u cjelini. Ono §to
utjete na odluku o financiranju tvrtke su interni (specifiéni za tvrtku) i vanjski

(makroekonomski) ¢imbenici (Rehman, 2016).

Unutarnji ¢imbenici su specifi¢nosti svake pojedine tvrtke i oni nec¢e biti promatrani u ovom
radu. U radu ¢e biti promatrani vanjski ¢imbenici koji su podijeljeni na ekonomske i

neekonomske ¢imbenike.
3.1. Ekonomski ¢imbenici na private equity ulaganja

Ulaganja su klju¢ svakog gospodarstva i od krucijalne su vaznosti u modelima gospodarskog
rasta. Investicije predstavljaju bitnu komponentu agregatne potraznje, a fluktuacije u
ulaganjima imaju znacajan utjecaj na gospodarsku aktivnost i dugorocni gospodarski rast
(Assa i K. Abdi, 2012). Upravo je gospodarska aktivnost jedna od najvaznijih pokazatelja
ekonomskog stanja pojedine zemlje koja pokazuje stanje u kojem se nalazi pojedino

gospodarstvo.

Uz gospodarsku aktivnost, na ulaganja moze utjecati i razina inflacije. Visoka i varijabilna
inflacija ima tendenciju stvaranja viSe neizvjesnosti i zbunjenosti S nesigurnostima oko
troskova ulaganja. Ako je inflacija visoka i1 nestabilna, tvrtke ¢e biti nesigurne u kona¢nom
trosku ulaganja, a mogu se takoder bojati da bi visoka inflacija mogla dovesti do ekonomske
neizvjesnosti 1 buduceg pada. Zemlje s produljenim razdobljem niske i stabilne inflacije cesto
su iskusile veée stope ulaganja (Pettinger, 2019). Stoga idealni uvjeti za poticanje ulaganja u

zemlji su niska inflacija 1 odrzivi rast.

Uz inflaciju se veZe i kamatna stopa koja se promatra kao regulator ravnoteze izmedu Stednje
kao ponude kapitala i investicija kao potraznje za kapitalom u uvjetima pune zaposlenosti
faktora proizvodnje (Ercegovac, 2016). Opcenito, povecanje kamatne stope znaCi vecée
troskove zaduzivanja za poduzeca te istovremeno i manji raspolozivi dohodak za pojedince.
To bi moglo dovesti do nizih prihoda i profitnih marzi §to bi smanjilo povrat na kapital. U
suprotnome, nize kamatne stope bi omogucile vecu potrosnju sto bi poboljsalo prinose na

kapital.
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Fluktuacija kamatnih stopa obi¢no utjece na trziste dionica, ali i na profit tvrtke. Naime, pad
kamatnih stopa pozitivno utjece na cijenu dionica, dok obveznice postaju manje privlacne u
odnosu na dionice. Vece kamatne stope obi¢no zna¢e manji profit jer tvrtka mora platiti vise
za posudeni novac koji joj je potreban za rast. Naposljetku se sve ovo odrazava i na

zaposlenost odnosno nezaposlenost u pojedinoj zemlji.

3.1.1. Utjecaj gospodarske aktivnosti na private equity ulaganja

Pri mjerenju gospodarske aktivnosti koristi se osnovni makrekonomski pokazatelj bruto
domacéi proizvod koji pokazuje cjelokupnu vrijednost svih finalnih dobara i usluga
proizvedenih u jednoj zemlji za godinu dana. Gospodarski rast se mjeri stopom rasta na na¢in
da se BDP podijeli s brojem stanovnika. Dobiveni pokazatelj BDP per capita (po glavi
stanovnika) sluzi kao temeljni indikator razvijenosti drzave kojoj je cilj da ovaj pokazatelj
bude $to veci uz stabilan rast (Rei¢ 1 Mihaljevi¢ Kosor, 2011). U istraZivanjima, gospodarski
rast je mjeren kao realni bruto domaci proizvod (Gudiskis i Urbsien¢, 2015), te kao stopa rasta
BDP-a (Rehman, 2016), dok EVCA (2013) gospodarsku aktivnost mjeri kao udio private

equity ulaganja i broj patenata izrazenu u postotku BDP-a.

Ekonomski razvoj zemlje ili regije kljucan je ¢imbenik gospodarskog rasta posebno za trzista
u nastajanju. Ukoliko se povec¢a kapitalna produktivnost i kapacitet kroz tehnoloski napredak
ili produktivnost rada kroz ulaganja u ljudski kapital dolazi do povecanja BDP-a, stoga rast

BDP-a moZe potaknuti uspje$ne poduzetni¢ke inicijative (Gatauwa i Mwithiga, 2014).

Autori Armour i Cumming (2006) te Gompers i Lerner (1999) podupiru argument da
oc¢ekivani gospodarski rast potice aktivnost private equity-a jer se u gospodarstvima s visokim
mogucénostima rasta pojavljuju brojne moguénosti ulaganja. Neke od mogucnosti koje private
equity moze potaknuti jesu razvoj tehnoloskih 1 industrijskih inovacija, otvaranje novih radnih

mjesta i bolje korporativno upravljanje (Gatauwa i Mwithiga, 2014).

EVCA (2013) i Stromberg (2009) su analizirali odnos izmedu izmedu private equity-a i
ekonomskog rasta. Rezultati njihovog istrazivanja su ukazali na blagotvorni u¢inak private

equity-a na produktivnost i inovacije sto je imalo pozitivan utjecaj na gospodarski rast.
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3.1.2. Utjecaj inflacije na private equity ulaganje

Jedna od vaznijih ekonomskih pojava u gospodarstvu je inflacija. Inflacija ima utjecaj na sve
aspekte ekonomije, od osobne potrosnje, ulaganja i stope zaposlenosti do vladinih programa,
porezne politike i kamatnih stopa. Za investitore, inflacija predstavlja “nevidljivu® prijetnju
koja smanjuje Stednju i povrat na ulaganja (PIMCO, 2011) zato su rastuca gospodarstva s

niskom inflacijom privla¢nija investitorima (Onio, 2014).

Budu¢i da su kamatne stope indeksirane prema inflaciji, stopa inflacije postaje vazan
¢imbenik koji se mora uzeti u obzir. Ukoliko dode do rasta stope inflacije dolazi do povecanja
kamatnih stopa Sto tvrtkama omogucuje vecu ustedu poreza, ali istovremeno povecava

financijski rizik koji vodi do potencijalnih troskova ste¢aja (Rehman, 2016).

Suhendra i Anwar (2014) su tvrdili da inflacija ima negativan i znacajan utjecaj na privatna
ulaganja (engl. private investment), dok Bosco i Emerence (2016) u svojim istraZivanjima
tvrde da stopa inflacije ima pozitivan u¢inak na privatna ulaganja (engl. private investment) u
kratkom roku. Fortune i Ugochukwu Okoro (2019) su dokazali da stopa inflacije ima

pozitivan utjecaj na private equity ulaganja.
3.1.3. Utjecaj kamatnih stopa na private equity ulaganja

Wuhan, Li Suyuan, Khurshid (2015) isticu da promjene u kamatnim stopama mogu utjecati
na sve makroekonomske varijable kao Sto su BDP, razina cijena, razina zaposlenosti,
medunarodna platna bilanca, stopa gospodarskog rasta itd. Tvrde da kamatne stope na
ulaganja djeluju kao oportunitetni trosak ulaganja na ukupna ulaganja, uz uvjet
nepromijenjenog prihoda od ulaganja. Rastu¢e kamatne stope povecavaju troSak ulaganja i
neizbjezno uzrokuju povlacenje ulagaca s nizim prihodom iz tog podrucja ulaganja, tako da je
potraznja za investicijama smanjena. Medutim, pad kamatnih stopa zna¢i da se troskovi

investicija smanjuju, a time se stimuliraju investicije, a ukupna socijalna ulaganja rastu.

Rezultati istraZivanja prethodno spomenutih autora pokazuju da kamatne stope negativno
djeluju na ulaganja u dugom roku, dok u kratkom roku postoji pozitivan utjecaj kamatne stope
na ulaganja. Takoder i Bosco i Emerence (2016) tvrde da povecanje realne kamatne stope

pozitivno utje¢e na privatna ulaganja (engl. private investment) i obratno.

Prema Fortune i Ugochukwu Okoro (2019) kamatna stopa ima negativan i beznacajan u¢inak

na private equity ulaganja, dok su Suhendra i Anwar (2014) proveli istrazivanje za Indoneziju
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te dosli do zakljucka da kamatna stopa i inflacija imaju negativan i znacajan utjecaj na
privatna ulaganja (engl. private investment). Precup (2015) je u svome radu statisti¢ki
potvrdio da postoji negativan odnos izmedu private equity ulaganja i kratkoro¢ne kamatne

stope.

Bernoth i Colavecchio (2014) tvrde da kratkoro¢na kamatna stopa ne utjece bitno na ulaganja
private equity-a. Kao objasnjenje navode da razina kamatnih stopa ima dvosmisleni uc¢inak na
private equity ovisno o ponudi ili potraznji poduzetnika za private equity ulaganjima. Jedna
teorija je da bi razina kamatnih stopa trebala negativno utjecati na ponudu rizi¢énog kapitala
jer visoka razina realnih kamatnih stopa smanjuje atraktivnost rizi¢nih ulaganja. U skladu s
tom teorijom, Bonini i Alkan (2009) nalaze znacajan negativan ucinak razine kamatnih stopa
na ulaganja u ranoj fazi. S druge strane, razina kamatnih stopa takoder utjeCe na troSkove
financiranja banaka i kada bankovno financiranje postane skuplje, private equity moze biti
bolja i fleksibilnija alternativa za prikupljanje sredstava (Bernoth i Colavecchio, 2014).

3.1.4. Utjecaj nezaposlenosti na private equity ulaganja

Europsko gospodarsko okruzenje trenutno je obiljezeno brojnim potesko¢ama kao Sto je spor
rast, nedostatak konkurentnosti i visok stupanj fragmentacije u mnogim industrijskim
sektorima, starenje radne snage i visoka nezaposlenost. U zemljama juzne Europe stope
nezaposlenosti popele su se na brojke slicne onima zabiljezenim tijekom velike depresije
1930-ih. U nekim od tih zemalja gotovo svaka Cetvrta osoba je trenutno nezaposlena, a vladini
programi Stednje mogu dodatno pogorsati situaciju (Adveq, 2012). Naime, povecana i
dugotrajna nezaposlenost bi mogla nastetiti private equity ulaganjima u Europi tijekom duljeg
vremenskog razdoblja (Precup-a, 2015). Cherif i Gazdar (2011) nalaze negativan znacaj za
stopu nezaposlenosti za ulaganja u ranoj fazi. Groh i Wallmeroth (2016) takoder zakljucuju u
svome istraZzivanju da povecanje stope nezaposlenosti negativno utjece na ulaganja rizicnog
kapitala u nerazvijenim zemljama. Nadalje, isticu da stopa nezaposlenosti ima ekonomski
u¢inak koji moze ukazivati na procvat gospodarstva koje zauzvrat moze privuéi paznju
ulaganja rizi¢nog kapitala na temelju ukupnog ekonomskog polozaja zemlje. U skladu s tim,
Félix et al. (2007) tvrde da stopa nezaposlenosti pozitivno utjee na potraznju ulaganja
rizicnog kapitala, a negativno na ponudu fondova rizi¢nog kapitala. Uzrok nize investicijske

aktivnosti prema Kelly-u (2010) je veca nezaposlenost.
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3.1.5. Utjecaj trzi$ne kapitalizacije na private equity ulaganja

Trzisna kapitalizacija se smatra glavnim pokretacem private equity-a (Precup, 2015). Prema
autorima Felix et. al. (2007), trziSna kapitalizacija je vrlo sli¢na rastu BDP-a navodeci da rast
trziSne kapitalizacije reflektira oc¢ekivanja investitora o ekonomiji/gospodarstvu. Naime,
ocekuje se da povecanje trziSne kapitalizacije stvara povoljnije okruZzenje za investitora.
Istuc¢u da povecéanje trziSne kapitalizacije odgovara povecanju raspolozZivih sredstava za
ulaganja riziCnog kapitala (engl. venture capital investment). Uz dobre iznimke koje
investitori i poduzetnici imaju u ekonomskim situacijama takoder o¢ekuju da povecanje
trziSne kapitalizacije dovodi do poveCanja potraznje za sredstvima za ulaganja rizicnog

kapitala (engl. venture capital investment).

Takoder, vec¢a trziSna kapitalizacija u odnosu na BDP ukazuje na dublje 1 likvidnije trziste
dionica koje je atraktivno za investitore, buduci da pruza izlazni put, smanjuje asimetriju

informacija i stvara poticajno okruzenje (Kelly, 2010).

Rezultati istrazivanja koje su proveli Cherif i Gazdar (2011) pokazuju da su rast BDP-a,
trziSna kapitalizacija te troSkovi istrazivanja i razvoja vazne makroekonomske odrednice
europskih ulaganja rizi¢nog kapitala (engl. European venture capital investments) te da imaju
pozitivan i1 znacajan u¢inak na ulaganja u ranoj fazi Sto istrazivanja Felix et.al. (2007) takoder

potvrduju.
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3.2. Neekonomski ¢imbenici na private equity ulaganja

Trziste private equity-a se pocelo pojavljivati u zemljama u razvoju, osiguravajuci kapital
malim i srednjim poduzeéima. Od pocetka financijske krize u 2007. godini, private equity
aktivnosti sve vise dobijvaju na vaznosti te privlacu investitore. Private equity ulaganja (engl.
private equity investment) donose brojne pogodnosti ulaga¢ima, lokalnim tvrtkama i
gospodarstvima. Snazan gospodarski rast, poveéana internacionalizacija i neiskoristeni
potencijal na trziStima u nastajanju stvaraju prilike za investitore da generiraju prinose
jednake ili iznad onih na razvijenim trzistima. Medutim, unato¢ nedavnom porastu, aktivnost
private equity-a U zemljama u razvoju drasti¢no je manja od one u razvijenim zemljama, kako
u apsolutnim vrijednostima tako i u postocima BDP-a. Investitori uzimaju u obzir razlicite
¢imbenike pri odluc¢ivanju o ulaganju u odredene zemlje, ukljucujuéi, ali ne ogranicavajuci se
na pravne sustave, financijska trzista, poslovnu klimu, gospodarske i drustvene karakteristike
i razinu korupcije (Schachtner i Jacobus van Nes, 2016). Cimbenik koji sve vise dobiva na

vaznosti je Indeks ekonomske slobode.
3.2.1. Utjecaj korupcije na private equity ulaganja

Istrazivanje koje su proveli Asiedu i Freeman (2009) pokazuje da korupcija ima negativan
ucinak na rast investicija u tranzicijskim zemljama, ali nema znacajan u¢inak na Latinsku
Ameriku i na Karibe i podsaharsku Afriku. Prema navedenim autorima korupcija je najvaznija
odrednica rasta ulaganja za zemlje u tranziciji (ostale varijable koje su bile ukljuene u
istrazivanje su: veli¢ina poduzeca, ¢vrsto vlasnisStvo, trgovinska orijentacija, industrija, rast
BDP-a, inflacija i otvorenost trgovini). Takoder, Schachtner i Jacobus van Nes (2016)
uocavaju da vece razine korupcije negativno utjeCu na aktivnost private equity-a Sto Precup
(2015) u svome radu tvrdi isto. Prema Mauru (1995) Korupcija smanjuje ulaganja, ¢ime se
smanjuje gospodarski rast. Tvrdi da su bogatije zemlje manje korumpirane od siroma$nih
zemalja. Postoje tvrdnje da bi korupcija zapravo mogla povecati gospodarski rast u zemlji, jer
drzavni sluzbenici viSe rade kada primaju mito, i zbog takozvanog “brzog novca”, za koji se
tvrdi da smanjuje birokratsko odugovlacenje. Takoder, mito djeluje kao dio novca te bi
drzavni sluzbenici, kojima je dopusteno ubirati mito, radili jo§ vise (Mauro, 1995). Rad autora
Rahman et. al (2000) prosiruje rad Maura (1995) koji je ukljucio podatke 1999-ih kako bi se
vidjelo je li se odnos izmedu korupcije i rasta te izmedu korupcije i ulaganja promijenio U
odnosu na prethodna desetljec¢a. Rezultati istrazivanja ukazuju na to da zemlje koje ozbiljno

razmisljaju o poboljSanju upravljanja i smanjenju korupcije trebaju redefinirati ulogu vlade,
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preispitati sustav poticaja i ojacati domace institucije kako bi osigurale potrebne provjere i
ravnotezu. Takav pristup reformi bi privukao vise ulaganja, kako domacih tako i stranih, te

ubrzao tempo gospodarskog rasta i smanjenja siromastva.

3.2.2. Utjecaj ekonomske slobode na private equity ulaganja

Rezultati istrazivanja (Cherif i Gazdar, 2011) pokazuju da indeks ekonomske slobode igra
klju¢nu ulogu isti¢u¢i da visi indeks ekonomske slobode ukazuje na bolji pravni sadrzaj koji
se odnosi na ulaganje, kvalitetu i vjerojatnost izvr§enja jer u ekonomski slobodnoj zemlji ne bi
bilo ograni¢enja na protok investicijskog kapitala (engl. the flow of investment capital). lako
indeks ekonomske slobode ima znacajan 1 pozitivan u¢inak na prikupljena sredstva, ne ¢ini se
znacajnom odrednicom ulaganja u ranoj fazi. Samo sloboda od korupcije znacajno 1 pozitivno

utjeCe na ulaganja u ranoj fazi.
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA
4.1. lzvori i opis podataka

Istrazivanje o utjecaju makroeckonomskih varijabli na private equity ulaganja u Hrvatskoj
obuhvatit ¢e vremenski period od deset godina odnosno razdoblje od 2007. do 2017. godine.
U ovom dijelu istrazivanja koristit ¢e se godi$nji sekundarni podaci u cilju provodenja

istrazivanja.
Podaci koji ¢e se koristiti U radu su:

e iznos privatnih vlasni¢kih ulaganja (engl. private equity investments) u apsolutnome
iznosu prema podacima Invest Europe (EVCA),

e stopa rasta BDP-a prema podacima Svjetske banke za kretanje gospodarske aktivnosti

e podaci o trzisnoj kapitalizaciji prema podacima Zagrebacke burze,

e kratkoro¢ne kamatne stope i stopa inflacije prema podacima EUROSTAT-a,

e podaci o nezaposlenosti prema podacima Hrvatskog zavoda za zapoSljavanje,

e za korupciju ¢e se koristiti indeks percepcije korupcije (engl. Corruption Perception
Index) prema podacima Transparency International-a te za

e indeks ekonomske slobode sa web stranice 2019 Index of economic freedom

4.2. Metodologija

Provodenjem viSestruke linearne regresije cilj je utvrditi utjecaj odabranih makroekonomskih
¢imbenika na private equity ulaganja kroz ekonomske ¢imbenike: gospodarska aktivnost,
kamatna stopa, inflacija, nezaposlenost i trziSna kapitalizacija te neekonomske ¢imbenike:
korupcija i ekonomska sloboda. Promatrat ¢e se pojedinacan utjecaj makroekonomskih
¢imbanika na private equity ulaganja u Hrvatskoj. Kod visestruke regresije jednu varijablu
objaSnjavamo pomocu vise regresorskih varijabli te se javljaju problemi kojih nema u
jednostrukoj regresiji. Jedan od problema je problem multikolinearnosti. Rozga (2009) tvrdi
da taj problem proistjece iz visoke zavisnosti odnosno multikolinernosti vise regresorskih
varijabli te u slucaju potpune zavisnosti regresorskih varijabli problem ocjene parametara
postaje nerjesiv. Medutim, prema spomenutome autoru, multikolinearnost treba promatrati

kao odstupanje podataka koje pruza uzorak od utvrdenog modela te je moguce traziti rjeSenje
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u tome smislu. Jedano od mogucih rjesenja jest iskljucivanje nekih od regresorskih varijabli

koje uzrokuju pojavu problema multikolinearnosti. To rjesenje je koriSteno u ovome radu.

4.3. Analiza i rasprava rezultata

U analizi uzorka koristena je SPSS deskriptivna statistika kako bi se pobliZze objasnio uzorak.
U nastavku su izracunate srednje vrijednosti, donji i gornji kvartili, medijan i standardne
devijacije za ekonomske i neekonomske ¢imbenike koji utjeCu na private equity ulaganja u

Hrvatskoj. Analiza je objaSnjena te predocena tablicama.

U tablici 4. je vidljivo da za varijable Kamatna stopa (kratkoroc¢ne, %) 1 TrziSna kapitalizacija
(mil. HRK) nedostaju podaci za odredene godine, a razlog je nedostupnost podataka na
internetu. Za varijablu Kamatna stopa (kratkoro¢ne, %) nedostaju podaci za 2015.,2016. i
2017. godinu, dok za varijablu Trzi$na kapitalizacija (mil. HRK) nedostaje podatak za 2007.
godinu.

Tablica 4. Deskriptivna statistika ekonomskih ¢imbenika u Hrvatskoj

Statistics
kKamatna
stopa TrzZigna
Stopa rasta (kratkoroéne, Mezaposleno kapitalizacija
EDP-a (%) Inflacija (%) %) st (000) (mil. HRK)
I Walid 11 11 a 11 10
Missing 1] 1] 3 1] 1
Mean 3073 1,8455 36388 281,04309 193777,1680
Median -1000 2,2000 28100 28580600 186474 9850
Mode -7,38° 2,20 Jag® 183 9677 167371, 447
Std. Deviation 3,38155 1,82722 235773 45 TGT194 24024 117
Wariance 11,503 3,338 5,658 2094 636 SYT172476 4
Skewness -975 7349 BTT -434 955
Std. Error of Skewness G661 G661 7h2 G661 687
Kurtosis 1,688 1,025 027 - 47 -1a2
Std. Error of Kurtosis 1,278 1,278 1,481 1,278 1,334
Range 12,53 6,40 6,90 151,145 G8706,22
Minimum -7,38 - 60 96 193,967 16737144
Maxirmum 5145 580 7,86 345112 236077 66
Fercentiles 25 -1,4200 ,2000 1,5300 241,86000 175830,3750
50 -, 1000 2,2000 2,8100 285,90600 186474 9850
75 2,7800 2,7000 54175 32432300 210838,6050

a. Multiple modes exist. The smallestvalue is shown

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu
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Iz tablice 4. je vidljivo da je u promatranom razdoblju srednja vrijednost stope rasta bruto
domaceg proizvoda bila pozitivna te je iznosila 0,3073%. Najmanja vrijednost stope rasta
BDP-a je bila -7,38 % (2009. godine), dok je najveca iznosila 5,15% (2007. godine). Mod,
odnosno najéesca stopa rasta BDP-a je -7,38%, dok je medijan -0,1% $to bi znacilo da
polovina stope BDP-a ima stopu rasta — 0,1% ili manje, dok preostala polovina stope BDP-a
ima stopu rasta vecu od -0,1%.

Kod sljedece varijable, odnosno Inflacije, rezultati iz tablice 4. pokazuju da je najmanja stopa
inflacije iznosila -0,60% (2016. godine), a najveca 5,80% (2008. godine), dok je prosjecna
stopa inflacije u promatranom razdoblju bila 1,8455%. Takoder se moze uociti da je i
prosjecna kratkoro¢na kamatna stopa za promatrani period iznosila 3,5388% S$to je dva puta
viSe od inflacije. Najniza vrijednost kratkoro¢ne kamatne stope je bila 0,96% (2014. godine),
a najveca 7,86% (2009. godine).

Sto se ti¢e nezaposlenosti, u Hrvatskoj je za promatrano razdoblje u prosjeku bilo 281 tisu¢a
nezaposlenih, dok je najveci broj nezaposlenih iznosio 345 112 (2013. godine), a najmanyji
193 967 (2017. godine).

Zadnja promatrana varijabla jest TrziSna kapitalizacija (mil. HRK) kojoj je prosjecna
vrijednost u Hrvatskoj iznosila 193 777,1680 kn. Minimalan broj trzi$ne kapitalizacije iznosi
167 371,44 kn (2009. godine), dok je maksimalan broj trziSne kapitalizacije 236 077,66 kn
(2017. godine) u promatranom vremenskom razdoblju.

Analizom rezultata moze se uociti kakvo je bilo gospodarsko stanje Hrvatske tijekom
gospodarske krize koja je zapocela krajem 2008. godine (niska stopa BDP-a, visoke stope
inflacije i kamatnih stopa).

Iz rezultata, za koeficijent asimetrije u tablici 4., vidljivo je da su stopa rasta BDP-a i
nezaposlenost jedine distribucije koje su blago nagnute u lijevo, dok su sve ostale varijable
nagnute u desno. Promatraju¢i koeficijent zaobljenosti doSlo se do zaklju¢ka da su
nezaposlenost i trziSna kapitalizacija tupog oblika, dok su ostale distribucije blago Siljastije od

normalne distribucije.
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U tablici 5. nalazi se izracun deskriptivne statistike za neekonomske ¢imbenike odnosno za
Indeks korupcije i Indeks ekonomske slobode. Prosjecna vrijednost indeksa korupcije je
45,27, dok je najveéa 51, a najmanja 40. Kod indeksa ekonomske slobode najveca vrijednost
je 61,5, a najmanja 53,4. ProsjeCna vrijednost spomenutog indeksa je 58,682. Prema
koeficijentu asimetrije moze se zakljuciti da su obe distribucije nagute u lijevo, te da obe
imaju tupi oblik s obzirom na normalnu zaobljenost, ukoliko se promatra koeficijent

zaobljenosti.

Tablica 5. Deskriptivna statistika neekonomskih ¢imbenika u Hrvatskoj

Statistics
Indeks korupcije Indeks
ekonomske
slobode

Valid 11 11
N

Missing 0 0
Mean 45,27 58,682
Median 46,00 59,400
Mode 41 53,4°
Std. Deviation 4,002 3,0199
Variance 16,018 9,120
Skewness -,096 -,969
Std. Error of Skewness ,661 ,661
Kurtosis -1,774 -, 725
Std. Error of Kurtosis 1,279 1,279
Range 11 8,1
Minimum 40 53,4
Maximum 51 61,5

25 41,00 55,100
Percentiles 50 46,00 59,400

75 49,00 61,100

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Naposljetku ¢e se promotriti koeficijent jednostavne linearne korelacije, Pearsonov koeficijent
(r) svih promatranih varijabli kako bi se utvrdio inicijalni smjer povezanosti, a rezultati ¢e se
prikazati u tablici 6. Pod pojmom korelacija podrazumijeva se meduzavisnost ili povezanost

slucajnih numerickih varijabli. Po smjeru korelacija moze biti pozitivna i negativna (Pivac,
2010).
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Tablica 6. Pearsonov koeficijent linearne korelacije za ekonomske ¢imbenike

Correlations
Kamatna
stopa TrZigna

Stopa rasta (kratkoroéne, Mezaposleno kapitalizacija
BDP-a (%) Inflacija (%) %) st (000) (mil. HRK)
Stopa rasta BDP-a (%) FPearson Correlation 1 -114 - 221 -,374 663
Sig. (2-tailed) 738 Ral:]e] 257 036
M 11 1 B 11 10
Inflacija (%) FPearson Correlation - 114 1 384 -,061 -, G50
Sig. (2-tailed) 738 348 858 042
M 11 1 B 11 10
Kamatna stopa Pearson Correlation - 221 384 1 -813 -.800
(kratkoroZne, %) Sig. (2-tailed) 599 348 014 031
M B 8 B 8 7
Mezaposlenost (000) FPearson Correlation -,374 -, 081 -,813 1 -614
Sig. (2-tailed) 257 858 014 124
M 11 1 B 11 10
Trzisna kapitalizacija (mil.  Pearson Correlation Nilik] - G50 -,800 -614 1

HRK) Sig. (2-tailed) 036 042 031 129
M 10 10 7 10 10

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Promatraju¢i rezultate iz tablice 6. moze se zakljuciti da je vec¢ina varijabli po smjeru
korelacije negativnog smjera osim varijabli Kamatna stopa (kratkoro¢ne, %) i Inflacije (%) te
varijabli Trzi$na kapitalizacija (mil. HRK) i Stopa rasta BDP-a (%) koje su pozitivhog smjera
za koje vrijedi da rast jedne varijable prati rast druge promatrane varijable, dok su sve ostale
promatrane varijable negativnog smjera $to bi znacilo da rast jedne varijable prati pad druge
varijable i obratno. Gledaju¢i individualne rezultate veéina korelacija spada u slabe pozitivne

ili slabe negativne korelacije stoga ¢e se paznja usmjeriti na srednje jake i jake korelacije.

Jaka korelacija odnosno povezanost postoji izmedu varijabli Nezaposlenost (000) i1 Trzisna
kapitalizacija (mil. HRK) sa varijablom Kamatna stopa (kratkorocne, %), dok je srednje jaka
korelacija izmedu varijabli Trzi$na kapitalizacija (mil. HRK) i Stopa rasta BDP-a (%), Trzi§na
kapitalizacija (mil. HRK) i Inflacija (%) te  TrziSna kapitalizacija (mil. HRK) i
Neazaposlenost (000).

Tablica 7. prikazuje Pearsonov koeficijent linearne korelacije za neekonomske ¢imbenike te
rezultati pokazuju da je korelacija izmedu Indeksa korupcije i Indeksa ekonomske slobode

pozitivna te prema intezitetu srednje jaka r = 0,518.
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Tablica 7. Pearsonov koeficijent linearne korelacije za neekonomske ¢imbenike

Correlations

Indeks korupcije Indeks
ekonomske

slobode
Pearson Correlation 1 ,518
Indeks korupcije Sig. (2-tailed) ,103
N 11 11
Pearson Correlation ,518 1

Indeks ekonomske slobode  Sig. (2-tailed) ,103

N 11 11

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Kako bi se testirale hipoteze provedena je regresijska analiza pri ¢emu je kao kriterijska
varijabla odabrana private equity, a kao prediktorske: Indeks ekonomske slobode, Stopa rasta
BDP-a (%), Indeks korupcije, Inflacija (%), TrziSna kapitalizacija (mil. HRK), Kamatna
stopa (kratkoro¢ne, %) i Nezaposlenost (000).

Tablica 8. Determiniranost modela i Durbin-Watson koeficijent (Model Summary)

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 1,000 1,000 . . 2,270

a. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode, Stopa rasta BDP-a (%), Indeks korupcije, Inflacija (%),
Trzisna kapitalizacija (mil. HRK), Kamatna stopa (kratkorocne, %)
b. Dependent Variable: Private equity (000 €)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

U tablici 8. izracunate su vrijednosti koeficijenta korelacije R = 1,0 koji pokazuje jaku
(potpunu) i pozitivnu linearnu vezu izmedu prediktorskih varijabli. Koeficijent determinacije
(R Square) je r* = 1,0 §to zna¢i da je ocijenjenim regresijskim modelom protumaceno 100%
sume kvadrata ukupnih odstupanja zavisne varijable od njene aritmeticke sredine.
Protumacenost ocijenjenog modela je jako visoka. Drugim rije¢ima kazano, 100%
varijabilnosti u ulaganjima private equity-a objasnjeno pomoc¢u skupa prediktorskih varijabli.
Budué¢i da je koeficijent determinacije (R Square) r® dostigao maksimalnu teorijsku
vrijednost, iz modela je automatski isklju¢ena prediktorska varijabla Nezaposlenost (000).

Durbin-Watson koeficijent je iznosio 2,270.
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Tablica 9. Nestandardizirani i standardizirani egresijski koeficijenti, testne vrijednosti,
empirijske razine signifikantnosti i pokazatelji multikolinearnosti (Coefficients)

Model Unstandardized Standardized t| Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
B Beta Tolerance | VIF
Error
(Constant) | -249705,528 ,000
Stopa rasta BDP-a (%) 9419,597 ,000 ,9081 . . ,081] 12,290
Inflacija (%) 3165,843 ,000 ,1861 . . ,181] 5,520
Kamatna stopa
14704,407 ,000 1,144]. . ,028| 36,347
1 (kratkoro¢ne, %)
Trzisna kapitalizacija (mil.
1,353 ,000 4571 . . ,208| 4,796
HRK)
Indeks korupcije 4227,538 ,000 4741 . . ,399] 2,505
Indeks ekonomske slobode -3173,894 ,000 -,314]. . ,107] 9,331

a. Dependent Variable: Private equity (000 €)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

U tablici 9. je vidljivo da faktori inflacije varijance (engl. variance inflation factor, VIF)
ukazuju na postojanje problema multikolinearnosti (VIF > 10) pa je iz modela iskljucena
varijabla Kamatna stopa (kratkoro¢ne, %) te ponovno provedena regresijska analiza pri ¢emu
su prediktorske varijable: Indeks ekonomske slobode, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija (%),

Indeks korupcije, Nezaposlenost (000), Trzisna kapitalizacija (mil. HRK).

Tablica 10. Determiniranost modela i Durbin-Watson koeficijent (Model Summary)

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 ,956° ,915 144 14228,064 2,773

a. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija (%), Indeks korupcije,
Nezaposlenost (000), Trzi$na kapitalizacija (mil. HRK)

b. Dependent Variable: Private equity (000 €)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu
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U tablici 10. izracunate su vrijednosti koeficijenta korelacije R = 0,956 koji pokazuje jaku i
pozitivnu linearnu vezu izmedu prediktorskih varijabli. Koeficijent determinacije (R Square)
je r?= 0,915 §to znadi da je 91,5% ukupnih odstupanja ulaganja u private equity objasnjeno
pomocu ovih Sest prediktorskih varijabli. Ocijenjenim regresijskim modelom protumaceno je
91,5% sume kvadrata ukupnih odstupanja zavisne varijable od njene aritmeticke sredine.

Protumacenost ocijenjenog modela je jako visoka.

Durbin-Watson koeficijent je iznosio 2,773 i nije moguce donijeti sud (inkonkluzivnost) o

postojanju autokorelacije rezidualnih odstupanja pri signifikantnosti od 5%.

Tablica 11. Analiza varijance (ANOVA)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 6512233299,118| 6 1085372216,520 5362 ,098"
1 Residual 607313402,482| 3 202437800,827
Total 7119546701,600| 9

a. Dependent Variable: Private equity (000 €)
b. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija (%), Indeks
korupcije, Nezaposlenost (000), Trzisna kapitalizacija (mil. HRK)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

U tablici 11. Analiza varijance (ANOVA) prikazani su podaci 0 protumacéenim,
neprotumacenim i ukupnim odstupanjima ocijenjenih modela, te vrijednost F-testa s
empirijskom signifikantnosti. Prema spomenutoj tablici moze se zakljuciti da je model

znacajan jer je empirijska razina signifikantnosti manja od 0,10, a ve¢a od 0,05 (p=0,098).

48



Tablica 12. Nestandardizirani i standardizirani egresijski koeficijenti, testne vrijednosti,

empirijske razine signifikantnosti i pokazatelji multikolinearnosti (Coefficients)

Model Unstandardized Standardized t | Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) | 616611,587 | 183172,945 3,366,044
Stopa rasta BDP-a
P %) 5468,414 2408,956 ,6121 2,270,108 ,391| 2,558
0
Inflacija (%) 5935,320 4498,455 ,4021 1,319,279 ,307| 3,257
N I t
C2apOSIENOSH o6 927|  285,553 1,153 2.371( 098 120] 8315
(000)
1
TrziSna
kapitalizacija ,646 672 ,552| ,961],407 ,086| 11,580
(mil. HRK)
Indeks korupcije 449,447 1833,845 ,063| ,245],822 430] 2,327
Indeks ekonomske -
-15753,862 4294,315 -1,452 ,035 ,181| 5,512
slobode 3,669

a. Dependent Variable: Private equity (000 €)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

U tablici 12. faktori inflacije varijance (engl. variance inflation factor, VIF) i dalje ukazuju
na postojanje problema multikolinearnosti (VIF > 10) pa je iz modela isklju¢ena Trzisna
kapitalizacija (mil. HRK) te je ponovno provedena regresijska analiza gdje su kao
prediktorske varijable odabrane: Indeks ekonomske slobode, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija

(%), Nezaposlenost (000), Indeks korupcije.
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Tablica 13. Determiniranost modela i Durbin-Watson koeficijent (Model Summary)

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1| 713 ,508 ,017 26744,512 2,902

a. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija (%), Nezaposlenost
(000), Indeks korupcije
b. Dependent Variable: Private equity (000 €)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

U tablici 13. su prikazane vrijednosti koeficijenta korelacije R = 0,713 koji pokazuje srednje
jaku i pozitivnu linearnu vezu izmedu prediktorskih varijabli. Koeficijent determinacije (R
Square) je r’= 0,508 §to znadi da je 50,8% ocijenjenim regresijskim modelom protumadeno je
50,8% sume kvadrata ukupnih odstupanja zavisne varijable od njene aritmeticke sredine, tj.
ukupnih odstupanja ulaganja u private equity objasnjeno pomocu ovih pet prediktorskih

varijabli.

Durbin-Watson je iznosio 2,902 te i dalje nije moguce donijeti sud (inkonkluzivnost) o

postojanju autokorelacije rezidualnih odstupanja pri signifikantnosti od 5%.

Tablica 14. Analiza varijance (ANOVA)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 3699587676,905 5 739917535,381 1,034 486°
1 Residual 3576344669,822 5 715268933,964
Total 7275932346,727] 10

a. Dependent Variable: Private equity (000 €)

b. Predictors: (Constant), Indeks ekonomske slobode, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija (%),
Nezaposlenost (000), Indeks korupcije

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Analiza varijance (Tablica 14.) je pokazala da ovaj regresijski model nije statisticki znacajan

jer je empirijska razina signifikantnosti ve¢a od 0,05 (p=0,486).
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Tablica 15. Nestandardizirani i standardizirani egresijski koeficijenti, testne vrijednosti,
empirijske razine signifikantnosti i pokazatelji multikolinearnosti (Coefficients)

Model Unstandardized Standardized t | Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) | 100738,231 | 212282,448 ,475],655
Stopa rasta BDP-a
%) -419,238| 2887,445 -,053]| -,145(,890 746 1,341
Inflacija (%) 8225,219 5765,034 ,557(1,4271,213 ,6451 1,551
1 Nezaposlenost
96,318 250,871 ,163| ,384(,717 ,543| 1,843
(000)
Indeks korupcije 3428,169( 2973,955 ,509(1,153(,301 ,505] 1,981
Indeks
ekonomske| -4582,226| 4676,354 -,513] -,980(,372 ,359| 2,788
slobode

a. Dependent Variable: Private equity (000 €)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Faktori inflacije varijance (engl. variance inflation factor, VIF) u Tablici 15. ne ukazuju na
postojanje problema multikolinearnosti u ovom regresijkom modelu, no budué¢i da model
statisticki nije znaCajan ponovno je provedena nova regresijska analiza u kojoj su kao
prediktorske varijable odabrane: Indeks korupcije, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija (%),
Kamatna stopa (kratkoro¢ne, %), Nezaposlenost (000). Dakle, iz modela je iskljuc¢en Indeks

ekonomske slobode, a uklju¢ena je kamatna stopa (kratkorocne, %).
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Tablica 16. Determiniranost modela i Durbin-Watson koeficijent (Model Summary)

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1| ,983° ,966 ,881 9974,026 2,803

a. Predictors: (Constant), Indeks korupcije, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija (%), Kamatna stopa (kratkoro¢ne,
%), Nezaposlenost (000)
b. Dependent Variable: Private equity (000 €)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Tablica 16. prikazuje vrijednosti koeficijenta korelacije, koeficijenta determinacije, korigirani

koeficijent determinacije i standardnu gresku ocijenjene regresije.

Vrijednost koeficijenta korelacije je R = 0,983 koji pokazuje jaku i pozitivnu linearnu vezu

izmedu prediktorskih varijabli.

Koeficijent determinacije (R Square) iznosi r* = 0,966 i pokazuje visoku reprezentativnost
modela jer je pomocu ovih pet prediktorskih varijabli objasnjeno 96,6% varijabilnosti
ulaganja u private equity odnosno sa ovim regresijskim modelom protumaceno je 96,6% sume
kvadrata ukupnih odstupanja zavisne varijable od njene aritmeticke sredine. Sto je vrijednost
ovog koeficijenta bliza 1, protumacenost ocijenjenog modela je viSa, stoga je jasno kako

protumacenost ovog modela visoka.

Korigirani koeficijent determinacije (Adjusted R Square) je r> = 0,881 i standardna greska

ocijenjene regresije je o = 9974,026.

Durbin-Watson koeficijent iznosi 2,803 i pokazuje da ne postoji autokorelacija slucajnih
greSaka jer se koeficijent nalazi izmedu dy i 4-dy pri signifikantnosti od 5% za pet
prediktorskih varijabli i deset opaZanja pa se moze zakljuciti da u ocijenjenom modelu nije

prisutan problem autokorelacije rezidualnih odstupanja.
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Tablica 17. Analiza varijance (ANOVA)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 5671018940,104| 5 1134203788,021 11,401 ,083"
1 Residual 198962385,896| 2 99481192,948
Total 5869981326,000| 7

a. Dependent Variable: Private equity (000 €)

b. Predictors: (Constant), Indeks korupcije, Stopa rasta BDP-a (%), Inflacija (%), Kamatna stopa
(kratkorocne, %), Nezaposlenost (000)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

U tablici 17. Analiza varijance (ANOVA) prikazani su podaci o protumacenim,

neprotumacenim i ukupnim odstupanjima ocijenjenih modela, te vrijednost F-testa s

empirijskom signifikantnosti. Analiza varijance pokazuje da je model znacajan pri navedenim

stupnjevima slobode jer je empirijska razina signifikantnosti manja od 0,10, a veca od 0,05

(p=0,083).

53



Tablica 18. Nestandardizirani i standardizirani egresijski koeficijenti, testne vrijednosti,
empirijske razine signifikantnosti i pokazatelji multikolinearnosti (Coefficients)

Model Unstandardized Standardized t | Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) | 155098,832| 94834,469 1,635] ,244
Sto ta BDP- -
parasta B4l 618,498 1352,789 -324 193 606/ 1,651
(%) 1,936
Inflacija (%) 4485,379| 3206,226 ,2571 1,3991 ,297 ,5041 1,985
1 Kamatna stopa -
P -10505,521| 3570,332 -,855 ,099 2011 4,986
(kratkoroc¢ne, %) 2,942
N I -
ezaposlenost] 100 oa0| 248,876 11,508 043 161 6,203
(000) 4,650
Indeks korupcije 5629,416| 1600,967 ,648] 3,516,072 ,4981 2,006

a. Dependent Variable: Private equity (000 €)

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Potvrdu o nepostojanju problema kolinearnosti (multikolinearnosti) daju vrijednosti faktora

inflacije varijance (VIF) i njihove recipro¢ne vrijednosti (TOL):
VIF; =1,651 - VIF; <10 i TOL;=0,606 - TOL; > 20%
VIF,=1,985 - VIF, <10 i TOL,=0,504 - TOL,>20%
VIF; =4,986 - VIF; <10 i TOL3=0,201 - TOL3> 20%
VIF;=6,203 - VIF;, <10 i TOL4s=0,161 - TOLs> 20%

VIF5 =2,006 - VIFs <10 i TOLs=0,498 - TOLs> 20%
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Pri razini signifikantnosti od 5% prediktorska varijabla Nezaposlenost (000) je statisticki
znacajna (p=0,043<0,05).

Pri razini signifikantnosti od 10% statisticki su znacajne prediktorske varijable: Indeks
korupcije (p=0,072<0,10) i Kamatna stopa (kratkorocne, %) (p=0,99<0,10)

Stopa rasta BDP-a (%) i Inflacija (%) nisu statisti¢ki znacajne (p=0,193 i p=0,297).

Da bi se utvrdilo jesu li reziduali normalno distribuirani potrebno je prikazati grafikon
(Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual) na kojem su ucrtane vrijednosti
opazenih i ocekivanih vjerojatnosti. P-P grafikon (Grafikon 3.) pokazuje da opazene
kumulativne vjerojatnosti ne odstupaju znacajno od ocekivanih pa se moze zakljuciti da

rezidualna odstupanja pribliZzno slijede normalnu distribuciju.

Grafikon 3. P-P grafikon opazZenih i o¢ekivanih kumulativnih vjerojatnosti reziduala

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Private equity (000 €)

10

Expected Cum Prob

0,0 02 04 0,6 08 1.0

Observed Cum Prob

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Na temelju dobivenog dijagrama rasipanja (Grafikon 4.) u output-u SPSS-a moze se vidjeti da
u ocijenjenom regresijskom modelu nije izraZzen problem heteroskedasti¢nosti varijance

reziduala.
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Grafikon 4. Dijagram rasipanja standardiziranih reziduala i standardiziranih
regresijskih vrijednosti

Scatterplot
Dependent Variable: Private equity (000 €)

0,5

0,0

Regression Standardized Residual

T T T T
-1 u] 1 2

L ed

Regression Standardized Predicted Value

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Dijagram rasipanja pokazuje da ne postoji povezanost izmedu standardiziranih reziduala i
standardiziranih regresijskih vrijednosti pa u modelu ne postoji problem heteroskedasti¢nosti
varijance reziduala S§to je dodatno testirano Spearmanovim koeficijentom korelacije ranga

izmedu predikotrskih varijabli s jedne strane i apsolutne vrijednosti rezidualnih odstupanja.

Problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala testiralo se neparametrijskim testom i to

pomocu Spearmanovog koeficijenta korelacije ranga (Tablica 19).
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Tablica 19. Spearmanovi koeficijenti korelacije ranga izmedu prediktorskih varijabli i
apsolutne vrijednosti rezidualnih odstupanja (ABSRES)

ABSRES
Correlation Coefficient 1,000

ABSRES Sig. (2-tailed)
N 8
Correlation Coefficient ,143
Stopa rasta BDP-a (%) Sig. (2-tailed) ,736
N 8
Correlation Coefficient -,623
Inflacija (%) Sig. (2-tailed) ,099
N 8

Spearman's rho

Correlation Coefficient -,643
Kamatna stopa (kratkorocne, %) Sig. (2-tailed) ,086
N 8
Correlation Coefficient ,500
Nezaposlenost (000) Sig. (2-tailed) ,207
N 8
Correlation Coefficient -,135
Indeks korupcije Sig. (2-tailed) ,750
N 8

Izvor: izrada autorice u SPSS Statistics programu

Spermanovi koeficijenti korelacije ranga potvrduju homoskedasti¢nost varijance reziduala jer

niti jedan koeficijent nije statisticki znacajan pri razini signifikantnosti od 5%.
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S obzirom da je regresijski model zadovoljio sve teorijske pretpostavke (visoka
determiniranost, odsutnost autokorelacije reziduala, statisticki je znacajan, rezidualna
odstupanja su priblizno normalno distribuirana i ne ovise o regresijskim vrijednostima te nije

prisutan problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala) moze se zakljuciti da se hipoteza:
e HI.1.: Gospodarski rast utjece na private equity ulaganja odbacuje

Promatrajuéi rezultate analize modela vidljivo je da ne postoji dovoljno jaka povezanost
izmedu gospodarskog rasta i private equity-a za Hrvatsku. Niti jedan promatrani model nije
statisticki zna€ajan pri razini signifikantnosti od 5 ili 10 % stoga se se u ovom istraZivanju
odbacuju dosadasnja istrazivanja autora Armour i Cumming (2006) te Gompers i Lerner
(1999) koji podupiru argument da ocekivani gospodarski rast poti¢e aktivnost private equity-a
kao 1 istrazivanja (Gudiskis 1 UrbSiene, 2015., Rehman, 2016., Gatauwa 1 Mwithiga, 2014.,
EVCA, 2013.) koja naglasavaju pozitivan utjecaj gospodarske aktivnosti na private equity
ulaganja.

e HI.2.: Inflacija utjece na private equity ulaganja odbacuje

Niti jedan model nije statisticki znacajan pri razini signifikantnosti od 5 ili 10 % unato¢ ne

postojanju problema multikolinearnosti (VIF<10) u svim modelima.
e HL1.3. Kretanje kamatne stope utjece na private equity ulaganja prihvaca

Varijabla Kamatna stopa (kratkoro¢ne, %) je grani¢no znaajna, a njezin regresijski
koeficijent je negativnog preznaka (B = - 10505,521) Sto znaCi da se moze ocekivati pad
ulaganja u private equity za 10505,521 tisuca eura ako se kratkoro¢na kamatna stopa poveca
za 1 postotni poen uz uvjet da sve ostale varijable ostanu ne promijenjene $to se takoder
podudara sa teorijskim ocekivanjima i istrazivanjem koje je proveo autor Precup (2015) te
Wuhan, Li Suyuan, Khurshid (2015) tvrde¢i da rastu¢e kamatne stope povecavaju troSak
ulaganja 1 neizbjezno uzrokuju povlacenje ulagaca s nizim prihodom iz tog podrucja ulaganja,

tako da je potraznja za investicijama smanjena.
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o H1.4. Nezaposlenost utjece na private equity ulaganja prihvaca

Nezaposlenost statisticki znacajno utjece na private equity ulaganja, a buduci da je regresijski
koeficijent negativnog predznaka (B = - 1157,240) to znaci da se moze ocekivati pad ulaganja
u private equity od 1157,240 tisuca eura ako se broj nezaposlenih poveca za 1 tisucu, uz uvijet
da sve ostale varijable ostanu ne promijenjene sto se poklapa sa teorijskim pretpostavkama
kao 1 sa istrazivanjima autora (Precup, 2015., Cherif i Gazdar 2011., Groh i Wallmeroth
2016.).

e H 1.5.: Trzisna kapitalizacija utjece na private equity ulaganja odbacuje

Zbog postojanja problema multikolinearnosti (VIF = 11,580) u modelu koji nije statiticki
znacajan ova se hipoteza odbacuje (Tablica 12.).

e HL1.6.: Korupcija utjece na private equity ulaganja prihvaca

Varijabla Indeks korupcije je grani¢no znacajna, a njezin regresijski koeficijent je pozitivnog
predznaka (B = 5629,416 ) s$to znaci da se moze ocekivati rast ulaganja u private equity za
5629,416 tisuca eura ako se Indeks korupcije poveca za 1 indeksni poen (bod) uz uvijet da sve
ostale varijable ostanu ne promijenjene sto se takoder podudara sa teorijskim pretpostavkama.
Rezulatat ovog istrazivanja se moze usporediti i sa rezultatom istrazivanja koje su autori
Groh i Wallmeroth (2016) proveli u svome radu. Naime, spomenuti autori tvrde da mito i
korupcija imaju pozitivan statisticki znacaj na razini od 1, 5 1 10% za ulaganja rizicnog
kapitala (engl. venture capital investments) na trziStima koja su u nastajanju. Kao razlog
navode da rizi¢ni kapitalisti (engl. venture capitalists) iz razvijenih zemalja koji ulazu u
trziSta u nastajanju ocjenjuju pozitivno poboljSanje mita i korupcije. Stoga se ve¢ spomenute
tvrdnje da bi korupcija zapravo mogla povecéati gospodarski rast u zemlji, jer drZzavni
sluzbenici vise rade kada primaju mito zbog takozvanog “brzog novca”, za koji se tvrdi da

smanjuje birokratsko odugovlac¢enje (Mauro, 1995) mogu prihvatiti kao istinite.
e H1.7.: Ekonomska sloboda utjece na private equity ulaganja odbacuje

Niti jedan model nije statisti¢ki znacajan pri razini signifikantnosti od 5 ili 10 % unato€ ne

postojanju problema multikolinearnosti (VIF<10) u svim modelima.
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5. ZAKLJUCAK

Private equity se poceo javljati na pocetku tranzicije kada su osnovani i prvi fondovi rizi¢nog
kapitala u Hrvatskoj. Unato¢ tome §to je trziSte rizi¢nog kapitala dugo prisutno u Hrvatskoj
ono je jo$ uvijek malo i nedovoljno razvijeno. Jedan od mogucih razloga jest i problem
definiranja pojma private equity-a i rizicnog kapitala (venture capital) koji se razlikuju od
zemlje do zemlje. Cesto se private equity i venture capital koriste kao sinonimi stoga ih je
potrebno definirati i razlikovati. Razlike su manje izrazene u europskim zemljama nego u
SAD-u i Australiji. Private equity predstavlja oblik ulaganja kapitala u poduzeéa koja nisu
uvrStena na trziStu kapitala te predstavlja Siri pojam od venture kapitala koji se odnosi samo

na financiranje poduzeca u ranoj fazi razvoja i fazi ekspanzije.

Analizom rezultata se moze zakljuéiti da tijekom promatranog razdoblja pocetna faza
investiranja ¢ini najveéi udio od ukupnog ulaganja rizicnog kapitala, dok je sjemensko
investiranje najmanje prisutno od svih faza investiranja. U ukupni rizi¢ni kapital je najvise
investirano 2008. godine §to je ¢inilo 0,213% BDP-a nakon ¢ega je uslijedio pad ulaganja u
private equity. Razlog pada ulaganja u private equity je financijska kriza koja se desila na
svijetskom trzistu 2008. godine 1 posljedicno imala negativan utjecaj na europsko trziste
private equity-a pa tako i na samo trziSte Hrvatske. Niska stopa rasta BDP-a, visoke stope
inflacije i kamatne stope obiljezile su gospodarsko stanje Hrvatske $to je uvelike utjecalo i na

buduce investitore da ne ulazu u takvo gospodarstvo.

Prilikom istrazivanja, provjeren je utjecaj gospodarske aktivnosti, inflacije, kamatnih stopa,
nezaposlenosti, trziSne kapitalizacije, korupcije 1 ekonomske slobode na private equity
ulaganja za period od 2007. do 2017. godine. Na pocetku istrazivanja utvrdene su 0snovne
vrijednosti deskriptivne statistike za svaku pojedinu varijablu te su utvrdene i vrijednosti

Pearsonovog koeficijenta korelacije kako bi se pobliZe objasnila svaka varijabla.

Prema rezultatima istrazivanja hipoteze HI1.1., H1.2., H1.5. i H1.7. se odbacuju odnosno
gospodarski rast, inflacija, trziSna kapitalizacija i ekonomska sloboda ne utje¢u na private
equity ulaganja u Hrvatskoj. Mogu¢i razlozi zbog kojih navedeni ekonomski ¢imbenci ne
utjeCu na private equity ulaganja jesu ti $to je Hrvatska malo gospodarsvo koje je nedovoljno
razvijeno $to pokazuje niska stopa rasta BDP-a. Zatim, visoke stope inflacije i kamatne stope
za vrijeme financijske krize, koja je dugo potrajala u Hrvatskoj te samim time stvorila

nepovoljnu poduzetnicku klimu da se investira u Hrvatsku §to je dovelo do pada ulaganja.
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H1.3., H1.4. i H1.6 su statisticki znacajne $to bi znacilo da kamatna stopa, nezaposlenost i

korupcija znac¢ajno utjecu na private equity ulaganja u Hrvatskoj.

Dobiveni rezultati istrazivanja ukazuju na one ¢imbenike koji su znacajno utjecali na private
equity ulaganja u promatranom razdoblju ¢ime se dobio uvid i o razlozima slabo razvijenog

trziSta private equitya u Hrvatskoj.

U daljnjim istrazivanjima bi bilo korisno obuhvatiti neke druge varijable s obzirom da je
istrazivanjem dokazano kako gospodarski rast, inflacija, trZiSna kapitalizacija 1 ekonomska
sloboda ne utjeCu na private equity ulaganja u Hrvatskoj te buduce istrazivanje podijeliti na

predkrizno, krizno i poslijekrizno razdoblje.
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SAZETAK

Private equity je oblik vlasni¢kog ulaganja u poduzeca koja ne kotiraju na burzi. U radu su
dane razli¢ite definicije private equity-a kao i objasnjenja za razlikovanje istog od rizicnog

kapitala.

Nadalje, istrazuje se i analizira utjecaj ekonomskih i neekonomskih ¢imbenika na private
equity ulaganja u Hrvatskoj. Ekonomske ¢imbenike ¢ine: gospodarska aktivnost mjerena
stopom rasta BDP-a, inflacija, kamatna stopa, nezaposlenost i trziSna kapitalizacija, dok
neekonomske ¢imbenike ¢ine: korupcija i ekonomska sloboda. Razdoblje koje je obuhvaceno

je od 2007. do 2017. godine.

Nakon provedene viSestruke regresijske analize, zakljuceno je da gospodarsi rast, inflacija,
trziSna kapitalizacija i ekonomska sloboda ne utjecu na private equity ulaganja u Hrvatskoj,
dok kamatna stopa, nezaposlenost i korupcija znacajno utjeCu na private equity ulaganja u

Hrvatskoj.

Kljuéne rijeci: private equity, Hrvatska, rizi¢ni kapital
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SUMMARY

Private equity is a form of equity investment in unlisted companies. The paper provides
different definitions of private equity as well as explanations for distinguishing it from

venture capital.

Furthermore, the impact of economic and non-economic factors on private equity investments
in Croatia is investigated and analyzed. Economic factors include: economic activity as
measured by GDP growth rate, inflation, interest rate, unemployment and market
capitalization, while non-economic factors include: corruption and economic freedom. The

period covered is from 2007 to 2017.

After conducting multiple regression analyzes, it was concluded that economic growth,
inflation, market capitalization and economic freedom do not affect private equity
investments in Croatia, while interest rate, unemployment and corruption significantly affect

private equity investments in Croatia.

Keywords: private equity, Croatia, venture capital
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