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1. uvoD

U uvodnom dijelu ovog rada, prikazat ée se problem i predmet istraZivanja, osnovni ciljevi rada, metode

koje ¢e se koristiti u izradi te u konaénici struktura samog rada.

1.1. Definiranje problema i predmeta istraZivanja

Private equity je kapital uloZen u poduzece ili drugi subjekt koji nije javno uvriten na burzu niti se njime
trguje, dok je venture capital financiranje koje se daje startupima ili drugim mladim tvrtkama koje
pokazuju potencijal za dugoroéni rast. Private equity usmjeren je na tvrtke u ranoj fazi razvoja s velikim
potencijalom rasta, dok se venture capital bavi etabliranim tvrtkama. Unato¢ razlikama, oboje igraju
kljuénu ulogu u pokretanju inovacija i gospodarskog rasta. Oni pruZzaju ne samo kapital, vec i stru¢nost i
smjernice kako bi pomogli tvrtkama da napreduju. Za private equity vrlo je vaina kontrola nad
poslovanjem tvrtke, stoga PE fondovi preferiraju veéinski udio. To im daje moguénost da interveniraju
kada je to potrebno (Getproven, 2024.). Za venture capital vainije je lokaliziranje, odnosno to da se
ulagadi grupiraju u $to manji broj regija ili gradova u nekoj drzavi, te da tako minimiziraju rizike $to je vise
moguce. To takoder pomaze u dono$enju znanja i struénosti za podrsku osnivaé¢ima start-upa. Venture
capital riziéniji je zbog prirode ulaganja, ali donosi i ve¢e povrate kada stvari idu dobro. Dakle, dobro
uravnoteZena strategija ulaganja s dobrom kombinacijom rizika i prilika uklju¢uje ulaganja u obje vrste
fondova (Mason, 2009.).

Prema Derendinovi¢ Ruk (2020.) private equity fondovi igraju vainu ulogu na trZistu kapitala, bududéi da
godidnje investiraju milijardske iznose kako na svjetskoj tako i na europskoj razini, pomazuéi tako
poduzeé¢ima i druStvima u poslovanju i razvoju u svim fazama njihovog razvoja. Gledajudi to iz
perspektive Hrvatske, ona uvelike zaostaje, kako u tome da strani PE fondovi ulazu u hrvatska drustva,
tako i u rastu i razvoju cijele private equity industrije. No, ipak se u posljednjih 15-ak godina vidi pomak u
razvoju private equity scene u Hrvatskoj, te ona postaje alternativa klasié¢nim izvorima financiranja
poduzeca. lako su vidljivi znakovi napretka i razvijanja, Hrvatska se jos uvijek nije uspjela pribliZiti ostalim
europskim zemljama te uvelike zaostaje, $to znadi da sigurno postoji mjesta, ali i potencijala za daljnji
razvoj. Doprinos rastu i razvoju alternativnih naéina financiranja neprekidno pruza HBOR, koji veé dugo
godina intenzivno podupire razvoj ponude alternativnog financiranja za poduzeéa (HBOR, 2022.).

Na temelju problema, definiran je i predmet istraZivanja. Predmet istraZivanja predstavlja private equity i
venture capital triste u Hrvatskoj te njegova analiza u periodu od 2015. g. do 2023. g. U analizi ée se

razmatrati private equity ulaganja, private equity investicije kao postotak BDP-a, private equity godidnja




ulaganja po broju poduzeéa, private equity ulaganja prema fazama razvoja, te private equity te izlazna

vrijednost investicija.

1.2. Ciljevi rada

Glavni cilj rada je opisati pojmove private equity i venture capital kao alternativne izvore financiranja, te
navesti i objasniti njihove prednostii nedostatke. Takoder, cilj je i prikazati trenutno stanje private equity

i venture capital trzista u Hrvatskoj te dati preporuku za bududi razvoj.

1.3. Metode rada

Metode rada koje ¢e se koristiti pri izradi ovog rada su: metoda analize i sinteze, metoda deskripcije te
statisticka metoda. Metoda analize je analiza koja podrazumijeva objasnjavanje i detaljan opis stru¢nih
pojmova i definicija na jednostavniji nadin i manje sloZene dijelove dok je metoda sinteze obrnuta od
metode analize. Metoda deskripcije je postupak objasnjavanja tj. opisivanja definicija, pojmova i
¢injenica te pronalaska njihovih medusobnih odnosa na jednostavni nacin (bez struénog tumacenja).
Statisticka metoda je metoda koja na temelju obiljeZja odredenog broja elemenata neke skupine ili serije
pojava, izvodi opéi zakljuéak o prosjecnoj vrijednosti odredenog obiljezja (UNIZD, 2022.).

U radu ¢e se koristitii tabli¢no i grafi¢ko prikazivanje podataka.

1.4. Struktura rada

Rad je podijeljen u pet cjelina. U prvoj, uvodnoj cjelini, definiran je problem i predmet istraZivanja, ciljevi
rada, metode koje su koristene prilikom izrade rada te struktura samog rada. Druga cjelina donosi
teorijski osvrt na alternativne izvore financiranja, poblize su objasnjeni pojmovi private equity, venture
capital, buyout, poslovni andeli te crowdfunding za kojeg su takoder istaknute glavne prednosti i
nedostatci. U trecoj cjelini objasnjen je razvoj private equity i venture capital trzista u Hrvatskoj, od
osnivanja prvih fondova, njihovog razvoja te u konaénici trenutnog stanja u Hrvatskoj. Cetvrta cjelina
obuhvada analizu private equity i venture capital trzista u Hrvatskoj u periodu od 2015.-2023. godine;
prikazani su podaci za ukupna private equity ulaganja, ulaganja kao postotak BDP-a, godisnja ulaganja po
broju poduzeéa, ulaganje prema fazama razvoja te u konacnici ukupna izlazna vrijednost. Zadnja, peta
cjelina donosi osvrtanje i zakljuéne misli cjelokupnog rada. U nastavku rada koristiti ¢e se kratice PE za

private equity i VC za venture capital, odnosno prijevod kao privatni i riziéni kapital.




2. TEORUSKI OSVRT NA ALTERNATIVNE IZVORE FINANCIRANJA

Poduzeda se suofavaju s brojnim izazovima i poteskoéama u pristupima financiranju i njihovim izvorima.
Malim i srednjim poduzeéima u pravilu je teZe dobiti kredite od banaka ili neke druge oblike financiranja
od razli¢itih financijskih institucija, pogotovo ako je rije¢ o novim, mladim poduzedima ili pak o onima koji
nemaju dovoljno imovine koju mogu zaloZiti odnosno kolaterala. S druge strane, alternativni izvori
financiranja obi¢no ne zahtijevaju kolateral ve¢ se temelje na ostalim ¢imbenicima kao $to je potencijal
rasta, inovativnost u poslovanju te prihodi tvrtke. Zbog toga, brojna se poduzeca ,priklanjaju”
alternativnim izvorima financiranja poput: crowdfundinga, poslovnih andela, private equity-a, venture
capital-aitd. (Ackah i Vuvor, 2011.).

Mnogim poduzetnicima moZe biti tesko driati korak s tempom promjena i biti u tijeku s najboljim
rjeSenjima financiranja za novoosnovana i rastuéa poduzeca jer danas postoji mnostvo alternativnih
mogucnosti financiranja koje su dostupne poduzetnicima i vlasnicima tvrtki. Sektor alternativhog
financiranja brzo se razvija, ukljuéujuéi banke izazivace, odnosno one koje nude neke inovativne nacdine
pruZanja usluga i na taj nacin stje¢u nove korisnike, te polako postaju dio ekosustava financiranja.

U nastavku se navode neki oblici alternativnih izvora financiranja (Baeck et al., 2014.):

1. Peer-to-peer (P2P) poslovno kreditiranje- transakcije koje se temelje na dugu izmedu pojedinaca
i postojecih poduzeéa, s mnogo pojedinacnih zajmodavaca koji doprinose bilo kojem zajmu.

2. Crowdfunding temeljen na donacijama- individualne osobe doniraju male iznose novca kako bi
pripomogli u financiranju nekog projekta, a zauzvrat ne dobivaju nikakav povrat.

3. Trgovanje fakturama- tvrtke prodaju svoje radune s popustom skupini pojedinacnih ili
institucionalnih ulagaca kako bi odmah primile sredstva, umjesto da ¢ekaju placanje racuna.

4. Peer-to-peer (P2P) potroSacko kreditiranje- Pojedinci koji koriste internetsku platformu za
posudivanje od brojnih pojedinaénih zajmodavaca, od kojih svaki posuduje mali iznos; veéina su
neosigurani osobni zajmovi.

5. Skupno financiranje temeljeno na kapitalu- prodaja udjela u poduzeéu brojnim ulaga¢ima u
zamjenu za ulaganje, koje uglavnom koriste tvrtke u ranoj fazi.

6. Vrijednosni papiri koji se temelje na dugu- zajmodavci primaju neosiguranu duZni¢ku obvezu
koja se obiéno otplacuje tijekom dulijeg vremenskog razdoblja. Po strukturi sliéna kupnji

obveznice, ali s razli¢itim pravima i obvezama.




2.1, Private equity i venture capital

Definicije pojmova private equity i venture capital su nejasne, teSko ih je definirati te uopée nema
priznate definicije koja razlikuje venture capital od private equity-a. ,Private equity ulaganje je svako
vlasnicko ulaganje, odnosno plasman vlastitog kapitala, u poduzece koje ne kotira na trzistu kapitala, a
venture capital je vrsta private equity-a, odnosno vlasni¢kog (dioni¢kog) ulaganja u start-up poduzeca.
Pojam private equity (kapital) koristi se (slobodno) unutar financijske industrije i akademske zajednice, te
opéenito ukljuéuje gotovo sve oblike privatnog ulaganja, s riziénim kapitalom (eng. venture capital) kao
najistaknutijim segmentom ulaganja tijekom proteklog desetlje¢a” (Simi¢ Sari¢, 2022.). Prema Fraser-
Sampson (2010.), Cetiri su glavne vrste takozvanog ,Cistog” ulaganja privatnog kapitala: buyout, razvojni
kapital (development capital), rastuéi kapital (growth capital) i riziéni kapital (venture capital). Ove vrste

ulaganja najjednostavnije je promatrati kroz Zivotni ciklus proizvoda (slika 1).

Slika 1.

Zivotni ciklus proizvoda

e Zivotni ciklus
proizvoda

Prodaja

Ulazna faza Fazarasta  Faza zrelosti Faza opadanja
Vrijeme

lzvor: izrada autorice prema Fraser-Sampson, G., (2010.): Private equity as an asset class.

Kada se poduzece nalazi u ulaznoj fazi ono nece imati prihode s obzirom da jo$ uvijek razvija svoju
ponudu te nema proizvoda za prodavati. Kada poduzeée prijede u fazu rasta ono ostvaruje odredene
prihode, ali vjerojatno ¢ée i dalje imati negativan novcani tok radi visokih troskova promocije svoje nove
ponude na trzistu. U zreloj fazi poduzece bi vec trebalo imati pozitivan novéani priljev, no najveéi prihodi
se oituju u fazi opadanja. Poduzece je veé razvijeno i ima svoje mjesto na trZistu te vise ne treba trositi
novac na promociju svoje ponude. Stoga, Fraser-Sampson (2010.) promatra etiri vrste ulaganja private

equity-a kroz faze poduzeca:




e Rizi¢ni kapital cilja na ulaznu fazu Zivotnog ciklusa poduzeéa odnosno na mlada poduzeda ili ¢ak
start-upove koji su tek osmisljeni. Glavno pitanje koje se postavlja je hoce |i opstati i dogurati do
sljededih faza s obzirom da puno poduzeéa u ovoj fazi propadne.

e Rastudi kapital cilja na fazu rasta Zivotnog ciklusa poduzeéa, a poduzece koje se nalazi u ovoj fazi
karakterizira potreba za brzim povedanjem prodaje kako bi mogle zadrZati stabilan postotni udio
na brzo rastuéem trzistu.

e | buyout i razvojni kapital ciljaju na fazu zrelosti i fazu opadanja, a glavna razlika je u nacinu na
koji se ulaganje provodi. Buyout podrazumijeva preuzimanje vecinskog udjela, a razvojni kapital

preuzima manjinski udio poduzeca.

Financiranje poduzeéa s private equity-om predstavlja ulaganje u privatna poduzeéa iz svih podrudja
ekonomije, u svim njegovim fazama te koristenjem bilo koje strategije i poslovne strukture. Glavni cilj
ovakve vrste financiranja je osigurati povrate za vlastite sudionike i dovoljan potencijal rasta za
poduzetnike kako bi privukli ideje visoke kvalitete koje ¢e u konacnici generirati visoke povrate (Cherif i

Gazdar, 2011.).

PE se takoder odnosi na ulaganja u poduzeéa kojima se ne trguje javno na burzama. Drustva za
upravljanje alternativnim investicijskim fondovima udruzuju kapital od institucionalnih investitora i
pojedinaca visoke neto vrijednosti kako bi stekle vlasni¢ke udjele u tvrtkama, obiéno s ciljem poticanja
operativnih pobolj$anja i maksimiziranja vrijednosti za dionitare. Prema Metrick i Yasuda (2011.), kljuéne

karakteristike privatnog kapitala su:

1. Financijski posrednik: PE fond je financijski posrednik, $to znaéi da uzima kapital ulagaca i ulaze
ga izravno u portfeljne tvrtke. Fondovi su obi¢no organizirani kao ograni¢ena partnerstva (LP), pri
¢emu ulagadi rizitnog kapitala ili partneri drustva za otkup djeluju kao generalni partneri fonda
(GP), a ulagaci — ¢esto mirovinski fondovi, zaklade i drugi institucionalni ulagaéi — djeluju kao
ograniceni partneri.

2. Ulaganje u privatne tvrtke: PE fond ulaZe samo u privatne tvrtke. To znaéi da se nakon ulaganja
ne moze odmah trgovati tvrtkama na javnoj burzi te je ovo najocitija karakteristika PE fonda.

3. Aktivna uloga: PE fond preuzima aktivnu ulogu u pracenjui pomaganju tvrtkama u svom portfelju
Sto je kljuéna odrednica uspjesnosti odredenog PE fonda. Ulagadi privatnog kapitala cesto
uvjetuju svoja ulaganja ugovornim odredbama, kao 5to su mjesta u odboru, prava veta i razli¢ita
uvjetovana prava kontrole, koja im omoguéuju da utjeéu na postupke uprave dok drie svoja

ulaganja.




4. Maksimiziranje povrata: Primarni cilj PE fonda je maksimizirati svoj financijski povrat izlaskom iz
ulaganja. lzlasci se mogu dogoditi putem inicijalne javne ponude (IPO), s naknadnom prodajom
udjela PE na otvorenom trZistu, prodajom tvrtke drugom investitoru ili prodajom tvrtke veéem
drustvu. Zahtjev za izlaskom i fokus na financijski povrat razlikuje PE od strateskih ulaganja

velikih korporacija.

PE fondovi ulazu u nelikvidna i privatna poduzeéa te imaju ogranic¢en vijek trajanja $to je obi¢no 10
godina. Naknade za PE Cesto su najvece u pocetku, a padaju u kasnijim godinama, jer se od uspjesnih
menadzZera ofekuje da prikupe dodatna sredstva s novim tokovima naknada. Udjel u PE-u ostvaruje se
samo na realiziranoj osnovi, a buduéi da su izlazi obi¢no koncentrirani u drugoj polovici Zivotnog vijeka
fondova, PE menadzeri ¢esto ¢ekaju mnogo godina prije nego $to zarade bilo kakav iznos naknade
(Metrick i Yasuda, 2011.). Stoga, vaino je isplanirati i razviti dobru strategiju izlaza kako bi iznos naknada
bio Sto vedi. Prema slici 2, strategije izlaza su: prodaja na trziStu (trade sale), inicijalna javna ponuda

(IPO), sekundarni otkup i otkup od strane investitora.

Slika 2.

Izlazne strategije poduzeca

Prodaja na PO
trzistu
s =
I; STRATEGUE
IZLAZA /
.\."""--..\_\_ /-//

Otkup od Sekundarni
investitora otkup

lzvor: izrada autorice prema Folus, D. i Boutron, E. (2015.): Exit strategies in private equity.

Prodaja na trZistu podrazumijeva da PE ulagatelj proda sve svoje dionice trecoj strani, odnosno kupcu.
Najcesée, kupac je iz iste ili sline industrije kao poduzece te je upoznat s poslovanjem poduzeéa sto
dovodi do brie analize i samog procesa zatvaranja. Takoder, prodaja na trZistu podrazumijeva i
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potencijalne poteSkode kao $to je npr. izlaganje poduzeda riziku od otkrivanja povjerljivih poslovnih
informacija tijekom pregovarackog procesa. IPO je izlazna strategija kojom poduzeée nudi svoje
vrijednosne papire na prodaju javnosti. Ovakva prodaja moze omoguditi visoke prinose poduzeéu ovisno
o trzisnim uvjetima, ali je transakcijski tro3ak cesto jako visok, a proces dugotrajan i nepredvidljiv.
Takoder, ako PE fond Zeli u potpunosti izadi iz portfeljne tvrtke, potencijalni javni ulagaci mogli bi ovaj
potpuni izlazak smatrati nedostatkom povjerenja u budude izglede poslovanja. Sekundami otkup
podrazumijeva prodaju udjela u poslovanju drugom privatnom investicijskom poduzeéu jer PE tvrtka ne
zeli ili ne moZe nastaviti financirati poslovanje, a tvrtka mozda jo$ nije spremna za prodaju na trzistu ili
IPO. Stoga prodaja udjela u poslovanju tvrtke drugoj PE tvrtki koja vidi potencijal u daljnjem razvoju
tvrtke moze biti isplativo rjesenje. Otkup od strane investitora je izlazna strategija gdje uprava poduzeca
otkupljuje udio u poslovanju od privatnih investitora. Ova izlazna opcija pogodna je i za ulagace i upravu

(Folus i Boutron, 2015.).

Rizi¢ni kapital, vazan je izvor financiranja za start-up poduzeéa odnosno za nova i mala poduzeéa koja
imaju dugorodan potencijal rasta i koja ée rezultirati visokim povratom i isplatom za investitore. lako se
ofekuje visoka stopa povrata, postoji i veliki rizik. Naime, start-up poduzeéa nemaju toliko znaéajne
materijalne imovine i nedostaje im rezultat u poslovanju te se moZe ocekivati da ¢e prodi i nekoliko
godina dok ne po¢nu ostvarivati profit. Slijedom toga, banke i drugi posrednici nisu skloni posudivati
novac takvim poduzedima te poduzeéa ofekuju od ulagada rizi¢nog kapitala da se uklju¢e u njihove
aktivnosti nudeéi im podjelu prihoda u obliku zajednickih, vlasni¢kih pothvata kako bi dobili potrebna
financijska sredstva i iskoristili iskustvo poduzetni¢kog kapitala u upravljanju i financijama (Cherif i
Elouaer, 2008.). Prema Mason (2009.), prije samog pocetka procesa ulaganja, ulagadi odraduju provjeru
koja se odvija u dvije faze. Poéetni pregled se provodi prili¢no brzo i intuitivho. Naime, najvaZnije je
osigurati da ulaganje odgovara fokusu ulaganja fonda prema lokaciji, fazi, sektoru, veli¢ini i sl. Ako je
prethodno navedeno osigurano, slijedi detaljno ispitivanje koje se temelji na tri komponente- koncept,
upravljanje i povrat. No, istaknuto je kako je ipak kvaliteta poduzetnika ta koja u konaénici odreduje
odluku u ulaganju. Nakon odluke o ulaganju, sljedeca faza je pregovaranje investitora rizi¢nog kapitala i

poduzetnika o uvjetima ulaganja. Uvjeti ulaganja ukljuéuju sljedeée elemente:

1. Investitor dobiva kontrolu nad kljuénim odlukama.
2. Investitoru je omogucéeno sudjelovanje u tvrtki, obi¢no u obliku jednog ili vise mjesta u upravnom

odboru.




3. Cjelokupni iznos novca se umjesto na pocetku ulaganja, investitoru daje nakon ispunjavanja
unaprijed dogovorenih prekretnica u ulaganju $to investitoru omoguéuje da ponovno procijeni ili
odustane od ulaganja ako ustanovi da ¢e posao biti neuspjesan, ali i da poveda svoj uloZeni
kapital ako ustanovi da sve ide kako je planirano.

4. Investicijski instrumenti koji pruzaju zastitu od negativnih posljedica i povoljna pozicija za

dodatna ulaganja dostupni su investitoru na koristenje.

Investitori ,,zauzvrat” koriste svoju stru¢nost i dostupne izvore kako bi dali doprinos svojim tvrtkama u
koje ulazu pa tako zaposljavaju kljuéne pojedince, identificiraju dobavljace i kupce, pruzaju emocionalnu
podrsku poduzetniku, pruzaju pomo¢ u utvrdivanju taktike i strategije kao i u prikupljanju daljnjih
financijskih sredstava. Posljednja faza u procesu ulaganja je osiguranje isplativih izlaza za ulaganja.
Investitori ne ofekuju da ¢e svako ulaganje biti uspjedno te za cilj imaju maksimizirati prinose fonda
(Mason 2009.). Unato¢ prevladavanju kriterija koji se odnose na poduzetnike u donosenju odluka o
ulaganju VC-a (Gompers i sur., 2016.), utvrdeno je da su oni koji se odnose na proizvod i trziste jednako
vazni. Ostali vazni kriteriji bili su vezani uz poslovnu ponudu; je li poslovanje stabilno i ima i visok
potencijal odriivog rasta. Zbog neizvjesnosti oko novog start-upa, u vrijeme procjene, ulagaéi riziénog

kapitala oslanjaju se na kriterije koji su ,vjerojatno povezani s nevidljivim odrednicama kvalitete

(Medhat i Ismail, 2019.):

1. Kriteriji vezani uz kvalitetu poduzetnickog tima- u neizvjesnim okruZenjima, ulagaci ce
vjerojatnije pridavati veéu teZinu atributima osniva¢a u odnosu na druge aspekte poslovanja.
Prilikom odludivanja o financiranju start-upa ili pothvata u ranoj fazi, oéekuje se da ¢e kvaliteta
poduzetni¢kog tima biti od presudne vainosti za ulagade rizicnog kapitala. Ulagaéi rizinog
kapitala ne mogu prosudivati zaposlenike jer ne mogu znati da i ti poduzetnici imaju odredene
karakteristike kao 5to su radna etika, kvalitetno vodstvo, integritet, strast i sl.

2. Kriteriji vezani uz trzisnu priliku i proizvod- ulagadi riziénog kapitala radije ulazu u proizvode koji
su ve¢ na trzistu nego li u jo$ neistrazene, nove proizvode te su zbog toga stupanj konkurencije i
lakoéa ulaska vaini kriteriji ulaganja za ulagace riziénog kapitala. Ulagadi se vode time da se
proizvodi, koji mogu osigurati dobar povrat svojih ulaganja, moraju natjecati na velikom i
rastucem trzistu.

3. Dostupnost financijskih informacija- ulagadi rizi¢nog kapitala pri ulaganju uzimaju u obzir veliku
koli¢inu subjektivnih informacija o start-upovima iz oditog razloga $to materijalne informacije o

novom proizvodu jo$ uvijek ne postoje. Visok stupanj neizvjesnosti ¢esto dovodi do velike razlike




izmedu vlastitih financijskih projekcija poduzetnika i projekcija rizitnog kapitala. Predvidanje i
diskontiranje novéanih tokova iznimno je te$ko kada pothvat jo$ nije generirao dobit ili prihode i
dovelo bi do netocnih procjena stvarne vrijednosti start-upa.

4. Odnos izmedu venture capital ulagaca i ostalih ulagada- zajedni¢ko ulaganje mozZe, u teoriji,
diversifikacijom pomodéi u smanjenju ekonomskih i trzisnih rizika. lako se uklju¢ivanje jednog
ulagata moze smatrati kao dobar znak, dolazak ostalih ipak moZe znaditi da se novi start-up
odrekao veéeg dijela svog kapitala odnosno da se pojavio veéi broj ulagaca Sto moze odvratiti

ulagace rizi¢nog kapitala od ulaganja jer ¢e se smanjiti ukupni prinos.

Prema Yurynets i Yurynets (2023.), a na osnovu prethodno navedenog, definirane su klju¢ne znacajke
rizicnog kapitala:
1. Usmjerenost na novo poduzece ili Sirenje postojeceg poslovanja
Ulaganje u inovativna poduzeca i inovativne projekte u ranoj fazi razvoja
Visok rizik ulaganja temeljen na sudjelovanju u vlasni¢kom kapitalu
Formiranje i poticanje rasta malih i srednjih poduzeéa
Srednjoroéna i dugoroéna priroda ulaganja

Sudjelovanje u stvaranju dodane vrijednosti

~N o R W N

Usmjerenost na ostvarivanje visoke dobiti (prihodi uglavnom u obliku kapitalnih dobitaka)

Slika 3.

Glavni akteri na trZistu riziénog kapitala
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lzvor: izrada autorice prema Vieira, M., A. (2023.): Do not trust your gut: enhancing venture capitalists'

investments using data-driven decisions.




Ulagadi rizitnog kapitala traze inovativne tvrtke koje pokazuju prednost u odnosu na konkurente u
pogledu ponude proizvoda, usluga ili koristene tehnologije te uz pomo¢ svog znanja i iskustva u
materijalnoj, pravnoj i poslovnoj sferi omoguéuju brz i uéinkovit razvoj poslovanja te smanjuju rizik od
neuspjeha projekta. Takoder, na slici 3, identificirana su ¢etiri vodeéa igrac¢a u VC industriji; poduzetnici
kojima je potrebno financiranje za svoje start-upove, investitori, odnosno privatni ulagaci, koji traze
visoke povrate, investicijski bankari kojima su potrebne tvrtke za prodaju i ulagaéi rizi¢nog kapitala koji

zaraduju za sebe stvarajudi trziSte za ostale.

Prema Simi¢ Sari¢ (2023.), u Europi se vrsta imovine kao cjelina naziva private equity te je uobifajeno
podijeljena na riziéni kapital i buyout. Stoga, potrebno je detaljnije obraditii pojam buyout-a.

Leveraged buyout (LBO ili skraceno buyout) predstavlja financijsku transakciju gdje poduzeée kupuje
specijalizirana investicijska tvrtka koristeédi relativno mali dio vlasnickog kapitala i relativno velik dio
vanjskog duznickog financiranja, odnosno dogada se transfer vlasni$tva ka novom vlasniku u postojeéem
ili zrelom poduzeéu. Ova se transakcija razlikuje od tvrtki rizitnog kapitala koje obi¢no ulazu u mlade
tvrtke ili tvrtke u nastajanju i obiéno ne dobivaju vedinsku kontrolu (Kaplan i Stromberg, 2009.). Osnovni

tipovi buyouta su (Masaveu, 2019.):

1. Management buyout (MBO): Menadzeri kupuju vecinski udio u svom poduzedu te na taj nacin
postaju vecinski vlasnici u poduzeéu. Za otkup se koristi neki oblik duga, kao i kod svih ostalih
oblika buyouta.

2. Management buy-in (MBI): MenadzZeri iz druge tvrtke odluéuju kupiti udio ciljanog poduzeéa, a
menadzeri stecene tvrtke najéesée ostaju unutar tvrtke. Ideja iza MBI je promijeniti smjer tvrtke
koja bi mogla biti podcijenjena zbog unutarnjih ili vanjskih problema.

3. Buy in management buyout (BIMBO): Ovaj oblik LBO-a kombinacija je MBO-a i MBI-a, odnosno
transakcija kada dio postoje¢ih menadzera unutar tvrtke zajedno s grupom vanjskih menadzera
preuzme kontrolu nad veéinom tvrtke.

4. leverage employee buyout (LEBO): podrazumijeva da zaposlenici tvrtke kupe vecinski udio
unutar vlastite tvrtke. Najes¢e se provodi uklju¢ivanjem koristenja plana vlasni$tva nad
dionicama zaposlenika.

5. Institutional buyout (1BO): U ovom sluéaju stjecatelji su skupina ulagaéa i obi¢no uklju¢uje fond

privatnog kapitala kao jednogili jedinog stjecatelja.

Buyout transakcija obiéno traje duze vremensko razdoblje te se odvija u razli¢itim fazama, a svaka je faza

jednako vaina za uspjeh buyout transakcije. Takoder, postoji i pet kljuénih subjekata odnosno sudionika
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u transakciji buyout-a. To su buyout poduzeéa koja se odnose na organizaciju ili skupinu investitora koja
¢e osigurati temeljni kapital za stjecanje druge tvrtke. Drugi sudionik je ciljana tvrtka, odnosno tvrtka za
koju su investitori iskazali svoj interes i Zele ju kupiti. Treéi subjekt je druStvo za posebne namjene
(special purpose vehicle, SPV) koje djeluje kao holding drustvo odnosno pravni subjekt koji trajno
sudjeluje ili drzi vlasnistvo drugih, pravno samostalnih poduzeéa, a osniva ga buyout poduzeée. Posljednji
sudionici su investitori i financijski subjekti koji ¢e osigurati razli¢iti kapital za financiranje (Masaveu,
2019.). Buyout transakcija zapo€inje identificiranjem ciljne tvrtku koju bi ulagaci Zeljeli kupiti kao jednu
od portfeljnih tvrtki svog trenutnog fonda a zatim buyout poduzeée dogovara kupovnu cijenu s trenutnim
vlasnikom tvrtke. Nakon toga se osniva SPV (eng. Special Purpose Vehicle), odnosno holding drustvo.
Nadalje, buyout poduzece kreira niz buduéih financijskih scenarija i analizira koliko kapitala moze uloZiti u
posao iz svog trenutnog fond i taj iznos povladi od svojih ogranienih partnera koji je najcesce i dalje
nedostatan za otkup ciljanog poduzeda. Taj nedostatak nadoknaduje se putem razli¢itih paketa duga i
mezzanin sredstava odnosno putem treéih strana holding drustvo dolazi do potrebnog kapitala. Na
koncu, holding drustvo prikupljenim kapitalom kupuje ciljanu tvrtku te dobivajuéi sve dionice postaje

njezin 100%-tni vlasnik (Fraser-Sampson, 2010.). Cijeli proces prikazan je na slici 4.

Slika 4.

Primjer buyout transakcije

LBO fond Mezzanine fond
(=% @
] o ]
2 e 5 £
= : i
&
d &£
Profit _— Zaiam
MENADZMENT ) HOLDING ) BANKA
UlaZe Otplata i kamata
< |
h L1 | e
® | =
-§ B (b\
3, m
o, = 3
e, = R
2 =] >
b |
PODUZECE

lzvor: izrada autorice prema Simié Sari¢, M. (2023.): Formalni riziéni kapital, nastavni materijali.
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2.2. Poslovni andeli

Pojava aktivnosti djelovanja poslovnih andela zapocinje u 19. stolje¢u kada je Alexander Graham Bell
1874. godine bio potpomognut sredstvima poslovnih andela kako bi osnovao Bell Telephone Company.
Sljiedeca aktivnost dogodila se 1903. godine kada je pet poslovnih andela pomoglo Henryju Fordu s
40.000 $, a 1977. g., jedan poslovni andeo ulaze 91.000$ u tvrtku Apple Computers. Takoder, 1978.
godine, inicijalna ulaganja za tvrtku Body Shop zapodeta su upravo od strane poslovnog andela (Simi¢
Sari¢, 2022.).

Pojam poslovnog andela prvi put se pojavljuje na kazalisnim daskama Brodwayja kada su bogati pojedinci
pruzali novac redateljima kako bi se odrzale kazalisne predstave te da bi oni kasnije bili sudionici u
dijeljenju dobiti. Profesor William Wetzel bio je prvi koji je u svojim studijama tadasnje americke
investitore nazvao poslovnim andelima, a naziv je ostao sve do danas (Ramadani, 2009.).

Individualne osobe koje su uspjedne, vlasnici su velikih poduzeca, imaju odredena poduzetnitka znanja i
vjestine koja znaju dobro iskoristiti te su svoj novac spremni uloZiti u nova, tek nastala (start-up)
poduzeca, nazivaju se poslovni andeli. Takoder, svoj epitet andela opravdavaju u kriznim situacijama
poduzeca kao i u rizitnim pothvatima. Sudjeluju u vlasnickom udjelu, pruzajuéi konstantnu podriku u
daljnjem rastu i razvoju poduzeéa odnosno projekta (Figar, 2010.).

Poslovni andeo je privatna osoba, ¢esto visoke neto vrijednosti i obiéno s poslovnim iskustvom, koja
izravno ulaze dio svoje imovine u nove i rastu¢e privatne tvrtke. Poslovni andeli mogu ulagati
pojedinacno ili kao dio grupe gdje jedan andeo obi¢no preuzima vodedu ulogu. Osim kapitala, andeli
investitori poduzetniku osiguravaju iskustvo upravljanja poslom, vjeStine i kontakte. Iskusni andeli
takoder znaju da ée moida morati ¢ekati na povrat svoje investicije. Stoga mogu biti dobar izvor
»pametnog i strpljivog” kapitala (European Comission, 2024.). Andeoski ulagadi obiéno koriste vlastiti
novac, za razliku od ulagaca rizi¢nog kapitala, koji udruzuju novac veceg broja ulagaca. lako su andeli
ulagadi obi¢no pojedinci, subjekt koji zapravo osigurava sredstva moZe biti drustvo s ogranitenom
odgovornoséu, poduzede, zaklada ili investicijski fond. Poduzetnik moZe traZiti andela investitora umjesto
konvencionalnijeg financiranja. Uvjeti su obi¢no povoljniji i zapravo, andeo investitor ne ocekuje da ¢ée
dobiti novac natrag osim ako ideja ne uspije. Cesto traZe vlasni¢ki udio i mjesto u upravi. Svatko tko ima
novca i Zelju osigurati sredstva za start-upe moze biti andeo investitor. Dofekuju ih poduzetnici gladni
novca koji ne mogu dobiti uobi¢ajene bankovne zajmove ili ne Zele teret velikih dugova dok njihove ideje
ne zazive (European Comission, 2024.). Investitori rizi¢nog kapitala - VC koriste goleme svote novca
prikupliene od mnogih investitora. Imaju velik novac za potrositi i obiéno ga trose samo na postojece

tvrtke za koje misle da imaju priliku ostvariti znatno veéu zaradu. Na primjer, mogli bi kupiti trgovacki
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lanac na izdisaju s ciljem da ga revitaliziraju u sljedede dvije godine. Andeli investitori su drugadija vrsta.
Oni su pojedinci koji Zele uloZiti vlastiti novac u dobre ideje u svojim najranijim fazama postajanja
uspjesnim tvrtkama. Oni ulaZu vlastiti novac u nadi da ¢e dobru ideju pretvoriti u stvarnost (Ganti, 2023.).
Poslovni andeli igraju vainu ulogu u gospodarstvu i ekonomiji. U veéini europskih, ali i svjetskih zemalja,
oni su drugi najvedi izvor financiranja u start-up poduzeéa i nove projekte, nakon obitelji i prijatelja. Oni
su sve vazniji kao pruzatelji rizicnog kapitala i pridonose gospodarskom rastu i tehnoloSkom napretku

(European Commission, 2024.).

Prema European Comission 2022., u posljednjih 10 godina zabiljeZen je snaZan rast trzista poslovnih
andela, §to je vidljivo na grafickom prikazu 1. Taj rast je rezultat vise éimbenika i to: poboljsao se pristup
samim informacijama i podacima o poslovnim andelima, raste popularnost andeoskih ulaganja diljem
Europe te se sve viSe i vise ulagaca pridruZuje mreZzama poslovnih andela. Takoder, istaknuto je i kako se
aktivnost poslovnih andela u Hrvatskoj pocela razvijati relativno kasno te za to ne postoji poseban razlog.
Malo je jakih i aktivnih mreZa koje rade na poboljsanju broja poslovnih andela, a jedna od njih je CRANE-
neprofitna udruga koja okuplja privatne investitore zainteresirane za ulaganja u inovativna poduzeca u
njihovim ranim fazama razvoja.

Europska ulaganja andela smanjila su se za 2,6%, , od 2021. do 2022., s rekordnih 1.456 milijuna eura
ulaganja, na 1.419 milijuna eura uloZenih 2022-.godine. Snazan rast u posljednjih 10 godina posljedica je
viSe ¢imbenika. Ove brojke takoder treba promatrati u kontekstu 2021.g. godine koja je bila iznimna
godina za andeoska ulaganja s ogromnim rastom, kao i ¢injenice da je 2022.g. bila vrlo turbulentna, s
ratom u Ukrajini koji je imao ogroman utjecaj na lokalna, regionalna i globalna trZista. Jasno je da mreie
poslovnih andela i dalje igraju kljuénu ulogu u poticanju rasta trZista andeoskih ulaganja diljem Europe.
Zahvaljujuéi poboljsanoj ponudi usluga, boljem tijeku poslova, povecanju baze ulagaca i jadim
partnerstvima, mreze poslovnih andela ée zasigurno i dalje igrati kljué¢nu ulogu u ulaganjima diljem

Europe.

Grafi¢ki prikaz 1.

TrZiste poslovnih andela u Europi (u milijunima eura)
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lzvor: izrada autorice prema podacima EBAN (2022.), dostupno na: https://www.eban.org/eban-annual-

statistics-compendium-for-2022/

2.3. Crowdfunding

Crowdfunding se moZe definirati kao alternativni nadin financiranja projekata u kojem se novéani
doprinosi, obi¢no vrlo male vrijednosti, prikupljaju od mnogo ljudi putem internetskih platformi kako bi
se podriala odabrana poduzetni¢ka ideja (Condié-Jurki¢, 2015.). Individualne osobe direktno ulau u
projekte koje smatraju zanimljivima i odrZivima u buduénosti. Pozive uglavhom dobivaju putem
Interneta, a zauzvrat ofekuju financijska sredstva u obliku donacije ili zamjene za bududi proizvod te u
obliku nagrade ili dionica s pravom glasa (Nincevi¢ Pasali¢ i Pepur, 2022.). S obzirom da crowdfunding
koristi Internet kao glavi resurs, ne stvaraju se nikakvi dodatni troskovi, a objava projekta je zasti¢ena i
sigurna, ¢ime doprinose povecanju autenti¢nosti, legitimnosti organizacije kao i drustvenog utjecaja.
Takoder koristenjem Interneta, odnosno drustvenih mreia i web-mjesta za grupno financiranje,
crowdfunding iskoristava Sirok doseg ovih platformi kako bi povezao ulagace i poduzetnike, te prosirio
grupe ulagada izvan tradicionalnog kruga vlasnika, obitelji i sl. (Smith, T., 2024.).

Prvi sluaj crowdfundinga zabiljezen je 1997. godine kada je glazbena grupa iz Ujedinjenog Kraljevstva od
oboZavatelja online, prikupila novac za koncertnu turneju. ArtistShare, prva stranica za grupno
financiranje, pokrenuta je tri godine kasnije te se ubrzo nakon toga pocelo pojavljivati sve vise platformi
za crowdfunding tj. ,masovno financiranje”. Platforme su iz pocetka bile uglavnom neregulirane, no
nekoliko zemalja, ukljuéujuéi i SAD, postavljaju odredena pravila i ograni¢enja 5to dovodi do pocetaka
formiranja platformi koje imamo i danas (Fundable, 2023.). Sire koritenje oblika financiranja i njegovo

Sirenje omoguéeno je sve vecom dostupno$cu Interneta i njegovom sve veéom upotrebom od strane
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poduzeca i kuéanstava, §to je zauzvrat omogucilo isplativo dosezanje velikog broja ljudi u isto vrijeme.
Prema Shneor (2020.), ArtistShare platforma, osnovana u SAD-u 2003. g. bila je jedna od prvih modernih
crowdfunding platformi na svijetu. Kroz ovu uslugu glazbenici su imali, i jos uvijek imaju, priliku traziti
sredstva za pokrivanje tro$kova snimanja od Siroke publike, odnosno od vlastitih sluatelja i oboZavatelja.
Ovdje podupiratelji koji daju financijske doprinose dobivaju pravo na preuzimanje albuma (ili pjesme)
izvodaca nakon Sto je isti dovrien. Uspjeh ArtistSharea privukao je i druge igrace na trZiste, od kojih su
moida najpoznatije i najuspjesnije platforme Indiegogo platforma osnovana 2008. i Kickstarter platforma
oshovana 2009. godine. Kada je crowdfunding poéeo postizati Siroki uspjeh, bilo je relativno jasno da ¢ée
se sli¢an pristup koristiti i na trziStima kapitala za prikupljanje financiranja usmjerenog na ulaganja.
Tijekom posljednjeg desetlje¢a na trZistu su se pocele pojavljivati platforme koje nastoje omoguditi
prikupljanje kapitala od investitora koristenjem prilika koje nudi Internet za prikupljanje i dijeljenje
informacija o ulaganjima na laksi i brZi nadin, uz pojednostavljenje procesa i koristenje standardnih
uvjeta. Ovdje je cilj bio pojednostaviti, u mjeri u kojoj je to moguce, stjecanje financijskih sredstava iz
prethodno teskih i opterecujucih procesa koristenjem moderne tehnologije. Takoder, financijska kriza
2008. g. dovela je do porasta ulaganja putem crowdfundinga. Buduéi da bankowni zajmovi nisu bili
dostupni, drugi izvori financiranja poput krugova prijatelja i obitelji pokazali su se nedostatnima, a trzista
kapitala i poslovni andeli zahtijevali su viSe ,profesionalnih investitora” 5to je stvorilo jaz u kapitalu.
Istodobno je razvijen World Wide Web 2.0 koji je omoguéio bolju interakciju i komunikaciju medu svojim
korisnicima $to je potaknulo napredak drustvenih medija (MySpace, Facebook, LinkedIn), a zajedno i
procvat cijelog niza web stranica poput Airbnba, Ubera, Blablacara i Groupona. Nedostatak izvora
financiranja s jedne strane i moguénost jednostavne komunikacije s velikim brojem ljudi s druge strane
bili su vrlo inspirativni alati za ljude koji traZe novac, a publika je odjednom postala vaZan investitor $to je
i dovelo do konaénog razvoja crowdfundinga (Burdenié¢, 2016.).

Sto se tice crowdfunding platformi u Hrvatskoj, 2014. g. je osnovana Croinvest, prva hrvatska platforma
za financiranje poduzetnickih, infrastrukturnih i drustveno relevantnih projekata, s posebnim naglaskom
na projekte koji se natje¢u za EU fondove. Platforma objedinjuje pet modela financiranja: donacije,
nagrade, zajmove, vlasni¢ke udjele i udjele u dobiti, a platformu mogu koristiti sve pravne i fizicke osobe
koje Zele ulagati u Hrvatskoj. Croinvest je nastao kao odgovor na trenutnu gospodarsku situaciju u
Hrvatskoj, posebice u pogledu povla¢enja EU fondova, jednog od strateskih interesa Hrvatske. S obzirom
na to da pojedincu moZe biti teSko osigurati znadajna sredstva za provedbu EU projekata, Croinvest
smatra da su mikroinvesticije gradana vrijedna alternativa za dobrobit svih drustvenih dionika (Ronéevié i

Safari¢, 2023.). Croenergy je prva hrvatska crowdfunding platforma specijalizirana za promicanje i
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poticanje regionalnog odrzivog razvoj u provedbi energetskih projekata koristenjem obnovljivih izvora
energije i povedanjem energetske udinkovitosti, a osnovana je 2016. g. Ova platforma primjenjuje sve
crowdfunding modele financiranja kao i Croinvest, a namijenjena je javnom, civilnom i poslovhom
sektoru (ICFC, 2019.). Funderbeam SEE je osnovan 2016. g. i to je globalna platforma za financiranje i
trgovanje dionicama. Omogucuje ulaganje u hrvatske i regionalne tvrtke koje suraduju sa Zagrebackom
burzom. Ronéevi¢ i Safari¢ (2023.) istiéu da je misija Funderbeama poboljsati tradicionalne modele
financiranja vlasnickim kapitalom i pruZiti ulaga¢ima podriku i sigurnost tijekom i nakon prikupljanja
sredstava. Ulagadima daje kontrolu nad ulaganjima nudeci im izbor kada i gdje ulagati. Takoder, poslovna
politika Funderbeama nalaze da svaki klijent mora razmotriti sve rizike povezane s ulaganjima dostupnim
na platformi prije koristenja usluga platforme i donosenja odluka o ulaganju. Takoder je vaino da klijent
pailjivo bira projekte, s obzirom na to da poetna ulaganja ¢esto propadaju, a ulagaéi bi trebali uloZiti
samo sredstva koja si mogu priustiti izgubiti. Ne postoji jamstvo povrata uloZenih sredstava osim ako nije
izri¢ito navedeno. Capital.hr platforma ulaze u portfelj izgradnje nekretnina za preprodaju. Platforma ima
za cilj izgraditi atraktivne lokacije s vrhunskim materijalima kako bi zarada investitora stalno rasla.
Capital.hr se odnosi na CF kao investicijsko partnerstvo u kojem nekoliko investitora prikuplja proraéun
za provedbu projekta i zaraduje novac od njega prilikom prodaje ili iznajmljivanja. Capital.hr je olaksao
ulaganje u komercijalne nekretnine ulaga¢ima koji mogu diverzificirati svoje investicijske portfelje
razli€itim vrstama ulaganja dostupnim vedéini ljudi (Ronéeviéi Safari¢, 2023.).

Platforme koje djeluje u Hrvatskoj provode uspjesne projekte i prikupljaju znacajna sredstva, a
istovremeno promicu rad inovativnih inicijatora i upoznaju gradane s novom vrstom financiranja.

Proces crowdfundinga, prema Mazzocchini i Lucarelli (2023.), pocinje kada ponuditelj/poduzetnik razvije
projektnu ideju koju Zeli ponuditi trzistu i financirati putem crowdfunding platforme. Crowdfunding ima
koristi od pristupa digitalnim platformama podriavajuéi poduzetnike u prevladavanju financijskih
ogranitenja, posebno u pocetnim fazama. Nakon pocetne ideje slijedi razvoj prototipa proizvoda, ako je
primjenjiv na projekt. Ako nije, faza razvoja prototipa proizvoda se preskace. Poduzetnik razvija prototip
koji potencijalnim investitorima pokazuje izgled i funkcionalnost konaénog proizvoda. Kako bi se utvrdila
potrainja za projektom i identificirala ciljana publika, provodi se istraZivanje trzita. Nakon istraZivanja
triista i identifikacije potencijalnih ulagaca, sljedeca faza je planiranje. U ovoj fazi se postavljaju glavni
ciljevi financiranja, odreduju se nagrade ili pogodnosti za podupiratelje te se odabire crowdfunding
platforma. Nakon svih ovih aktivnosti, kampanja ¢e biti pokrenuta na odabranoj crowdfunding platformi
(Mazzocchini i Lucarelli, 2023.). Ono 5to je najvainije, projekt se mora istaknuti kako bi zaintrigirao

javnost i potencijalne klijente. Da bi crowdfunding bio $to uspjesniji, potrebno je odraditi kvalitetnu
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marketingku aktivnost kao $to je promoviranje putem drustvenih medijia, e-poste, blogova i sl. na kojima
se mogu pronadi potencijalni ulagaci. Projekt ¢e biti dovrSen prikupljenim sredstvima ako kampanja
uspije. Ako kampanja ne uspije, odnosno ako prikupljena sredstva nisu dovoljna za realizaciju projekta,
inicijator kampanje moZe osmisliti i pokrenuti neku novu kampanju ili potraZiti alternativne nacine

financiranja kao $to su tradicionalni bankovni krediti, riziéni kapital ili poslovni andeli (Roncevi¢, 2008).

Slika 5.

Proces crowdfundinga

[z |

[l PROTOTIP U
- L ! . NEUSPJESNE
[ | ISTRAZIVANIE TRZISTA ” i} KAMPANJE
- l IZVODENIJE PROJEKTA
[ | PLANIRANIE \J
§ 1 |
[l POKRETANJE KAMPANJE U O R s
B 1
U PROMOCIIA U ZAHVALA
; | PoDUPIRATELIMA
[ | PRIKUPLIJANJE SREDSTAVA \ PRDNALAZENJE AlF-a

A

lzvor: izrada autorice prema Ronéevié, A. Safarié, P., F. (2023.): Crowdfunding kao alternativa

financiranju poduzetnickih pothvata.

Trenutno postoji preko 1000 platformi u svijetu. Cetiri su glavne kategorije na kojima potivaju
crowdfunding platforme. Tako se govori o modelima temeljenim na donacijama, nagradama,
posudivanju i vlasnickim udjelima (Hafner, 2017.). Donacije podrazumijevaju dobrovoljne priloge,
odnosno da publika ne oéekuje nista zauzvrat veé je poticaj za sudjelovanjem pomo¢ i Zelja za uspjehom
projekta. Modeli temeljenih na nagradama, nude materijalne i nematerijalne darove, odnosno nagrade u
obliku razli¢itih usluga, proizvoda i sl. Model posudivanja temelji se na zajmovima investitora koji svoje

iznose dobivaju natrag nakon odredenog vremenskog perioda. Ovakav se oblik najéesce koristi kod start-
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upova, a od klasiénih zajmova ga razlikuje to 5to su kamate znatno manje nego kod bankowvnih kredita.
Model vlasni¢kih udjela je ograni¢en samo na pravne osobe te investitor od pokretaca ove kampanje
zauzvrat dobiva odredeni udjel u poduzeéu kojeg je financirao. Prema BlaZevi¢ et al. (2017.), ovakav oblik
financiranja je najprikladniji i potencijalno najuspjesniji za nove start-upove koji traze relativho nisko
financiranje za svoje pokretanje.

Osim pribavljanja kapitala, inicijatori pri odabiru crowdfundinga mogu uspostaviti veze s korisnicima i
podupirateljima te od njih dobiti ohrabrenje i povratne informacije, a prac¢enje napretka drugih projekata
putem drustvenih medija omogucéuje da njihov rad postane svjesniji. Takoder, inspiraciju crpe iz uspjeha
drugih. Istrazivanja pokazuju da je jedna od najveéih prednosti crowdfundinga ¢injenica da je njegovo
funkcioniranje slicno onom na drudtvenim mreZzama, omogucujuéi inicijatorima osobni kontakti i
komunikaciju s velikim brojem posjetitelja koji su zainteresirani za buducnost svojih projekata, a uz njih
su i emocionalno vezani. To svakako ne vrijedi za bankovne zajmove, rizi¢ni kapital ili burze.
Crowdfunding stoga ima implikacije koje nadilaze financijsku i pravnu sferu te razli¢ite druge motivacije,
ukljuéujuci privlacenje pozornosti i pristup povratnim informacijama (ispitivanje trzista, validacija trzista).
Crowdfunding se moze koristiti kao sredstvo za promociju, kao sredstvo za potporu masovnoj prilagodbi
ili inovacijama temeljenim na korisnicima ili kao nadin za stjecanje boljeg znanja o preferencijama
potrosaca (Belleflamme i Lambert, 2014.). Postoji znadajna razlika izmedu platformi za crowdfunding i
drugih oblika financiranja. Crowdfunding ima tri specifi¢cnosti koje se ne mogu naéi zajedno nigdje

drugdje (Giudici et al., 2012.):

e prisutnost poticajne organizacije s kojom su povezani oni koji traZe kapital (inicijatori) i oni koji
posjeduju kapital (podupiratelji)

e izravna interakcija izmedu poduzetnika i investitora

* pojava drustvenih skupina medu investitorima i poduzetnicima.
Iz slike 6 vidljiv je udio crowdfundinga u Europi u 2016. i 2017. godini. Prve tri zemlje, Francuska,
Njemacka i Nizozemska, ¢ine 45,6% obujma trZista i sve su uspjele zadriati svoj status u obje godine, s
tim da su Francuska i Nizozemska imale malo smanjenje u trZisnom udjelu, a Njemacka poveéanje. Italija
je uspjela postici snainu stopu rasta od 89,4% te konkurira za ulazak medu prve tri drzave. Ostale zemlje
koje su imale veliku stopu rasta i takoder se priblizavaju vrhu su Svedska i Poljska. Na dnu tablice se
nalaze zemlje sa negativhom stopom, tri balkanske (Bosna i Hercegovina, Makedonija te Crna Gora), te
Bjelorusija Cipar i Monako. Takoder, valja istaknuti i Dansku s negativnhom stopom od 50,6% te padom s
osmog mjesta na ¢ak Sesnaesto u jednoj godini. Hrvatska se nalazi na trideset i drugom mjestu, $to je za

jedno mjesto iznad nego u prethodnoj godini, te ima stopu rasta od 58,6%.
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Slika 6.

Crowdfunding u Europi po zemljama (u tisu¢ama eura) u 2017. i 2018.g.

Drzava 2017. 2018. |
Mijesto Iznos u uUdio na Stopa Mjesto Iznos u Udio
£ triistu rasta £ na
trzistu
Francuska 1 661,370 19,6% 49,0% 1 443,980, 21.6%
Njemacka 2 595410 17.7% 85,0% 2 321.840 15.7%
Nizozemska 3 279,930 8,3% 44.2% 3 194,190 9.4%
Italija 4 240,660 7.1% 89.,4% 6 127.060 6.2%
Finska 5 196.760 5.8% 38.3% 4 132.230 6.9%
Svedska [+ 196.380 5.89% 127.1% 9 86.480 4.2%
Gruzija 7 173.280 5.1% 68.9% 7 102,580 5.0%
Spanjolska 8 160,480 4.8% 22,6% s 130,900 6.4%
Poljska 9 142,460 4.2% 273.5% 13 38.140 1.9%
Irska 10 106,790 3.2% 39.1% 11 76.790 3.7%
Latvija 11 92,200 2.7% 239.5% 16 27.160 1.3%
Belgija 1z 90.900 2.7% 76.5% 12 51.490 2.5%
Estonija 13 81.240 2.4% -1.5% 10 82.480 4.0%
Svicarska 14 77.100 2.3% 161.2% 15 29,520 1.4%
Litva 15 61.310 1.8% 131.8% 17 26.450 1.3%
Danska 16 43.470 1.3% -50.6% 8 88.000 4.3%
Austrija 17 32,920 1.0% 52.5% 18 21.590 1.1%
Rusija 18 28.440 0.8% 496,2% 20 4,770 0.2%
Ceska 19 26.500 0.8% -15.7% 14 31.430 1.5%
Slovenija 20 14.610 0.4% 212.29% 21 4.680 0.2%
Norveska 21 11,790 0.3% 141.1% 19 4,890 0.2%
Bugarska 22 10.660 0.3% 678.1% 26 1.370 0.1%
Rumunijska 23 10.330 0.3% 782.9% 27 1,170 0.1%
Slovaécka 24 10.170 0.3% 204.5% 23 3.340 0.2%
Portugal 25 8.730 0.3% 97.5% 27 4,420 0.2%
Turska 26 4,810 0.1% 663.5% 29 630 0.0%
Armenija 27 2,210 0.1% 414.0% 32 430 0.0%
Albanija 28 1.890 0.1% 6200.0% 41 30 0.0%
Ukrajina 29 1.760 0.1% 282.6% 31 460 0.0%%
Gréka 30 1.640 0.0% -29.0% 24 2.310 0.1%
Island 31 580 0.0% -42,6% 28 1.010 0.0%
Hrvatska 32 460 0.0% 58.6% 33 290 0.0%
Malta 33 360 0.0% 100.0% 35 180 0.0%
Moldavija 34 360 0.0% 800.0% 40 40 0.0%
Srbija 35 360 0.0% 176.9% 36 130 0.0%%
Kosovo 36 350 0.0% - - - 0.0%
Luksemburg 37 190 0.0% 26.7% 34 150 0.0%
Madarska 38 110 0.0% -76.6% 30 470 0.0%
Lihtenstajn 39 80 0.0% - - - -
Makedonija 40 50 0.0% -61.5% 38 130 0.0%
Monako 41 10 0.0% -99,5% 25 1.930 0.1%
Bosnai 42 10 0.0% -50.0% 42 20 0.0%
Hercegovina
Cipar 43 10 0.0% -87.5% 39 80 0.0%
Bjelorusija 44 1 0.0% -99.,2% 37 130 0.0%%
Crna Gora 45 o 0.0% -100.0% 43 20 0.0%
Andora 46 o 0.0% 0.0% 44 0 0.0%

lzvor: izrada autorice prema Schmidt, J. (2019.): Crowdfunding in Europe report, dostupno na:
https://p2pmarketdata.com/articles/crowdfunding-europe/




3. RAZVOIJ PE i VC TRZISTA U HRVATSKO)

Prema HBOR (2022.), trziste Republike Hrvatske prvenstveno je fokusirano na tradicionalne izvore
financiranja. lako ne treba umanjivati nuznost takvog nacina financiranja, potrebno je uloZiti dodatan
angazman u razvoju alternativnih nacina financiranja prvenstveno zbog dugorocnog povecanja stabilnosti
i dostupnosti financijskih sredstava. Posljednjih godina se ipak uodava iskorak u rastu i razvoju trzista
vlasni¢kog kapitala, no ono i dalje nije na razini dostatnoj za podmirenje zahtjeva domaceg gospodarstva.
Takoder, u posljednje vrijeme EU investira maksimalan napor u napredak trzista vlasni¢kog kapitala s
obzirom da pozitivni pomaci na ovom trzistu pozitivho utje¢u na razvoj gospodarstva u dugoro¢nom
periodu.

Hrvatska udruga privatnog i rizitnog kapitala (HVCA) kao cilj isti¢e olaksanje u stvaranju pogodnog
ozracja za ulaganja privatnog i rizicnog kapitala u Hrvatskoj i regiji. Uz to, HVCA nastoji poticati razvoj i
promicanje investicijske kulture opéenito. Osim 3to je aktivna u Hrvatskoj, HVCA promice razvoj
regionalne industrije privatnog i rizitnog kapitala (SEE i CEE). HVCA je sredisnje mjesto okupljanja svih
¢lanova industrije privatnog i riziénog kapitala u Hrvatskoj. Svojim djelovanjem HVCA nastoji okupiti sve
fondove privatnog i rizicnog kapitala sa sjedistem ili predstavnistvom u Hrvatskoj. Redoviti élanovi HVCA
su Aymo Ventures, BlackPeak Capital, Blue Sea Capital, CEE Equity Partners, ECM Partners, Enterprise
Investors te mnogi drugi. Clanice HVCA-a upravljaju kapitalom veéim od 3,2 milijarde eura. Investicije
privatnog i rizicnog kapitala znacajne su za hrvatsko gospodarstvo jer ulazu u propulzivne hrvatske tvrtke

s potencijalom za brzi rast i otvaranje radnih mjesta (CVCA, 2023.)

3.1. Pojava PEi VC

Pocletak zakonske regulative poslovanja private equity fondova seie u 2005. godinu kada je na snagu
stupio Zakon o investicijskim fondovima. Investicijski fond podrazumijeva oblik zajedni¢kog ulaganja te se
prilikom kupnje udjela u nekom fondu postaje suvlasnik s drugim ulagac¢ima koji su kupili udjele u tom
istom fondu. Drustvo koje upravlja tim fondom, prikupljeni novac ulaze u skladu s unaprijed odredenom
strategijom ulaganja (HANFA, 2023.). Nadalje, investicijski fond se moie podijeliti na alternativni
investicijski fond (otvoreni i zatvoreni s pravnom osobno3cu i bez pravne osobnosti) i UCITS fond. UCITS
fond otvoreni je investicijski fond s javnom ponudom $to znadi da se novac prikuplja na temelju otvorene
ponude za sve one koji Zele ulagati, bili to mali ili profesionalni ulagatelji (HANFA, 2023.). Prema Zakonu
o alternativnim investicijskim fondovima (NN 21/18; NN 83/23) alternativni investicijski fond (AIF)

oshovan je sa svrhom i namjenom prikupljanja sredstava javhom i privatnom ponudom od ulagaéa te
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ulaganja tih sredstava u skladu s unaprijed odredenom strategijom i ciljem ulaganja AlF-a, iskljucivo u
korist imatelja udjela tog AlF-a. Otvoreni AIF je zasebna imovina koja nema pravnu osobnost a koju
oshiva i s kojom upravlja UAIF (drustvo za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima) u svoje ime
i za zajednicki racun ulagatelja u AIF. Udjeli otvorenog AlF-a otkupljuju se na zahtjev ulagatelja na pod
uvjetima odredenim u prospektu i/ili pravilima AlF-a. Zatvoreni AIF s pravnom osobno$éu je pravna
osoba osnovana od strane UAIF-a u obliku d.d. ili d.o.o., dok je AIF bez pravne osobnosti zasebna imovina
bez pravne osobnosti takoder osnovana od strane UAIF-a koji u svoje ime i za zajednicki ra¢un ulagatelja
upravlja fondovima.

Drustvo za upravljanje alternativnim investicijskim fondom (UAIF) osniva se i posluje kao drustvo s
ograni¢enom odgovornoséu ili dioni¢ko drustvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj, prema odredbama
zakona kojim se ureduje osnivanje i poslovanje trgovackih drustava. Svakim AlF-om upravlja jedan UAIF
koji je zaduZen i odgovoran za osiguravanje uskladenosti s odredbama Zakona (NN 21/18; NN 110/21).
Djelatnosti UAIF-a su (NN 21/18; NN 126/19):

1. ,osnovna djelatnost- upravljanje AlF-om
2. pomoéne djelatnosti
e upravljanje portfeljem, prema odredbama zakona kojim se ureduje trziste kapitala
e investicijsko savjetovanje, u vezi s financijskim instrumentima prema odredbama zakona
kojim se ureduje trziste kapitala
e pohranaiadministriranje, u vezi s udjelima u investicijskom fondu

e obavljanje poslova servisera“.

Prva, Sira prepoznatljivost private equity fondova (fond rizi€nog kapitala) u Hrvatskoj moZe se smatrati
osnivanjem PE/VC drustva za upravljanje Quaestus Private Equity d.o.0. 2003. godine koje upravlja
fondom Quaestus Private Equity Capital. Putem fonda Quaestus Private Equity Kapital izvrsilo se sedam
ulaganja, a prosjek trajanja vlasnistva bio je osam godina. Ulaganja u usluini sektor i proizvodnju hrane
su imala manji prosjek ostanka u investiciji ( pet godina), a zdravstvene usluge i medicinski proizvodi vedi
prosjek (deset godina) (slika 7). Sva su ulaganja izvrSena izravno te putem vlasni¢kog kapitala. Takoder,
drustvo za upravljanje navelo je kako su imali i neugodna iskustva s ulaganjima u obiteljska drustva, iz tog
razloga 5to je ,obiteljskom poduzetniku” teie objasniti da odredeni dio svog udjela prepusti private
equity fondu, $to nije slu¢aj kod drustava s rasprostranjenijom vlasni¢kom strukturom (Derencinovié¢

Ruk, 2020.).
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Slika 7.
Ulaganja fonda Quaestus Private Equity Kapital

QUAESTUS PRIVATE EQUITY KAPITAL
Drustvo Sektor Opis Tip Datum Datum
ulaganja | ulaganja izlaska
Hospitalija trgovina | Veleprodaja Distribucija Vlasnicki | 9/2004 11/2017
d.o.o. medicinskih medicinskih kapital
proizvoda proizvoda
Metronet Telekomunikacije Alternativni Vlasniéki | 5/2005 6/2009
telekomunikacije telekom kapital
d.o.o.
Tele2 d.o.0 Telekomunikacije Mobilni operater | Vlasnicki | 5/2005 2/2017
kapital
Akromiond.o.o. Zdravstvene usluge Ortopedska Vlasniéki | 4/2007 4/2014
bolnica kapital
GFG Gustusd.o.o. Usluzni Restoranibrze Vlasniéki | 9/2007 4/2011
hrane kapital
Hlad d.o.o. Proizvodnja hrane Proizvodnja Vlasnicki | 4/2007 4/2017
smrznutogvoca | kapital
Vulié%Vuli¢d.o.o. Proizvodnja hrane Proizvodnja Vlasnicki | 3/2008 7/2014
smrznutogvoca | kapital

lzvor: izrada autorice prema Derencinovié Ruk, M., (2020.): Private equity fondovi i hrvatsko iskustvo.

Ovaj fond je duZi period bio jedini hrvatski fond riziénog kapitala, to¢nije do 2008. godine kada se drustvu
za upravljanje Nexus private equity partneri odobrava osnivanje otvorenog alternativnog investicijskog
fonda rizi¢nog kapitala Nexus Alfa. Naime, Hanfa u veljadi 2008. godine dozvolu za rad izdaje drustvu za
upravljanje Nexus Private Equity Partneri d.o.o., koje je u kolovozu 2008. godine osnovalo svoj prvi PE
fond Nexus Alpha. Ciljana veli¢ina fonda bila je 400 milijuna kuna, a prikupljeno je oko 270 milijuna kuna
(Derencinovic Ruk, 2020.). Prema prospektu fonda investicijski ciljevi fonda bili su:
e ostvarenje prosje¢ne godisnje interne stope povrata (IRR) na uloZena sredstva fonda za
ulagatelje vec¢u od 20 %
* sinvestiranjem sredstava stvoriti dodatnu vrijednost u drudtvu u koje ulaze
e osigurati utjecaj na upravljanje u drustvima u koja se ulaie u svrhu ostvarivanja
poslovnih planova od obostranog interesa
e osigurativisoki stupanj autonomije strategije izlaza

e ulaganjem u vise razli¢itih drustava, na osnovu trzista, sektora ili nisa, diversificirati rizike
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Iz slike 8, vidljiva su ulaganja fonda Nexus Alpha, koji je izvrsio tri ulaganja u 2009. godini. Duljina trajanja
ulaganja u dva od navedena tri druStva iznosi ¢ak devet godina, dok u tre¢em iznosi Sest. Sva ulaganja
odnosila su se na izravna, putem vlasnic¢kog kapitala, a bili su u aspektu malog i srednjeg poduzetnistva.
Fond je u 2020.g. likvidiran nakon gotovo dvanaest godina poslovanja, a kao temeljne probleme koji su
ispitani upitnikom o praksama upravljanja, drustvo navodi transakcije s povezanim osobama,
neodgovaraju¢e utvrdena pravila korporativnog upravljanja te nedostatak kontrole u operativnoj

provedbi (Derencinovi¢ Ruk, 2020.).

Slika 8.

Ulaganja fonda Nexus Alpha
INSPIRIO ALPHA

(NEXUS ALPHA)

DRUSTVO SEKTOR OPIS TIP DATUM DATUM

ULAGANIA ULAGANJA IZLASKA
Aqua-Maritime | Maloprodaja | Maloprodaja tekstilai Vlasnicki 11/2009 7/2018
d.o.o. dizajn kapital
Kozmo d.o.o. Maloprodaja | Maloprodaja kozmetike | Vlasnicki 12/2009 4/2015

kapital
Promotehna Distribucija Distribucija Vlasnicki 6/2009 1/2018
d.o.o. specijalizirane opremeza | kapital

autoindustriju

lzvor: izrada autorice prema Derencinovié Ruk, M., (2020.): Private equity fondovi i hrvatsko iskustvo.

Tek 2011. godine industrija rizicnog kapitala doZivljava uzlet kada je godinu ranije, na Vladinu inicijativu,
oshovano pet novih fondova i to fondova za gospodarsku suradnju (Quaestus Private Equity Capital I,
Prosperus FGS, Prosperus FGS Il, Honestas FGS i Inspirio FGS) te tri nova drustva za upravljanje (Sari¢ et
al., 2018.). Prema HBOR (2022.), Fondovi za gospodarsku suradnju (FGS) su osnovani kao otvoreni
investicijski fondovi koji posluju u skladu sa Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima (NN
21/18; NN 83/23). Glavni ciljevi osnivanja bili su prevladavanje teskoéa u gospodarstvu, eliminiranje
negativnih udinaka globalne krize na hrvatsko gospodarstvo, uz stvaranje uvjeta za dugoroc¢no odrZivi
gospodarski rast, kao jedna od mjera za gospodarski oporavak i razvitak kojima se potice kreditna
aktivnost. Svrha osnivanja fondova bila je potaknuti razvoj gospodarstva i ekonomije, ofuvati trenutna i
stvoriti nova radna mjesta, ojacati postojece gospodarske subjekte kao i pokrenuti nove gospodarske
subjekte putem ulaganja dodatnog kapitala uz suradnju Vlade RH kao i zainteresiranih privatnih ulagaca.
Navedeni osnovani fondovi za gospodarsku suradnju bili su orijentirani na razli¢ita sektorska podrudja

kao 5to su turizam, prehrambena industrija, drvna industrija i energetika. FGS-ovi su u razdoblju od deset
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godina ostvarili 22 ulaganja putem pet fondova; Honestas FGS-a je imao samo jedno ulaganje, Quaestus
FGS i Prosperus FGS Il tri ulaganja, Prosperus FGS osam i Inspirio FGS sedam ulaganja (Derencinovi¢ Ruk,
2020.).

Upravljanje fondovima za gospodarsku suradnju provode drustva za upravljanje fondovima koja rade
analize potencijalnih ulaganja te predlaiu iste povjerenitkom odboru, a povjerenic¢ki odbor zastupa
ulagatelje u fondu. Takoder, povjerenicki odbor potvrduje odluku o izboru revizora poslovanja fonda,
odlu¢uje o promjeni nacela, ograni¢enja i sektora ulaganja, usvaja financijske izvjeStaje o poslovanju
fonda, donosi odluku o otkazu drustva za upravljanje i sl. (Derenéinovi¢ Ruk, 2020.). Vidljivo je da se kroz
povjerenicki odbor donose strateske odluke i da se na taj nacin upravlja fondom, a HBOR (2017.) navodi
sedam kljuénih koraka u postupku odluéivanja o ulaganju:

1. ,Drustva za upravljanje investicijskim fondovima donose prijedloge za konkretna ulaganja, koji
sadrze pojedinosti o predloZzenom ulaganju te izracune sredstava potrebnih za investiciju FGS-
ova

2. O tim prijedlozima odluku donose povjerenicki odbori €iji su €lanovi predstavnici svakog od
privatnih ulagaéa (mirovinski fondovi, osiguravajuéa drustva, privatni poduzetnici iz financijskog i
nefinancijskog sektora) te HBOR

3. Svaki prijedlog drustva za ulaganje analiziraju struéne sluzbe HBOR-a, te uprava ili nadzorni
odbor nadleZznom Ministarstvu gospodarstva, poduzetniStva i obrta kao nalogodavcu predlaze
kako glasovati na sjednici povjerenickog odbora

4. Odluka nadleZznog ministarstva obvezujuca je za HBOR, i HBOR je ovlasten glasovati iskljuéivo po
zaprimanju nadleZznog ministarstva

5. Nakon usvajanja odluke o ulaganju na povjereni¢kom odboru FGS-a, drustvo za upravljanje
poziva ulagaée na uplatu sredstva za provedbu investicije

6. Ulagaci upladuju sredstva u FGS sukladno visini svojih udjela, a FGS je duzan provesti investiciju
striktno u skladu s odlukom povjereni¢kog odbora

7. Nakon provedbe investicije, drustvo za upravljanje ulagaéima dostavlja izjavu o sukladnosti

provedenog ulaganja s odlukom povjereni¢kog odbora.”

Fondovi su pri osnivanju 2010. g., definirani na rok trajanja od 10 godina. Prema podacima Drzavnog
ureda za reviziju (2023.), HBOR je Ministarstvu gospodarstva i odrZivog razvoja dostavio izvjes¢e o
ulaganjima FGS-a 2021. g. Navedeno je da fondovi nisu provodili nova ulaganja, te da su drustva u
portfelju Eetiri fonda prodana. Nadalje, u 2021. g., tri fonda za gospodarsku suradnju bila su likvidirana, a

jedan je bio zavr$en takoder u 2021. g. Nijedan fond vi$e nije planirao daljnja ulaganja, a krajem 2021. g.
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aktivan je bio samo jedan FGS koji je trajao do 2023. g. Prema Dozan (2021.), realizirano je znatho manje
investicija nego 5to je planirano te je ukupan troSak ulaganja fondova, od njihovog osnivanja iznosio 1,09
milijardi kuna, a dio ulagatelja je dobio osjetno manje od uloZenog. Za to se istie par okolnosti koje nisu
bile pogodne u periodu kada su FGS-ovi bili aktivni kao $to produljena recesija u kojoj je Hrvatska
sastavljala ,kraj s krajem” dulje od ostalih zemalja ali i pandemija COVID-19. Najveca ocekivanja su bila
od mirovinskih fondova kao najvedih domadih investitora za koje se smatra da su bili nedovoljno aktivni u
pogledu djelovanja unaprijed, uoavanja buducih situacija kao i u poduzetim akcijama i praéenju
ulaganja. Takoder, u pocetku su upravljatke naknade bile visoke, oko 2% ukupno preuzetih obveza
uplatitelja sto je iznosilo oko 10 milijuna kuna godisnje. Kasnije, naknada je najprije bila smanjena a

potom je njen obraéun sveden na stvarno investirani kapital.

3.2. Trenutno stanje u Hrvatskoj

Hrvatska je postala upecatljivo srediste za ulaganja privatnog i riziénog kapitala. No ipak, uz impresivan
rast i razvoj posljednjih godina, trziste kapitala je jo$ uvijek nedovoljno razvijeno jer nema dovoljno
privatnih ulagaca da bi rast i razvoj bili kontinuirani. Prema Perko (2021.), u posljednje cetiri godine
napravljeni su znatni pomaci na podruéju trzista rizi¢nog kapitala éemu je najvise pridonio HBOR. Tako je
omoguéeno pokretanje osnivanja pet fondova ¢ija veli¢ina moze doseéi iznos vedi od 300 milijuna eura, a
od kojih je jedan za start-up poduzeca, tri za poduzeca koja se nalaze u zreloj fazi poslovanja te jedan za
transfer tehnologija koji je ujedno prva takva platforma u EU. lako su rezultati zadovoljavajuci, potrebe
tr#idta jo§ uvijek nisu zadovoljene te ostaje dosta mjesta za daljnji napredak. Sto se ti¢e financiranja
poduzeca u ranoj fazi, HBOR je pruzio veliku potporu u osnivanju najveéeg start-up fonda u Hrvatskoj- Fil
Rouge Capital. Fond je zapoc¢eo s radom 2019. godine, a dosadasnji rezultati od ostvarenih 100 ulaganja
u 2021. godini upucuju na svijetlu buducnost (HBOR, 2021.). lzvor ovih ulaganja je CROGIP (Hrvatski
program za rast i ulaganje) koji je 2019. g. pokrenut od strane HBOR-a i EIF-a s ciljem da se malim i
srednjim poduzeéima u Hrvatskoj otvore novi pristupi izvora kapitala. Perko (2021.), takoder isti¢e kako
su poduzeca i dalje prepustena financiranju putem kredita ili vlastitog kapitala te i dalje treba raditi na
razvoju alternativnih izvora financiranja za poduzeca.

U 2018. g. pokrenuta je Hrvatska inicijativa venture capitala (CVCi) temeljem ugovora o financiranju
izmedu Europskog investicijskog fonda (EIF) i Vlade Republike Hrvatske koju predstavlja Ministarstvo
regionalnoga razvoja i fondova Europske unije (EIF, 2018.). CVCi je osnovan kako bi se rijeSio problem

manjka sredstava u ranoj fazi poduzeca u Hrvatskoj (CVCA, 2023.). Fond se sastoji od 2 komponente
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(Marovi¢, 2020.): akceleratorski program koji je posvecen inovativnim start-upovima koji imaju samo
poslovnu ideju ili prototip te VC ulaganja koja su namijenjena poduzeéima koja ve¢ posluju i imaju prve
kupce. Za osnivanje CVCi, bila su predvidena sredstva u iznosu od 35 milijuna eura, a do danas je podrzao
vise od 100 novoosnovanih poduzeca u njihovim fazama prije ostvarivanja prihoda i poduzeca koja su ve¢
prosla ranu fazu razvoja (CVCA, 2023.). Na osnovu ovog izvanrednog uspjeha, u rujnu 2023. g. EIF i
Ministarstvo regionalnog razvoja i fondova Europske unije Republike Hrvatske, potpisuju revolucionaran
ugovor o financiranju koji je oznadio pocetak Hrvatske inicijative za venture capital 2 (CVCi 2). Ova
ambiciozna inicijativa vrijedna 80 milijuna eura, strateski je osmisljena za poticanje rasta inovativnih
malih i srednjih poduzeéa. Posebnost CVCi 2 je da ne ulaZe direktno u novoosnovana poduzeca vec takva
ulaganja dodjeljuje neovisnim, privatnim i struénim investicijskim timovima koji uz raspodjelu sredstava
aktivno traZe dodatan kapital od razli¢itih investitora. Ovakvim na¢inom pojacava se utjecaj i doseg CVCi
2 u hrvatskom poduzetni¢kom okruzenju (CVCA, 2023.).

Fond Prosperus Growth vezuje svoj interes ulaganja uz IT industriju, turizam, farmaceutsku industriju,
obnovljivu energiju, zdravstvo i upravljanje poslovnim procesima, a osnovan je 2020. godine. Vecina
kapitala ovog fonda prikupljena je od institucionalnih investitora medu kojima se kao kljuéni isti¢u
mirovinski fondovi (Korda, 2020.). Drustvo koje upravlja ovim fondom naziva se Prosperus Invest te je
vec¢ pokazalo svoje znanje i kvalitetu u upravljanju. Glavna vizija drustva je izabrati najbolje kompanije iz
perspektivnih sektora te od njih napraviti lidere u svom sektoru (Ti¢i¢, 2021.). Jo$ jedan fond osnovan
2020. godine bio je Adriatic Structured Equity Fund s drustvom za upravljanje Provectus Capital Partners
koje je do sada uloZilo u pet kompanija (Provectus Capital Partners, 2024.). Prvo ulaganje bilo je u Keind|
Sport, lidersku kompaniju u prodaji sportske opreme, zatim je ostvareno prvo ulaganje u domacem
dentalnom sektoru, u polikliniku Arena. Sljedece ulaganje, koje ¢e osigurati da znanstvena istraZivanja
dobiju svoje mjesto u gospodarstvu, bilo je u Transfer Technology Fond vrijednosti otprilike 40 milijuna
eura (HBOR, 2021.). Ulaganjem u Vetti Group, kao najvecu veterinarsku grupaciju u Hrvatskoj i regiji,
omogudit ¢e se otvaranje klinika diljem Hrvatske koje su potpuno opremljene za dijagnostiku, operacije i
sloZene usluge, a posljednje ulaganje bilo je u Digitalnu Slikovnu Diagnostiku (DSD) sa sjedistem u Ptuju,
koja se smatra liderom pruzanja usluga radioloSke dijagnostike u Sloveniji (Provestuc Capital Partners,
2024.).

U danasnjem svijetu i ekonomiji, potrebna je stabilna i ¢vrsta veza izmedu znanosti i poduzetni$tva u
smislu inovacija i prijenosa tehnologije kao glavnih inicijatora ekonomskog razvoja. Ono $to ¢ini prednost
pred konkurencijom neke driave u medunarodnoj podjeli rada jest upravo pristup tehnologiji i njezino

kvalitetno koristenje u ekonomskim procesima. Stoga, 2018. g. osnovano je drustvo Ascalia s ciljem
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spajanja napredne tehnologije i poduzeéa kako bi ona bila $to udinkovitija. Stvorena je smart-industry
kompanija koja nadograduje stare strojeve u pogledu digitalizacije i u¢inkovitosti te ne postoji potreba za
kupnjom, odnosno i za samom proizvodnjom nove opreme. Djeluju u razli¢itim industrijama te im je
primarni cilj da poduzeéa uz isti broj djelatnika i opreme proizvode vise proizvoda odnosno da poduzeéa
proizvode isti broj proizvoda uz smanjene tro$kove energenata i sirovina. Kompanija se prosirila i van
granica drZave, pa je tako ostvaren projekt s britanskom tvrtkom Sainsbury’s, a danas Ascalia Zeli samo
jedno- pozicionirati se kao predvodnik u sektoru digitalizacije i unaprjedenja prodaje. lako postoje
odredeni problemi, poput kasnjenja u opskrbnom lancu elektronike zbog velike potrainje i manjak
zaposlenika, vizija je jasna te je jedini cilj ispuniti ju (HBOR, 2021.). Sto se tie patenata i tehnologkih
rjeSenja, prema Perko (2021.), Hrvatska ne zaostaje u razvoju ve¢ u primjeni u gospodarstvu. Zbog
nedostatka financijskih izvora i ulagat¢a, mnoga inovativna rjesenja i kvalitetni patenti uopce ne zaZive

stoga se HBOR 5to vise zalaZe kako do toga ne bi dolazilo.

3.3. VC/PE indeks atraktivnosti
Bez znanja o drustveno-ekonomskom okruZenju u odredenoj zemlji, ne mogu se oditovati racionalne
odluke o raspodjeli VC-a i PE-a od strane investitora. No, ulagaci nadilaze potencijalne nedostatke znanja
i poduzimaju sve §to mogu, prije investiranja u odredenoj zemlji, kako bi 5to bolje proudili znacajke koje
smatraju bitnima. Da bi prikupili $to vise podataka, potrebna je dubinska analiza neke zemlje, $to je
dugotrajno i skupo. Stoga, VC/PE indeks vodi institucionalne ulagace da rijese problem gdje rasporediti
svoj kapital. Indeksa je definiran od Sest "kljuénih pokretaca" priviaénosti zemlje za ulagade u imovinu
privatnog i riziénog kapitala (Groh et al., 2023.):
1. Ekonomska aktivnost- Veli¢ina gospodarstva i razina zaposlenosti pokazatelji su prosperiteta,
broja i raznolikosti korporacija i opée poduzetnicke aktivnosti, a time i ocekivanog tijeka poslova
VC-a i PE-a. Oc¢ekivanja gospodarskog rasta zahtijevaju ulaganja i pruzaju obrazloZenje za ulazak u
mnoge zemlje u razvoju. Broj novih pothvata koji ispunjavaju uvjete za VC ulaganja povezan je s
drustvenim bogatstvom, ne samo zbog opcenito boljeg pristupa financiranju, vec i zbog vedih
prihoda medu potencijalnim klijentima na domaéem trzistu. Ekonomska veli¢ina i rast svakako su
vrlo vazni kriteriji za procjenu ocekivanih prilika za transakcije i privia¢nosti VC/PE zemalja.
2. Dubina trzista kapitala- stanje na trzistu kapitala zemlje oéito utjece na njezinu aktivnost VC-a i
PE-a. Banke su potrebne za financiranje transakcija i kreditne linije, a veli¢ina trZista IPO-a
ukazuje na potencijal za preferirani izlazni kanal, a IPO-i takoder poti¢u poduzetnicki duh jer

nagraduju poduzetnike. To se moZe smatrati analognim velidini trZiSta spajanja i preuzimanja,
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Slika 9.

koje takoder potic¢e poduzetni¢ke menadzere i predstavlja drugi preferirani kanal prodaje VC/PE,
kao i moguénosti pronalazenja poslova.

Oporezivanje- iako je razumno predvidjeti da oporezivanje dohotka pokreée korporativnu
aktivnost i stvaranje novih pothvata, teie je otkriti izravnu vezu s VC i PE ulaganjima. Opéenito,
razvijene zemlje imaju vise porezne razrede, ali i viSe VC i PE ulaganja. To signalizira da same
razine poreza ne utjecu snazno na aktivnost VC-a i PE-a.

Zastita ulagada i korporativno upravljanje- poslovanje postaje skupo bez odgovarajuce pravne
zastite i mogucénosti provedbe. PE i VC snaino su izloZeni ovoj okolnosti jer se temelje na
dugoroénim odnosima s institucionalnim ulagaéima, gdje izvor ulaganja i zemlje domacini mogu
biti udaljeni i razli¢iti. Ulagadi se oslanjaju na svoje agente, a sami generalni partneri oslanjaju se
na upravljacke timove koje podriavaju. Ulagaéi ¢e odbiti dodijeliti kapital, ako ne mogu biti
sigurni u zasti¢enost njihovih potraZivanja.

Ljudsko i drustveno okruzenje- kulture oblikuju individualnu orijentaciju i uvjete okoline, $to
moZe dovesti do razli¢itih razina poduzetnicke aktivnosti. Kako bi se potaknula rastuéa industrija
rizitnog kapitala, obrazovanje u Skolama, sveudilistima i istrazivackim institucijama igra vainu
ulogu.

Poduzetnic¢ka kultura i moguénosti dogovora- ocekivanja u pogledu pristupa odrZivim ulaganjima
vjerojatno su najvazniji faktor za medunarodne odluke o raspodjeli riziénog kapitala. Posebno za
segment u ranoj fazi, ocekuje se da ce broj i obujam ulaganja biti povezani s inovacijskim

kapacitetom i rezultatima istraZivanja u gospodarstvu.

VC/PE indeks atraktivnosti u Hrvatskoj

28




HRVATSKA

Mjesto: 61/125, Rezultat: 46,6 MJESTO/125 REZULTAT
Ekonomska aktivnost 76 68,1
Dubina trzista kapitala 61 34,7
Oporezivanje 26 105,1
Zastitaulagacai 75 60,9
korporativno upravljanje

Ljudsko i drustveno 93 25,6
okruZenje

Poduzetnicka kulturai 46 54,9
mogucénosti dogovora

lzvor: izrada autorice prema IESE Bussines school (2023.): VC/PE indeks. Dostupno na:

https://blog.iese.edu/vcpeindex/croatia/ (11.09.2024.)

Iz slike 9., vidljivo je da se od 125 promatranih zemalja prema VC/PE indeksu, Hrvatska nalazi na
solidnom Sezdeset prvom mjestu s rezultatom od 46,6 bodova. Takoder, valja naglasiti kako je u
segmentu oporezivanja, Hrvatska na visokom 26 mjestu s rezultatom od 105,1, dok najmanji rezultat
postize u segmentu ljudskog i drustvenog okruzenja s 25,6 i 93. mjestom od 125 promatranih zemalja.
Postojanje prosperitetne triisne infrastrukture i investicijskog okruzenja VC i PE zahtijeva mnoge
socioekonomske i institucionalne preduvjete. Pretpostavimo da nekoliko zemalja u usponu jo$ nije
dovoljno zrelo u smislu svog socioekonomskog razvoja da bi podrzalo poslovni model VC-a i PE-a pa
prerano ulaganje u te zemlje nije dobra strategija. Stoga, indeks prati druStveno-ekonomski i
institucionalni razvoj zemalja i otkriva poboljanja te ulagadima omoguéuje da bolje promatraju strana

triista i prepoznaju dobar trenutak za ulaganje (Groh et al., 2023.).
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4. ANALIZA PE i VC TRZISTA U HRVATSKOJ ZA RAZDOBLIJE OD 2015. DO 2023.

Analiza PE/VC trZista napravljena je koriste¢i dostupne podatke iz Invest Europe publikacija te CVCA
izvje$¢a — Hrvatska Private Equity i Venture Capital Asocijacija. Analiza za Hrvatsku obuhvaéa period od

2015. do 2023. godine.
4.1. Private equity ulaganja

Prema grafickom prikazu 2, ulaganja privatnog kapitala u Hrvatskoj u 2015. godini iznosila su 13 milijuna
eura, zatim slijedi rast na 41 milijun eura, a u 2017. g. pad na 3 milijuna eura $to je u promatranom
periodu daleko najnizi iznos. Zatim slijedi konstantni rast u narednih pet godina. U prve dvije od tih pet
godina, tj. u 2018. i 2019. godini, zabiljeZen je znafajan pomak u odnosu na 2015. godinu. U 2018. g.
ulaganja su porasla s 3 milijuna na ¢ak 82 milijuna, a u 2019. na 95 milijuna. Zatim slijedi blagi rast u

2020. g. na 135 milijuna, a u 2021.g. na ¢ak 312 milijuna eura.

Graficki prikaz 2.
Private equity ulaganja u Hrvatskoj od 2015.-2023.g.
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Izvor: izrada autorice prema podacima Central and Eastern Europe Private Equity Statistics (2017., 2020.,

2023.g.)

2022. godina prikazuje ¢ak 439 milijuna eura private equity ulaganja, $to je za nevjerojatnih 436 milijuna
eura vise nego u prvoj promatranoj 2015. godini. Zatim slijedi nesto, s obzirom na prethodan trend rasta,
vrlo neocekivano. U 2023. godini biljeZi se samo 27 milijuna eura ulaganja, 5to je za 412 milijuna manje

nego u prethodnoj godini. Dakle, nakon snaznih godina ulaganja sredstava od 2017.-2022. godine, tesko
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globalno okruZenje i utjecaj rata u Ukrajini, doveli su do smanjenja ukupnog ulaganja sredstava kako u
Hrvatskoj tako i u ostalim zemljama srednje i istoéne Europe. Prema podacima Invest Europe (2023.), u
Europi je doslo do smanjenja za 53% ukupnih private equity ulaganja u 2023. godini, a ukupan iznos

ulaganja srednje i istoéne Europe smanjio se s 0,9% na 0,6%.

4.2. Private equity investicije kao postotak BDP-a

BDP su svi finalni proizvodi i usluge proizvedeni unutar neke zemlje u odredenom periodu (godina,
kvartal i sl.) Npr. ako odemo u restoran i pojedemo veceru, popijemo pice i pojedemo desert, prilikom
placanja ra¢una mi smo pridonijeli hrvatskom BDP-u. U ovom grafickom prikazu je tako prikazano koliki
je udio PE investicija u odnosu na BDP-a. Trenutno, u 2023. godini BDP u Hrvatskoj iznosi 76.472 mil. eura

dok je u 2015. godini iznosio 45.211 mil. eura.

Grafi¢ki prikaz 3.
Investicije kao postotak BDP-a od 2015.-2023. godine u Hrvatskoj
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Na prikazanom grafu 3, vidljivo je kako u 2015. godini % PE ulaganja u odnosu na BDP iznosi 0,02%. U
sljedecoj godini, 2016., biljeZi se rast promatranog postotka te on sada iznosi 0,09%. U naredne dvije
godine zabiljeZen je pad postotka PE ulaganja na 0,01%. Zatim, od 2019. g. slijedi znatni rast na 0,17%, u
2020. g. na 0,29%, u 2021. g. na 0,58% te u 2022.g. na najvedi iznos postotka u ovom promatranom

razdoblju a to je 0,65%. U zadnjoj promatranoj godini u ovom periodu, postotak PE ulaganja u odnosu na
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BDP znatno opada na 0,04 % zbog razloga kao u prethodnom grafu. Takoder, valja istaknuti kako je u
2022. g. Hrvatska, uz Estoniju, imala najveci postotak PE ulaganja u odnosu na BDP te je postotak bio vedi
i od europskog prosjeka (0,63%). Sve ostale zemlje Srednje i Istoéne Europe su daleko ispod tog prosjeka
s tek 0,131% BDP-a. Hrvatska je, dakle, pet puta bolja od prosjeka regije i mrvicu bolja od Europe
(Marovic, 2023.).

4.3. Private equity godiSnja ulaganja po broju poduzeéa

Graficki prikaz 4. donosi prikaz private equity ulaganja u Hrvatskoj po broju poduzeca, odnosno u koliko

su poduzeca uloZili private equity ulagadi u periodu od 2015.-2023.g.

Grafi¢ki prikaz 4.
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Iz grafa 4, vidljiv je broj poduzeca koja su primila PE ulaganja u periodu od 2015.-2023. godine. U 2015.
godini samo 4 kompanije primaju ulaganja, a u 2016. g. nesto malo vise, odnosno Sest poduzeda. U 2017.
slijedi pad na tri poduzeéa koja su primila ulaganja privatnog kapitala $to je i najmanji broj u ovom
promatranom periodu. Sljedece godine u promatranom periodu, 2018. i 2019. g., biljeZe ponovni blagi
rast na osam odnosno sedam poduzeca u koje je ulozen private equity kapital. U naredne dvije godine
zabiljezen je najvedi rast broja poduzeca u koje je uloZeno, u 2020. godini na pedeset osam poduzeca, sto

je daleko najveci broj u odnosu na ostale godine, te u 2021. godina na broj od pedeset poduzeca. U 2022.
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godini opet je zabiljezen pad na trideset i tri poduzeéa i u 2023. g. na deset poduzeca koja su primila PE

ulaganja.
4.4. Private equity ulaganje prema fazama razvoja

U tablici 1. dana su ulaganja u poduzeda u pet faza: sjemenska, start-up poduzeda, kasna faza, faza rasta

te buyout. Podaci su u tisuéama eura.

U sjemenskoj fazi, Hrvatska u prve tri godine od promatranih kao i u petoj godini nema nikakvih ulaganja,
5to nije ni ¢udno jer se u ovim godinama jo$ nije ni previSe znali ni vjerovalo private equity ulaganjima, a
isto tako valja naglasiti da poduzece u ovoj fazi tek zapocinje s poslovanje, odnosno jo$ istrazuje i
ulagadima nije lako odluéiti se za ulaganje u ovoj fazi. U 2018. godini dogodilo se prvo ulaganje u
sjemenskoj fazi u iznosu od 0,3 milijuna eura, a zatim slijedi 2020. godina s 4,5 milijuna eura ulaganja. U
godinama od 2021. do 2023. g. ulaganja su ipak dosta veca te doseZu iznose od 6,4 milijuna eura 5to je i
najvisi iznos koji je dosad bio uloZen i 5.5 milijuna eura u 2022. godini. U 2023. godini zabiljezen je blagi
pad te se iznos snizio na 2,3 milijuna eura. Slijedi start-up faza, odnosno poduzeéa koja su tek krenula s
poslovanjem. U 2018. g. ulozen je 1 milijun eura, zatim slijedi rast na 4,1 milijuna eura u 2016. g. U
sljedede dvije godine promatranog razdoblja, 2017. i 2018. g., iznosi ulaganja u ovu fazu poduzeca iznosili
su 2,6 i 1,5 milijun eura. U 2019. g. zabiljeZen je najmanji iznos ulaganja od 0,5 milijuna eura, a onda
slijedi veliki rast u naredne 3 godine na iznose od 4,3 milijuna eura u 2020. g., 3 milijuna eura u 2021. g. i
najvecih 4,8 milijuna eura u 2022. godini. Na kraju promatranog razdoblja, u 2023. iznos ulaganja u start-

up fazu poduzeca iznosio je 2,1 milijuna eura.

Tablica 1.
Ulaganja prema fazama private equity-a u Hrvatskoj od 2015.-2023.g.

Ulaganja prema fazama private equity-a u Hrvatskoj ( u milijunima €)

Godina 2015. 2016. | 2017. | 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ulaganja
Sjemenska 0 0 0 0,3 0 4,5 6,4 5,5 2,3
faza
Start up 1 4,1 2,6 1,5 0,5 4.3 3 4,8 2,1
poduzeéa
Kasna 0 0 0 0 0,7 0,9 22 4,8 0
faza
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Faza 11,5 0 0 7,6 18,2 102,6 143 410,4 0
rasta
Preokret 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zamjenski 0 10,1 0 0 0 0 0 0 0,7
kapital
Buyout 0 27,2 0 72,2 75 23 136,4 13,1 22,4

lzvor: izrada autorice prema podacima Central and Eastern Europe Private Equity Statistics (2016., 2017.,

2019., 2021.i 2023.g.)

U kasnoj fazi prve Cetiri godine su bile bez ikakvog ulaganja, zatim slijede 2019. i 2020. godina s malim
pomakom naiznose od 0,7 i 0,9 milijuna eura. U 2021. g. zabiljeZen je najvedi iznos ulaganja u kasnoj fazi
a to je 22 milijuna eura, a onda slijedi pad na 4,8 milijuna eura u 2022. g. U posljednjoj promatranoj
godini, 2023., nije bilo ulaganja. Slijedi faza rasta koja je za ulagade najprivla¢nija. Tada je tvrtka ve¢ dugo
u usponu i povecéava se obujam posla. Prema prikazanom grafu, 2016. i 2017. godina su bile godine bez
ulaganja dok je u 2015. g. zabiljezen iznos od 11,5 milijuna eura a u 2018. g. 7,6 milijuna eura. Nadalje,
2019.i 2020. g. biljeZe rast te tako iznosi dosezu 18,2 i 102,6 milijuna eura. Sljedece dvije godine, 2021. i
2022., biljeze najvece iznose ulaganja u ovoj fazi a to su 143 milijuna eura u 2021. g. i 410,4 milijuna eura
u 2022. godini. U 2023. godini nisu zabiljeZena ulaganja u fazi rasta poduzecda. U fazi preokreta i
zamjenskog kapitala, ulaganja su jako rijetka. Faza preokreta u promatranom periodu ne biljezi ni jedno
ulaganje, a zamjenski kapital, odnosno faza od javnog do privatnog, biljeZi ulaganje u 2016. g. od 10,1
milijun eura i u 2023. g. od 0,7 milijuna eura. U zadnjoj fazi buyout-a, 2015. i 2017. g. ne biljeze ulaganja,
a do 2020. g. iznosi su varirali od 23 milijuna eura do 75 milijuna eura. 2021. godina isti¢e se od ostalih s
daleko najveéim iznosom ulaganja od 136,4 milijuna eura, a u posljednje dvije godine promatranog
razdoblja uloZeno je 13,1 22,4 milijuna eura u buyout fazu poduzeca. Proucavajuéi ovu tablicu moze se

zakljuciti kako je Hrvatska najvise uloZila u fazu rasta 2021. godine a najmanje u fazu preokreta.

4.5. Ukupna izlazna vrijednost

U grafickom prikazu 5. prikazane su izlazne vrijednosti iz poduzetih investicija u Hrvatskoj u periodu od
2015.-2023. g. U 2015.i 2016. g. izlazne strategije iz poduzete investicije iznose 13 milijuna eura, dok su
u sljedeée tri promatrane godine jako male ili nikakve. U 2017. g. nema izlaza iz poduzetih investicija, u

2018. g. izlazna vrijednost iznosi 2 milijuna eura, a u 2019. g. 1 milijun eura. U 2020. g. slijedi nagli rast na
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28 milijuna eura a u 2021. g. izlazne vrijednosti iz poduzetih investicija dosezu ¢ak 89 milijuna eura. U

posljednje dvije godine promatranog razdoblja nije bilo izlaza iz poduzetih investicija.

Krajnji cilj svih PE investitora je ostvariti povrat ulaganja nakon odredenog vremena. lzlazak je proces

kojim PE tvrtke likvidiraju svoju imovinu i stoga je prirodan dio Zivotnog ciklusa PE transakcije. Broj

uspjesnih izlazaka koje je postigla PE tvrtka snaZno utjece na njezinu sposobnost privlacenja investitora i

prikupljanja sredstava.

Grafi¢ki prikaz 5.
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5. ZAKUUCAK

Private equity i venture capital vazan su segment europskog gospodarstva prisutan u svakoj regiji i
svakom veéem poslovnom sektoru. Pruzaju alternativni mehanizam ulaganja tradicionalnom bankarskom
sustavu koji rizike smatra prevelikim. Drustva privatnog kapitala pomaZu u izgradnji boljeg poslovanja
jatanjem upravljanja, poboljsanjem poslovanja i Sirenjem na nova trZiSta. Tvrtke privatnog i rizicnog
kapitala podupiru milijune radnih mjesta visoke vrijednosti pokreéu¢i prosperitet i rast u procesu
dugoroénih ulaganja u mala, srednja i velika poduzeéa.

Scena privatnog i rizicnog kapitala u Hrvatskoj razvija se u posljednjih 30 godina i postaje alternativa
tradicionalnim izvorima financiranja poduzeca. Ipak, uz impresivan rast i razvoj posljednjih godina to jo3
uvijek nije dostatno te Hrvatska znatno zaostaje za drugim europskim zemljama u ovakvoj vrsti
financijske industrije, ali postoji veliki potencijal za daljnji rast i razvoj. Hrvatska banka za obnovu i razvoj
(HBOR), koja je aktivno poticala razvoj ponude alternativnog financiranja za poduzetnike posljednjih
nekoliko godina, takoder doprinosi razvoju alternativnih izvora financiranja. Poticanjem gospodarskog
oporavka uz povedanje privatnih ulaganja, smanjenjem regulatornih i administrativnih ogranicenja,
ubrzavanjem razvoja digitalnog gospodarstva, poticanjem istraZivanja te razvojem i inovacijama, udio PE i
VC ulaganja u hrvatske tvrtke moZe samo rasti.

Analiza ovog rada prikazuje PE/VC trziste u Hrvatskoj u razdoblju od 2015.-2023. godine. Period od
2019.-2022. godine donosi najbolje rezultate na svim promatranim podruéjima. Najveci broj poduzeca u
koje se uloZilo u jednoj godini bio je u 2020. g., investicije kao postotak BDP-a doseZu maksimum u 2022.
g., dok su ukupna ulaganja svoj najvedi iznos takoder dosegla u 2022. g. Razdoblje je to pandemije Covid-
19 te je vaino istaknuti kako su poduzeda odriala te ¢ak i poboljsala svoje rezultate u ovom periodu.
Private equity se najvise ulagao u fazu rasta i buyout, a izlazne vrijednosti iz poduzetih investicija dosezu
¢ak 89 milijuna eura u 2021. godini.

Uvidajuéi kako poduzeéa tesko dolaze do kapitala potrebnog za pokretanje posla, daljnje razvijanje
private equity trzista uvelike bi pridonijelo jacanju hrvatskog gospodarstva. Hrvatska ima veliki potencijal
za Sirenje i koristenje private equity trzista, ali drzava treba poticati koristenje ovakvih nacina financiranja
kako bi se osigurala odgovarajuéa sredstva za pomo¢ pri rastu poduzetnickih aktivhosti te kako bi

poduzeca §to vise koristila ovakav naéin financiranja.
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SAZETAK

Private equity i venture capital su jedni od alternativnih nadina financiranja nekog poduzeéa, koja nisu
uvrstena na burzu. Ovakva vrsta ulaganja se dosta razlikuje od ulaganja putem organiziranih trzista i
burzi; ulaganja zahtijevaju dosta truda, kooperacije i ukljuenosti u zivot poduzeca ili projekta u koje se
ulaze. Investitori kojima nije bitno kada ée ostvariti svoje godisnje prinose na ulaganja, strpljivo ¢ekaju i
nastavljaju svoju brigu o poduzedu ili projektu kako bi prinosi bili $to bolji. Dok se PE fondovi fokusiraju
na perspektivne, veé etablirane kompanije, VC fondovi ulaZzu u poduzeca koja su tek u nastajanju ili u ona
koja su tek pocela razvoj nekog trzisnog proizvoda. Zbog velike vjerojatnosti da takva, mlada poduzeca ne
uspiju, VC ulaganja su daleko rizi¢nija od PE ulaganja. Provedena analiza PE/VC trista u Hrvatskoj donosi
zaklju¢ak kako ovi oblici financiranja jo$ nisu odagnali strah poduzetnika, odnosno odmicanje od
tradicionalnih nadina financiranja. Takoder, Hrvatska ima slabije razvijeno trZiste kapitala kao i slabo
razvijenu ekonomiju i gospodarstvo. HBOR je krenuo sa aktivnim poticanjem razvoja ponude ovakve
vrste financiranja te je na dobrom putu da poti¢e gospodarski oporavak uz smanjenja regulacija i

ogranic¢enja kao i ubrzavanja digitalnog gospodarstva.

Kljuéne rijeci: privatni kapital, riziéni kapital, alternativni izvori financiranja, Republika Hrvatska




SUMMARY

Private equity and venture capital are one of the alternative ways of financing a company, which are not
listed on the stock exchange. This type of investment is quite different from investing through organized
markets and exchanges; investments require a lot of effort, cooperation and involvement in the life of
the company or project in which the investment is made. Investors who do not care when they will
realize their annual returns on investments, wait patiently and continue to take care of the company or
project so that the returns are as good as possible. While PE funds focus on perspectived, already
established companies, VC funds invest in companies that are just in proces of formation or in those that
have just started developing a market product. Because of the high probability that such young
companies fail, VC investments are far riskier than PE investments. The conducted analysis of the PE/VC
market in Croatia leads to the conclusion that these forms of financing have not yet dispelled the fear of
entrepreneurs, that is, the departure from traditional methods of financing. Also, Croatia has a less
developed capital market as well as a poorly developed economy. HBOR started actively encouraging the
development of this type of financing and he is on right track to stimulating economic recovery while

reducing regulations and restrictions as well as speeding up the digital economy.

Key words: private equity, venture capital, alternatve sources of financing, Republic of Croatia
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