OGRANICENJA FINANCIRANJA SME-A ALTERNATIVNIM
IZVORIMA FINANCIRANJA

Jakovic, Paula

Undergraduate thesis / Zavrsni rad
2022

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: University of
Split, Faculty of economics Split / Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet

Permanent link / Trajna poveznica: https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:451257

Rights / Prava: In copyright /Zasti¢eno autorskim pravom.

Download date / Datum preuzimanja: 2024-04-24

Repository / Repozitorij:

REFST - Repository of Economics faculty in Split

AN

zir.nsk.hr

é UNIVERSITY OF SPLIT i i O i ;O r

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORILII



https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:451257
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.efst.unist.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/efst:5195
https://repozitorij.svkst.unist.hr/islandora/object/efst:5195
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efst:5195

SVEUCILISTE U SPLITU

EKONOMSKI FAKULTET

ZAVRSNI RAD

OGRANICENJA FINANCIRANJA SME-A
ALTERNATIVNIM IZVORIMA FINANCIRANJA

Mentor: Studentica:
izv. prof. dr. sc. Marija Simi¢ Sari¢ Paula Jakovi¢
MB: 4195841

Split, rujan, 2022.



SADRZAJ

LU UVOD... e 3
1.1. Problem 1 predmet 1StraZivVan]a ......cc..eoveieiiueeeiiiesiiiessiee e e sises e ineesiee e 3
1.2, CilJeVi ISLIAZIVANJA ..eveeiieiiiiiieieei ettt sb e nne s 3
1.3. Metodologija IStraZIVAN]A........eiveeriiieiiieii st 4
1.4, SEIUKEUFA TAOE......ceecvieeeicieee e 4

2. POJMOVNO ODREPENJE MALIH I SREDNJIH PODUZECA ............ccc.c......... 5
2.1. Osnovne pojmovne odrednice i karakteristike poduzeéa .........ccocevviiiiiiieniininnnne. 6
2.2. Neovisna, partnerska i povezana poduzeta ...........couerieeeieiene e 10

2.3. Oblici organiziranja i kriteriji za definiranje malih 1 srednjih poduzeca u Republici

[ TRV U] (o OSSP 12

3. FINANCIRANJE MALIH I SREDNJIH PODUZECA .........cccocooovviveiesersresies 15
3.1. Izvori poduzetnickog financCiranja ...........ccoovveviiiiiiiiciicic e 16
3.1.1. Financiranje putem vIastitin iZVOra ............ccccoveviive i 16

3.1.2. Sredstva rodbine i prijatelja.........ccceviiieiieiiiieceee e 17

3.1.3. BanKarsKi Krediti.........cocoieiiiiiiiieieeee s 18

3.1.4. Drzavne institucije za razvoj poduzetniStva .........ccooovrieerieiiiieneesee s 19

3.2. Oblici financiranja malih i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj..............c...... 20

4. ANALIZA PRISTUPA MALIH I SREDNJIH PODUZECA ALTERNATIVNIM

IZVORIMA FINANCIRANUJIA ...ttt 23
4.1, RIZICENT KAPTLAL ..o 24
4.2. POSIOVIT @NACIL......eeiiiiiiiii e 26
4.3, CrOWATUNGING ..ot bbb 29
A4, HBOR ..o 32

4.4.1. Poduzetni$tvo mladih, Zena i po€etnika............coovvvviiiiiiiiiiiii, 33



4.4.2. ESIF Krediti Za raSt 1 FAZVO] .....ccveiveeiieiie et 34

4.4.3. Investicije posebnih segmenata SME-ova u okviru NPOO-a............ccovenenne. 36
5. ZAKLIUCAK .......oovvriiiiiieiisess st 37
LITERATURA Lt s et e e e e st a e e e an st e e e s anaees 39
POPIS TABLICA ..ottt e et e e sb e e e b e e e te e e ensaeeaseeeas 42
SAZETAK ....coovvoiiriioeioeeiie ittt 43

SUMMARY Lo 44



1. UVOD

1.1. Problem i predmet istrazivanja

Problem istrazivanja predstavljaju brojna ograni¢enja s kojima se susre¢u mala i srednja
poduzeca posebno u sferi koristenja i raspolozivosti razliitih izvora financiranja. Predmet
istrazivanja je analizirati alternativne izvore financiranja i pristup malih i srednjih poduzeca
takvom obliku financiranja. Smatra se da su SME okoshica svakog gospodarstva. Njihova
klju¢na uloga u razvoju gospodarstva vidljiva je iz veli¢ine sektora malog i srednjeg
poduzetnistva i broja zaposlenih u ovom sektoru. Ovu vaznost prepoznaju i kreatori politike,
nastojeci razviti okruzenje pogodno za SME u svrhu postizanja gospodarskog rasta i razvoja.
Iako je vaznost SME za gospodarstvo dobro prihvacena, postoje brojne prepreke koje ometaju
razvoj i rast SME. Jedna od najvaznijih prepreka je ograniéen pristup financiranju i to

prvenstveno alternativnim izvorima financiranja.

1.2. Ciljevi istrazivanja

Cilj rada je definiranje malih i srednjih poduzeca, prikazati ograni¢enja s kojima se
suocavaju U radu te prikazati ponudu alternativnih izvora financiranja koja im se nude.
Nemogucénost pribavljanja potrebnog kapitala predstavlja izazov za poduzeca, a nemoguénost
pribavljanja znacila bi kako sektor malih i srednjih poduzeca nije u mogucnosti financirati svoje
investicijske i svakodnevne aktivnosti. Posljedi¢no, ovakvih poduzeéa moze biti ogranicen.
Mala i srednja poduzeca trebala bi prepoznati prednosti i nedostatke usluga i proizvoda koje su

na raspolaganju na alternativnom trzistu financija.



1.3. Metodologija istraZivanja

Pri izradi rada i ostvarivanju postavljenih ciljeva, koristene su slijedeée znanstvene metode:!

e Induktivna metoda — sustavna primjena induktivnog zakljuivanja pri donoSenju
zakljuCaka o op¢im prosudbama na temelju analize pojedinacnih ¢injenica.

e Deduktivna metoda - dosljedna i sustavna upotreba deduktivnog zakljucivanja za
izvodenje specifi¢nih i pojedinacnih zakljucaka iz op¢ih sudova.

e Metoda komparacije - proces usporedbe istovjetnih ¢injenica, odnosa, procesa i pojava,
ili definiranje njihovih sli¢nosti i razlika u jacini.

e Statisticka metoda - ova vrsta metode naziva se i opéom metodom u provedbi

znanstvenih istrazivanja u znanstvenim sektorima.
e Metoda klasifikacije - potpuna i sistematska podjela op¢ih pojmova na posebne.

e Metoda deskripcije - ovom metodom Ce se ispitati i istraziti procesi, stanja i situacije, uz
koristenje metode promatranja kao primarnog naéina pribavljanja podataka.
e Metoda analize - znanstveni proces razlaganja kompleksnih pojmova i zaklju¢aka na

jednostavnije komponente.

1.4. Struktura rada

Rad se sastoji od pet cjelina. U uvodnom dijelu rada analiziraju se predmet, problem i ciljevi
istrazivanja, predstavljaju metode koristene u istrazivanju, te struktura samog rada. U drugom
dijelu rada predstavljena su teorijska saznanja o malim 1 srednjim poduze¢ima, vrsti i oblicima
ovih poduzeéa. Tre¢i dio rada predstavlja na¢ine financiranja malih i srednjih poduzeca. Cetvrti
dio rada predstavlja alternativne nacine financiranja malih i srednjih poduzeéa. U petom,

zaklju¢nom dijelu rada su iznesena zaklju¢na razmatranja.

1 Cavrak, V. (2004): Metode znanstvenog i struénog rada, Sveuéiliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet, Zagreb,
str. 38.-42.



2. POJMOVNO ODREDPENJE MALIH I SREDNJIH PODUZECA

U razvojnom smislu, koncept poduzetnistva temelji se na ekonomskoj i drustvenoj teoriji.
Poduzetnistvo je djelatnost koja se razvila izmedu 12. i 15. stoljeca. Isprva je ova djelatnost
ukljucivala trgovinu, kreditne i mjenjacke poslove, odnosila se na pomorstvo i osvajanje novih
teritorija. U to doba su osnovni tipovi poduzetnika bili razni: ¢inovnici, feudalci, obrtnici,
kraja 14. stoljeca prisutni su oblici poduzeéa, s poslovnim oblicima sli¢cnim dana$njim

tvrtkama.?

Kao tipi¢na masovna pojava, poduzeca se pojavljuju u 15. stoljecu. Kreativno poduzetnistvo
nije raslo u velikim razmjerima sve do 17. stoljeca, pa se do tada govori o poduzetnicima ranog
trgovackog tipa koji su trgovali robovima, krznom, Zivotinjama itd. i ranim kapitalistickim
poduzec¢ima koja su putem kolonijalnog osvajanja europske proizvode razmjenjivali za tropske.
Od trenutka kada poduzetnik poc¢ne trajno obavljati svoje poduzetnicke funkcije, stvara tvrtku

koja predstavlja organizacijski i gospodarski oblik gospodarske djelatnosti.?

U 18. stoljecu poc€inje specijalizacija na podrucju trgovine i posebno izdvajanje bankarskih
poslova. U relativno zreloj fazi industrijskog druStva postoji stajaliSte da je, s jedne strane,
oslabljena i eliminirana uloga poduzetnika, a s druge strane da su vlasnicka i upravljacka prava
velikih poduzeca razdvojena, a menadZzeri preuzimaju upravljacku ulogu. TrZisSna konkurencija,
razvoj znanosti i tehnologije dovode do uvjeta za povecanje profita, do apsorpcije kapitala i
proizvodnje, te stvaranja multinacionalnih korporacija, poduzeca, trustova i drugih oblika
organizacije, koji su postali gospodarski obiljezja danaSnjeg kapitalizma. Stoga u moderno
doba, u drustvenim trgovackim poduze¢ima upravljacke funkcije individualnih poduzetnika

zamjenjuju menadzeri poduzeéa.*

Jos davne 1458. godine trgovcu - poduzetniku pisao je, medu prvima u Europi Dubrov¢anin
Benko Kotruljié¢ ,,O trgovini i savrsenom trgoveu“. Koncept poduzetnika u ekonomsku znanost
uvodi Richard Cantillon 1725. u djelu ,,Raspravi o naravi trgovine". U ovom je djelu

poduzetnik opisan kao osoba koja kupuje odredene proizvode po poznatim cijenama, a prodaje

2 Drucker, F., P. (1992): Inovacije i poduzetnistvo - praksa i nacela, hrv. prijevod, Globus, str. 32.

3 Gorupi¢, D., Gorupi¢, D., jr. (1990): Poduzece - Postanak i razvoj poduzetnistva i poduzeca, Informator,
Zagreb, str. 20.

4 1bid.



ih nepoznatim cijenama, to¢nije cijenama koje ¢e se tek u buduénosti odrediti.> Cantillona
zasluga u ekonomskoj teoriji ogleda se po tome poduzetnika izdvaja kao nositelja promjena i
razvoja, te je istovremeno skrenuo pozornost na ekonomske probleme koji se javljaju u uvjetima
moguceg rizika i neizvjesnosti. U djelu ,,Bogatstvo naroda™ (1776.) Adam Smith govori o
poduzetnickoj aktivnosti koja se realizira poslovnim $pekulacijama, stedljivoséu, marljivoscu i

poslovnim inovacijama.®

2.1. Osnovne pojmovne odrednice i karakteristike poduzeca

U literaturi postoji velika heterogenost definicija malih i srednjih poduzeca. Odredene
probleme u literaturi predstavlja terminologija koja se koristi za kategoriju poduzeca koja ne
spadaju u podrucje velikih poduzeéa. Jedan dio ih naziva malim poduzeé¢ima, u drugima se
koristi izraz mala i srednja poduzeca, a negdje se nazivaju mikro, malim i srednjim poduzec¢ima.
lako je rije¢ o istoj klasi poslovanja, definicije i terminologije razlikuju se po stupnju
ukljucenosti tih poduzeca u genericki naziv. Ipak, ovi se koncepti mogu koristiti naizmjeni¢no
I mogu se razumjeti ako autor ili institucija daju prednost nekom od njih. Razlike u definiciji
SME-a proteZu se na tri segmenta: definicije medunarodnih institucija, definicije nacionalnih
zakona i definicije industrije. Pronalazenje univerzalnog standarda predstavlja izazov za

ekonomiste, industriju i §iru znanstvenu zajednicu.’

Kod proucavanja rada malih i srednjih poduzec¢a vidljivo je da ne postoji njihova specifi¢na
definicija koja bi se mogla uzeti kao referenca od strane svih gospodarstava, statisti¢kih
agencija ili istrazivac¢a. Unato¢ nedostatku univerzalnosti definicije i neuskladenosti kriterija,

vaznost definicije malih i srednjih poduze¢a je iznimna. Definicija je vazna i korisna:®

e u pripremi statistike 1 pracenju stanja sektora kroz odredeno vremensko razdoblje;
e zausporedbu s drugim gospodarstvima i1 izmedu regija unutar gospodarstva;
e u odredivanju proizvoljnih pragova za nametanje poreznih ili drugih propisa;

e u odredivanju podobnosti za odredene oblike javne potpore.

% Ibid.

6 Skrti¢, M. (2002): Osnove poduzetni§tva, Mikrorad d.o.o., Zagreb, str. 28.

" Berisha, G., Pula, J. (2015): Defining Small and Medium Enterprises: a critical review, Academic Journal of
Business, Administration, Law and Social Sciences, 1(1), str. 17.

8 lbid., str. 18.



Pojmovi ,,mala®“ i ,,srednja“ predstavljaju opisne pridjeve koji oznacavaju veli¢inu, pa ih
ekonomisti nastoje podijeliti u klase prema nekim kvantitativnim mjerljivim pokazateljima.
Najces¢i kriterij za razlikovanje velikih 1 malih poduzeca je broj zaposlenih. Jedan od prvih
pokusaja definiranja malih i srednjih poduzeca je onaj iz Boltonovog izvjes¢a iz 1971. godine.
Ovo izvjes¢e predlaze dva pristupa definiciji: kvantitativni pristup i1 kvalitativni pristup.
Znanstvena zajednica, kreatori politika, medunarodne institucije i statisticke agencije uglavnom
primjenjuju kvantitativne kriterije u definiranju malih i srednjih poduze¢a. Prema Europskoj
komisiji broj osoblja predstavlja se kao primarni kriterij, medutim, financijski kriterij ipak je
neophodan pokazatelj kako bi se shvatio stvarni opseg i u¢inak poduzeca i njegov polozaj u

usporedbi s konkurentima.®

Prema pravnom uredenju EU, prvi korak da se gospodarski subjekt kvalificira kao SME je
da se smatra poduzec¢em. Prema definiciji, poduzeca predstavljaju sve subjekte koji se bavi
odredenom gospodarskom djelatnoséu, bez pravnog oblika kao kriterija. Ova formulacija
odrazava terminologiju koju Europski sud pravde koristi u svojim presudama. Gospodarska je
djelatnost ta koja je odlucujuc¢i ¢imbenik, a ne pravni oblik. Prakti¢no, to moze znaciti kako se
poduzecem moze smatrati obiteljsko poduzece, udruga ili partnerstvo, te neki drugi subjekt koji
se redovito bavi gospodarskom aktivnosti.*

Putem suradnje i konzultacija s drzavama ¢lanicama, kao i stru¢njacima iz raznih podrudja,
Europska komisija je definirala parametre koji odreduju oblik poduzeca. Europska komisija je
nastojala ovom definicijom Europska jasno definirati razliku u tome spada li odredeno
poduzece u red malih, mikro ili srednjih poduzeca. Analiza gospodarskih kretanja unutar EU-a
od 1996. godine 1 sve veci broj identificiranih poteskoca s kojima se suocavaju poduzeca u
poslovanju, zahtijevaju poboljsanu definiciju malih i srednjih poduzec¢a. Svrha ove definicije je
Kreirati jasnu razliku izmedu malih i srednjih poduzeéa kojima je dopusteno ostvariti odredenu

vrstu potpore i onih kojima nije dopusteno.**

Takoder, objavljene su i smjernice za mala i srednja poduzeca kojima je cilj razjasniti kome
su i kako su ta pravila ciljana, kako progresivno definirati poduzeée prema jednoj od kategorija

malih 1 srednjih poduzeca te jasno definirati prihvatljive korisnike drZzavne potpore za mala i

® Ibid.

10 Europska Komisija. (2015): User guide to the SME Definition, Publications Office of the European Union,
Luksembourg, str. 9.

11 Vodi¢ za definiciju malog i srednjeg poduzetniStva u natjetajima za dodjelu sredstava iz fondova EU,
[Internet], raspolozivo na:
https://www.hgk.hr/documents/vodiczadefinicijumalogisrednjegpoduzetnistvaunatjecajimazadodjelusredstavaizf
ondovaeuhgkanaliza0120144457b5747dec0a7.pdf, [01.04.2022.].



srednja poduzeca. Sama definicija nadilazi glavne kriterije Koji su vezani uz spomenute
parametre: promet ostvaren u jednoj godini, broj zaposlenih i aktivna/dugoro¢na imovina. Tu
se, pored definiranja glavnih kriterija za mala i srednja poduzeca, razmatraju veze izmedu dva
ili vise poduzeéa.'? Karakteristike SME-a prema standardima Europske unije predstavljeni su

u sljedecoj tablici.

Tablica 1. Karakteristike SME-a prema standardima Europske unije

Kategorija Broj zaposlenih Godisnji promet Ukupna godiSnja
poduzeéa bilanca

Srednja poduze¢a  do 250 zaposlenih < 50 milijuna € <43 milijuna €

Mala poduzeca do 50 zaposlenih <10 milijuna € <10 milijuna €
Mikro poduze¢a  do 10 zaposlenih < 2 milijuna € < 2 milijuna €

Izvor: Berisha, G., Pula, J. (2015): Defining Small and Medium Enterprises: a critical
review, Academic Journal of Business, Administration, Law and Social Sciences, 1(1), str.
19.

Iz tablice 1 vidljivo je da EU prilikom definiranja SME-a uzima u obzir sljedeca tri kriterija:
broj zaposlenih, godisnji promet i ukupnu godisnju bilancu. Kategoriju mikro, malih i srednjih
¢ine poduzeca koja imaju 250 i manje zaposlenih, ostvaruju promet tijekom jedne godine, koji
ukupno nije veé¢i od 50 milijuna eura ili ukupnu godi$nju bilancu koja ne prelazi 43 milijuna

eura.

Svjetska banka Kkoristi tri kvantitativna kriterija za odredivanje malih i srednjih poduzeéa:
broj zaposlenih, ukupna imovina u ameri¢kim dolarima 1 godiSnja prodaja u ameri¢kim
dolarima. Poduzece mora zadovoljiti kvantitativne kriterije broja zaposlenih i barem jedan
financijski kriterij da bi moglo biti kategorizirano kao malo, mikro ili srednje poduzece.™®
Karakteristike malih i srednjih poduzeca prema standardima Svjetske banke predstavljene su u

sljedecoj tablici.

12 1pid.
13 1bid., str. 19.



Tablica 2. Karakteristike SME-a prema standardima Svjetske banke

Kategorija Broj zaposlenih Godisnji promet Ukupna godiSnja
poduzeéa bilanca
Srednja poduzeca > 50; <300 > 3 milijuna USD; < 3 milijuna USD;
<15 milijuna USD <15 milijuna USD
Mala poduzeca >10; <50 > 100.000 USD; > 100.000 USD;
< 3.milijuna USD < 3.milijuna USD
Mikro poduzeéa <10 <100.000 USD <100.000 USD;

Izvor: Berisha, G., Pula, J. (2015): Defining Small and Medium Enterprises: a critical
review, Academic Journal of Business, Administration, Law and Social Sciences, 1(1), str.
19.

Ako se usporede ta dva kriterija Svjetske banke i EU, u kvantitativnim kriterijima broja
zaposlenih uocavaju se “priblizavanja”, s tim da Svjetska banka podize gornji prag za srednje
poduzetnike na 300 radnika. Osim razlika u denominaciji (EUR/USD) $to je razumljivo,
koristeni financijski kriteriji su prilicno razli¢iti. Dok EU koristi kriterije godi$njeg prometa i
ukupne bilance, Svjetska banka koristi kriterije ukupne imovine i ukupne godiSnje prodaje.
Financijski kriteriji dviju institucija nemaju temelj za usporedbu; Stovise, postoje znacajne
razlike u definiciji. Kriteriji Svjetske banke uzimaju vise minimalistickih pragova od Europske
unije. Dok je za EU mikro poduzeée ono koje ima promet do dva milijuna eura, za Svjetsku
banku ne smije prelaziti godi$nju prodaju do sto tisuc¢a dolara. EU postavlja maksimalni prag
od pedeset milijuna eura kako bi se srednja poduzeca razlikovala od velikih, dok ga Svjetska

banka postavlja na samo petnaest milijuna dolara za dva financijska kriterija.'*

Najveci broj izvora definira da mala i srednja poduzeca imaju grani¢ni raspon od 0-250
zaposlenika. Medu svim definicijama SME-a, ona koja se najvise primjenjuje u SME studijama
je ona Europske unije. Medutim, i dalje je daleko od toga da ga se vlade drzava i kreatori
politika konsenzusom prisvajaju. lako preporucuje EU, ta je definicija obvezna samo za

institucije 1 poduzeca koja traze financiranje od nje. Svaka drzava ima slobodu da posebno

4 1bid.



definira mala i srednja poduzeéa i to je najéesci razlog da se pojmovno odredenje SME -a broji

s velikim brojem definicija.’® Sljede¢a tablica prikazuje neke od njih.

Tablica 3. Distribucija poduzeca prema broju zaposlenih u razli¢itim zemljama

Mikro Mala Srednja Velika

Zemlje EU, Norveska i 1-9 10-49 50-249 250+
Svicarska

Australija 0-9 10-49 50-199 200+
Kanada 0-9 10-49 50-499 500+
Japan 4-9 10-49 50-249 250+
Juzna Korea 5-9 10-49 50-199 200+
Meksiko 0-10 11-50 51-250 251+
Novi Zeland 1-9 10-49 50-99 100+
Turska 1-19 20-49 50-249 250+
SAD 1-9 10-99 50-499 500+

Izvor: Berisha, G., Pula, J. (2015): Defining Small and Medium Enterprises: a critical
review, Academic Journal of Business, Administration, Law and Social Sciences, 1(1), str.
20.

Iz tablice 3 da se zakljuciti kako je znanost daleko od medunarodnog konsenzusa o tome §to
¢ini mala 1 srednja poduzeca i da to nije znanstvena podjela temeljena na makroekonomskim

pokazateljima, ve¢ je rijeC o statisti¢koj proizvoljnosti.

2.2. Neovisna, partnerska i povezana poduzeca

Nekolicina tvrtki u EU je neovisna. Ovo znaci da je tvrtka potpuno samostalna ili povezana
s jednom ili viSe tvrtki. Kada je rije¢ o neovisnim tvrtkama, partnerski udjeli jednog ili vise
drustava moraju biti manji od 25% ukupnih udjela drustva. Ali postoji jedna iznimka. Smatra
se da je tvrtka neovisna ¢ak i ako je u udjelu iznad 25%, ali ne iznad 50% u vlasnistvu jednog

ili vise subjekata, sve dok nisu medusobno povezani:!®

15 Ibid.
16 Vodi¢ za definiciju malog i srednjeg poduzetnistva u natje¢ajima za dodjelu sredstava iz fondova EU, [Internet],
raspolozivo na:
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e javne investicijske tvrtke, poslovni andeli i tvrtke rizi¢nog kapitala,

e sveuciliSta i neprofitne istrazivacke organizacije,

e institucionalni investitori, medu koje spadaju i fondovi za regionalni razvoyj,

e autonomne lokalne samouprave s godi$njim prorac¢unom Koji ne prelazi vrijednost iznad

10 milijuna eura i koje imaju manje od 5000 stanovnika.

Ako jedno ili vise poduzeca posjeduje 25% ili vise udjela u drugom poduzecu, a taj udjel ne
prelazi 50% u drugom poduzecu, njihov odnos postaje partnerstvo i tvrtke se viSe ne smatraju
neovisnim. Za definiranje ovih odnosa primjenjuju se pravila reciprociteta. Partnersko

poduzeée se smatra partnerskim ako:!’

e Udio poduzeca u drugom drustvu nije ispod 25% niti iznad 50%, to¢nije udio se odnosi
na postotak udjela u kapitalu i glasackih prava, ako udio drugog drustva u druStvu nije
ispod 25% niti iznad 50% znaci da se postotak odnosi na udio glasackih prava i udjela u
kapitalu

e Odredena tvrtka nije povezana s drugom tvrtkom, $to izmedu ostalog znaci da udio druge

tvrtke u glasackim pravima (i obrnuto) ne smije prelaziti 50%.

Kada se razmatra pripada li odredeno poduzeée jednoj od kategorija SME-a, godiSnjem
prometu/aktivi/dugoro¢noj imovini i kona¢nom broju zaposlenih dodaju se identi¢ni parametri
druge ili drugih tvrtki s kojima je ta tvrtka u partnerskom odnosu i to prema postotnom udjelu
ovisno o tome koliko drugo tvrtka ili tvrtke imaju udjela u navedenoj tvrtki. Prilikom izracuna
indikatora, kako bi se izbjeglo prekomjerno rac¢unanje, tvrtki se pripisuju indikatori samo onih
tvrtki s kojima ima izravan partnerski odnos. Njoj se pripisuju indikatori drugih tvrtki s kojima

ima partnerski odnos.*®

Osim toga, tvrtke mogu biti i povezane. Karakteristika povezane tvrtke je da jedno ili vise
tvrtki ima vecinski udio u povezanoj tvrtki. Konkretno, ako jedna ili vise tvrtki posjeduje vise
od 50% vlasnickog udjela u jednoj ili vise tvrtki, tvrtka se smatra povezanom, jer tvrtka u
vec¢inskom vlasniStvu ima dominantan utjecaj U njezinom donosenju odluka. Dvije ili vise tvrtki

smatraju se povezanim ako:'°

e Jedna tvrtka posjeduje vecinski udio ili ve¢insko pravo glasa u drugoj tvrtki.

https://www.hgk.hr/documents/vodiczadefinicijumalogisrednjegpoduzetnistvaunatjecajimazadodjelusredstavaizf
ondovaeuhgkanaliza0120144457b5747dec0a7.pdf, [01.04.2022.].

7 1bid.

18 1hid.

19 1hid.
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e Tvrtka ima ovlast imenovati ili smijeniti vec¢inu izvr$nih, upravljackih ili nadzornih
tijela drugih tvrtki.
e Ugovor izmedu tvrtki ili zakonska odredba u memorandumu ili statutu jedne tvrtke

dopusta vrSenje dominantnog utjecaja.

U ovom slucaju, prilikom razmatranja o tome kojoj kategoriji malih i srednjih poduzeca
pripada konkretno poduzece, Uz godisnji promet/imovina/dugoro¢na imovina i konacni broj

zaposlenih dodaju se isti parametri druge tvrtke ili tvrtki koje su povezane s tvrtkom.?

2.3. Oblici organiziranja i kriteriji za definiranje malih i srednjih poduzeca u

Republici Hrvatskoj

Sukladno Zakonu o radunovodstvu u Republici Hrvatskoj?! poduzetnike razvrstavamo na
male, mikro, srednje i velike, a navedeno ovisi 0 parametrima koji se utvrduju na posljednji dan
poslovne godine, to¢nije prethodnoj poslovnoj godini za koju se sastavljaju financijski
izvjestaji. Iznos ukupnih prihoda, aktive, te prosje¢an broj radnika u jednoj poslovnoj godini

predstavljaju parametre putem kojih se razvrstavaju poduzetnici u odredene skupine??.

U kategoriji mikro poduzetnika spadaju oni poduzetnici ¢ije poslovanje ne premasuje dva
od tri definirana parametra: ukoliko im ukupna aktiva iznosi 2.600.000,00 kuna, ukupna razina
prihoda na godi$njoj razini do 5.200.000,00 kuna, te ukoliko prosjecan broj radnika tijekom
poslovne godine nije veéi od deset. U kategoriji malih poduzetnika spadaju oni poduzetnici ¢ije
poslovanje ne premasuje dva od tri definirana parametra i to: ako im ukupna aktiva iznosi
30.000.000,00 kuna, ukupna razina prihoda na godi$njoj razini do 60.000.000,00 kuna, te ako
prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine nije vec¢i od pedeset. U kategoriji srednjih
poduzetnika spadaju oni poduzetnici ¢ije poslovanje ne premaSuje dva od tri definirana
parametra. Odnosno, ukoliko im ukupna aktiva iznosi 150.000.000,00 kuna, ukupna razina
prihoda na godi$njoj razini do 300.000.000,00 kuna, te ukoliko prosjec¢an broj radnika tijekom

poslovne godine nije veéi od 250.%

20 |bid.

21 Zakon o ra¢unovodstvu, NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20
22 Ibid., ¢l. 5.

23 |bid.
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Sukladno Zakonu o poticanju razvoja malog gospodarstva®* razlikuju se mali, mikro i
srednji subjekti malog gospodarstva. Prema ¢l. 3. spomenutog zakona, mali subjekti malog

gospodarstva su pravne i fizicke osobe koje:?®

e u prosjeku zapoSljavaju manje od 50 radnika godisSnje
e postizu godi$nji prihod iz poslovanja u protuvrijednosti 10.000.000,00 eura, ili im
ukupna aktiva ili dugotrajna imovina ne prelazi 10.000.000,00 eura, na temelju

financijskih izvjestaja za prethodnu godinu.

Prema ¢l. 3. spomenutog zakona, srednji subjekt malog gospodarstva je pravna i fizicka

osoba koja:?

e zaposljava manje od 250 radnika godiS$nje u prosjeku
e ostvaruje godi$nji prihod iz poslovanja u protuvrijednosti 50.000.000,00 eura, ili joj
ukupna aktiva ili dugotrajna imovina ne prelazi 43.000.000,00 eura, na temelju

financijskih izvjestaja za prethodnu godinu.

U tablici 4. prikazana je struktura SME-a s obzirom na broj poduzeca u razdoblju 2016.-
2020. godine.

Tablica 4. Struktura SME-a s obzirom na broj poduzeca u razdoblju 2016.-2020. godine

2020.
Broj subjekata  Broj subjekata  Broj subjekata
 Mikro poduze¢a ~ 117.942 122403  124.348
Mala poduzeca 11.317 11.962 12.638
Srednja poduzeca 1.498 1.525 1.632
Ukupno 130.757 135.890 138.618

Izvor: CEPOR. (2021): Izvjesée o malim i srednjim poduzec¢ima u Hrvatskoj — 2021. [Internet],
raspolozivo na: https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-
poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].

Iz tablice 4 uocljivo je kako u promatranom razdoblju raste ukupan broj SME-a. Usprkos

pandemiji COVID-19 vidljivo je kako je broj mikro poduzeéa veéi za 5,43% na kraju

24 Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva, NN 29/02, 63/07, 53/12, 56/13, 121/16
% Ibid., €. 3.
2 1bid.
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promatranog razdoblja (2020. godina, u odnosu na 2018. godinu). Nadalje, ukupan broj malih
poduzeca veéi je za 11,67%, srednjih poduzeca za 0,09%, a ukupan broj na razini cijelog sektora
SMA-a veci je za 6,01%
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3. FINANCIRANJE MALIH I SREDNJIH PODUZECA

Kako bi se istinski razumio uspjeh odredenog poslovnog poduhvata, potrebno je imati
holisti¢ki pogled na relevantne financijske metrike te je potrebno kreirati adekvatnu procjenu
financijske isplativosti i povrata na kapitalna ulaganja pojedinog poslovanja. U ovom sluc¢aju
fokus je na osnovnim dokumentima za izradu i analizu financijskih planova. Posebna pozornost
posvecena je ocjeni moguénosti ulaganja te upoznavanju s tehnikama 1 kriterijima za donosenje

odgovarajuéih odluka.?’

Mala i srednja poduzeca u veéini svjetskih gospodarstava od velike su vaznosti te su kljuéna
za gospodarski i druStveni razvoj zemalja u razvoju. Ona c¢ine vecinu poduzeca U svijetu i
doprinose otvaranju novih radnih mjesta te globalnom gospodarskom razvoju. Nadalje, ¢ine
oko 90% tvrtki 1 zaposljavaju vise od 50% zaposlenika diljem svijeta. Prema pokazateljima
Svjetske banke, 600 milijuna radnih mjesta bit ¢e potrebno do 2030. kako bi se apsorbirala
rastua globalna radna snaga, §to ¢e razvoj malih i srednjih poduzeéa uéiniti prioritetom za
mnoge vlade diljem svijeta. Vjerojatnije je da ¢e poduzeéa stvarati radna mjesta, i to brzim
tempom, kada imaju pristup financiranju.?® Pristup financiranju je klju¢no ograni¢enje za razvoj
SME-a i jedna od najvecih prepreka njihovom poslovnom rastu na trzZiStima u nastajanju i
zemljama u razvoju.?® Postoji manja vjerojatnost kako ¢e mala i srednja poduzeéa dobiti
bankovne kredite nego kada je to slucaj s velikim poduze¢ima. Zbog toga se ona oslanjaju na
oblike internog financiranja ili financiranja uz pomoc¢ obitelji i prijatelja kako bi zapoceli i u
pocetku pokrenuli svoj posao. Medunarodna financijska korporacija (IFC) procjenjuje da 40%
formalnih mikro, malih i srednjih poduzeca (MSME-a) u zemljama koje su u razvoju ima
neispunjene potrebe za financiranjem od 5,2 bilijuna dolara godi$nje. Isto¢na Azija i Pacifik
¢inili su najveci udio u ukupnom globalnom financijskom jazu (46%), zatim Latinska Amerika
i Karibi (23%) te Europa i sredi$nja Azija (15%). Opseg jaza ovisi 0 promatranoj svjetskoj
regiji. Primjerice, Latinska Amerika i Karibi te Bliski istok i Sjeverna Afrika imaju najveéi udio

jaza u financiranju u usporedbi s potencijalnom potraznjom. Otprilike polovica formalnih malih

2 Dobre, R. (2006): Poduzetnistvo, Sveudiliste u Zadru, Zadar, str. 160.

28 SME Finance [Internet], raspolozivo na:
https://www.ifc.org/wps/wem/connect/Industry EXT_Content/IFC_External_Corporate_Site/Financial+Instituti
ons/Priorities/SME+Finance/, [20.06.2022.].

% Small  and Medium  Enterprises  (SMEs)  Finance, [Internet],  raspolozivo  na:
https://www.worldbank.org/en/topic/smefinance, [20.05.2022.].
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i srednjih poduzeca nema pristup sluzbenim kreditnim kanalima. Nedostatak financiranja se

pogorsava kada u obzir uzmu mikro i neformalna poduzeéa.®

3.1. Izvori poduzetnickog financiranja

Poduzetnici imaju pristup raznim izvorima financiranja koji se medusobno razlikuju i ¢esto
variraju ovisno o vrsti gospodarske djelatnosti kojom se bave. Tradicionalni poslovni zajmovi,
pod uvjetom da ¢e ih poduzetnik dobiti po razumnoj stopi, i dalje su izvrstan nadin za
prikupljanje financiranja za poslovni pothvat. Valja znati kako svaki zajam predstavlja

financiranje dugom koji je poduzetnik duzan vratiti.®!

Svaka razvojna tvrtka zahtijeva razliCite vrste financiranja. Ovisno o industriji i cilju
organizacije, razvojna tvrtka moze imati razli¢ite zahtjeve za financiranjem. Cak ée i razvojne
tvrtke iz iste industrije imati razlic¢ite zahtjeve za financiranjem. Bitno je razumjeti kome se
obratiti za financiranje. U pocetku bi svaki startup poduzetnik trebao razmisliti o tome da se
obrati svojim prijateljima, obitelji, banci, rizicnim kapitalistima, andeoskim investitorima i
drugim relevantnim izvorima. No veéina poduzetnika susrece se s uobi¢ajenim problemima kao
Sto su zahtjev za velikim kapitalom, nerazumijevanje poslovnog potencijala, uvjeravanje
potencijalnih investitora u perspektivu poslovanja, skepticizam prema poslovnim planovima,
nedostatak povjerenja u startup 1 sl. Mnogi ¢e ulagaci uzeti u obzir ¢imbenike kao Sto su
konkurencija, politi¢ki rizik, veli¢ina trZista, izgledi, snaga poslovnog tima i druge ¢imbenike
prije nego $to uloze u konkretno poslovanje. Kako bi odgovorili na sve ove izazove, poduzetnici
bi trebali biti svjesni poduzetnickog financiranja. Iznos financija potrebnih za razvojne tvrtke

ovisi o potreba i teznji poduzetnika.®2

3.1.1. Financiranje putem vlastitih izvora

Najces¢i oblici financiranja vlastitim izvorima financiranja su: vlasni¢ko financiranje,

osobna Stednja poduzetnika, financiranje prodajom imovine, financiranje kroz zadrzanu dobit

% 1hid.

31 14 Top Sources Of Funding For Businesses, [Internet], raspoloZivo na:
https://entrepreneurhandbook.co.uk/sources-of-funds-for-business/, [16.06.2022.].

32 Entrepreneurial Finance: How to get funding for a project? [Internet], raspoloZivo na:
https://lwww.marketing91.com/entrepreneurial-finance/, [20.06.2022.].
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prijasnjeg razdoblja i dobit tekuceg poslovanja. Prednosti vlastitog financiranja poslovanja su
viSestruke. Poduzetnik ¢e znati to¢no koliko je novca dostupno za vodenje poslovanja i nece
morati trositi vrijeme pokuSavajuci osigurati druge oblike financiranja od investitora ili banaka.
Vlastiti izvori financiranja poslovanja daju mnogo viSe kontrole od drugih mogucénosti
financiranja. To takoder znaci da se poduzetnik ne mora oslanjati na vanjske investitore ili
zajmodavce. Bit ¢e u prilici zadrzati potpuno vlasni§tvo nad poslovanjem, $to zauzvrat znaci da
¢e raspolagati ukupnom buduc¢om dobiti. Ukoliko poduzetnik sam financira tvrtku, bit ¢e
prisiljen Zivjeti u okviru svojih moguénosti, ulazué¢i u poslovnu opremu ili primjerice marketing
samo kada je potrebno. To mu moze pomo¢i da odredi prioritete svojih poslovnih izdataka i

izbjegne prekomjernu potrognju.*

Postoje i nedostaci vlastitog financiranja poslovanja. KoriStenje vlastitog novca za
financiranje poslovanja moze ugroziti obiteljski i osobni Zivot poduzetnika. Mozda nece imati
dovoljno novca da pokrijete svoje zivotne troSkove. Trebao bi pokusati pripremiti fond za
nepredvidene slucajeve, u slu¢aju da vam mu je potreban dodatni novac da bi prevladao tesko
razdoblje. Druga velika opasnost je poslovni neuspjeh zbog kojeg bi poduzetnik u ovom slucaju

mogao izgubiti svoj dom ili drugu osobnu imovinu.3*

3.1.2. Sredstva rodbine i prijatelja

Najces¢i izvor duznickog financiranja za novoosnovane tvrtke Cesto nije komercijalna
kreditna institucija, ve¢ obitelj 1 prijatelji. U nekim slu€ajevima prijatelji ili obitelj mozda Zele
uloziti ili kupiti vlasni¢ki udjel u poslovhom pothvatu. Ovo je najosnovniji oblik
crowdsourcinga poslovnog pothvata. Opcenito, financiranje od strane prijatelja i obitelji ne
ukljucuje formalni proces revizije ili administrativne procedure koje su karakteristicne za
komercijalne zajmove ili prilikom ulaganja poslovnih andela. To jest, prijatelj i obitelj nece
provesti temeljit pregled kreditne povijesti niti ¢e zahtijevati opsezan kolateral za osiguranje
zajma. Odnos prijatelja 1 obitelji takoder je Cesto fleksibilan s obzirom na moguénosti otplate.
Valja naglasiti da dobivanje novca od prijatelja i obitelji moze biti rizicno za obiteljske i

prijateljske odnose jer je novac i njegovo posudivanje opcéenito osjetljiva tema. Primanje

3 Choose the right finance when starting a business [Internet], raspoloZivo na:
https://www.nibusinessinfo.co.uk/content/advantages-and-disadvantages-using-your-own-money-start-business,
[14.06.2022.].

3 1bid.
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sredstava od prijatelja i obitelji, bilo da se radi o daru ili zajmu, trebalo bi se temeljiti na jasnoj
komunikaciji, definiranim uvjetima i sadrzavati pisani sporazum kako bi se osiguralo da su
potrebe svih strana zadovoljene. Kao i kod bilo kojeg izvora financiranja, postoje neki nedostaci
prilikom financiranja poslovanja od prijatelja i obitelji. VaZzno je unaprijed razumjeti
potencijalne rizike kako bi osigurali da odnosi ostanu netaknuti i da poslovanje ne trpi negativne
posljedice.®

3.1.3. Bankarski krediti

Poduzetnici, posebice pocetnici, teSko dolaze do bankarskih kredita jer banke imaju vrlo
stroge kriterije za ocjenu kreditne sposobnosti pojedinih zajmoprimaca. Zajam (engl. Credit,
lat. Creditum) je raspodjela odredenog iznosa sredstava od strane financijske ustanove osobi
(duzniku, zajmoprimcu) koja ga je duzna vratiti u unaprijed definiranom roku uz odgovarajué¢u
kamatu. Kada je rije¢ o kreditu, prvo je potrebno razlikovati novac i kredit. Novac je
najlikvidniji oblik imovine koji sadrzava dio bogatstva. Nasuprot tome, zajam predstavlja
kupovnu mo¢ posudenu ili danu duzniku, odnosno zajam predstavlja obvezu pla¢anja u
gotovini. Kredit se moze definirati kao iznos novca posuden na odredeno razdoblje s
dogovorenim planom otplate. 1znos otplate ovisi o velicini i trajanju kredita te kamatnoj stopi.
Krediti su naroCito najprimjereniji za kupnju imovine — npr. vozila, poslovnih prostora,
strojeva, racunala 1 poduzetniCki pocetni kapital Uvjeti i cijena kredita ¢e se razlikovati medu

zajmodavcima i odrazavat ¢e rizik i trosak za banku u pruzanju financiranja.*®

Rok za ugovaranje bankovnog kredita varirat ¢e ovisno o stupnju spremnosti poslovanja i

vrsti kredita za koji se trazi. Prednosti bankarskog kredita su:*’

e pogodan za potrebe srednjorocnog 1 dugorocnog zaduzivanja,
e iznos zajma, duljina roka, rasporedi otplate i vrsta kamatne stope mogu se prilagoditi
poslovanju, ukljucujuéi i novcani tok i stvaranje prihoda,

e mogu biti ugovoreni periodi bez otplate,

% Funding from Friends Family and Fools - Explained [Internet], raspoloZivo na:
https://thebusinessprofessor.com/en_US/business-transactions/funding-from-friends-family-and-fools,
[20.06.2022.].

% Zivko, 1., Kandzija, V. (2014): Upravljanje bankama, Ekonomski fakultet Sveu¢ilista u Rijeci, Sveuéiliste u
Mostaru, Ekonomski fakultet Sveucilista u Mostaru, Mostar, Rijeka, str. 155.

37 Bank loans [Internet], raspolozivo na: https://www.accaglobal.com/uk/en/business-finance/types-
finance/loans.html, [14.06.2022.].
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e kamate i naknade za aranzmane obi¢no se odbijaju od poreza,
e uskladivanje dugotrajne imovine i dugoro¢nih zajmova poboljSat ¢e poziciju neto
imovine poslovanja u bilanci,

e pravodobna otplata kredita moze poboljsati kreditni rezultat tvrtke.

Nedostaci bankarskog kredita su:%

nisu tako fleksibilni kao kratkoro¢na rjeSenja. Na primjer, ako se zajam prijevremeno

otplacuje, mogu se primijeniti dodatne naknade,

e zajmodavac ne moze odobriti cijeli trazeni iznos jer ¢e se u obzir uzeti financijska
situacija poslovanja,

e kao i kod drugih vrsta dugova, ako je zajam osiguran i poduzeée ga ne otplati,
zajmodavac moze poduzeti radnje da zaplijeni jamstvo dano za zajam,

¢ nije idealno rjesenje za slucajeve u kojima je tesko procijeniti iznos potrebnih sredstava

e u mnogim sluc¢ajevima nije fleksibilan i mozda nece pruziti najbolju upotrebu kapitala
za tvrtke s promjenjivim financijskim zahtjevima

o kasSnjenja u otplati kredita mogu dovesti do pada kreditnog statusa, povecanja kamatnih

stopa za postojece 1 buduce kredite, zapljene kolaterala i pravnih postupaka protiv tvrtke.

3.1.4. Drzavne institucije za razvoj poduzetniStva

Prepoznajuci vaznost poduzetnickih inicijativa, posebno medu malim poduze¢ima, sve veci
broj zemalja (i zapravo vlada kroz razliCite oblike makropolitike) stvaraju namjenske
specijalizirane agencije za poticanje gospodarskog razvoja. Vladini programi podrazumijevaju
postojanje 1 ucinkovitost specificnih programa za pomo¢ novim ili rastu¢im poduze¢ima na
svim razinama: nacionalnoj, regionalnoj i lokalnoj. Vlade uglavnom razumiju svoju ulogu i
odgovornost za postojanje uvjeta za poduzetniStvo. Dakle, vlada svojim politikama i
programima stvara kvalitetno poduzetnicko drustvo. Putem tih aktivnosti razvija se interes
agencija, koje osniva vlada da, osim konzultativnih aktivnosti, i financiraju projekte maloga
poduzetnistva. Agencije mogu poduzetnike kreditirati izravno ili neizravno. lIzravne kredite
plasiraju u direktnom kontaktu s poduzetnikom, a neizravne putem drugih kreditnih institucija,

jamcec¢i za uspjeh poduzetnickog posla. Ti su krediti vrlo poticajni za poduzetnike, s nizim

% 1bid.
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kamatnim stopama od bankovnih kredita ili drugih modela financiranja, a posebno su poticajni
jer imaju puno dulje rokove otplate od ostalih kredita. Za poduzetnika je vazno znati koje
kriterije mora zadovoljiti da bi postao sudionik ovog kreditnog sustava. Drzavne institucije, kao
agencije za poticanje malog poduzetniStva, isticu ove kriterije za kreditiranje maloga

poduzetni§tva:®

e visina osobnog kapitala poduzetnika mora biti odredena,
e trebaju biti predstavljeni nacini vra¢anja Kredita,
e prezentiran strucni elaborat o isplativosti poduzetni¢kog posla, i

e poduzetnik najé¢es¢e mora imati prethodnog iskustva u podrucju poslovanja.

Kako bi se mogao prijaviti na odredeni natjecaj, nuzno je da poduzetnik ima pripremljen
poslovni plan, dokaz o financijskoj, odnosno kreditnoj sposobnosti, prezentira osobnu i
poslovnu biografiju, kalkulaciju po€etnih troSkova posla, i projekciju ostvarenja profita. Za ovaj
oblik kreditiranja, posebice maloga poduzeca, postoje jedinstvene strategije koje su usvojile
neke od gospodarskih najutjecajnijih institucija svijeta, medu kojima su Organizacija
Ujedinjenih naroda za industrijski razvoj (UNIDO) i Organizacija za ekonomsku suradnju i
razvoj (OECD). Navedene institucije dale su vise vaznih preporuka kojima je cilj stvaranje

kvalitetnih poduzetnickih uvjeta poslovanja u sljede¢im sferama:*°

e u podrucju porezne politike za mala poduzeca,
e u podrudju institucionalizacije politike razvoja poduzeca, i

e upodrucju pravne regulative.

3.2. Oblici financiranja malih i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj

Hrvatski sustav financiranja predstavlja dominacija kredita kao sredstva financiranja. U
Republici Hrvatskoj komercijalne banke nude razne vrste kredita za financiranje SME-a poput:
krediti namijenjeni financiranju izvoza, investicijski, gradevinski i hipotekarni krediti, krediti
za specifi¢ne djelatnosti (primjerice, zelene djelatnosti), krediti za turisti¢ke usluge, krediti za

poduzetnice, krediti za dobavljace i drugo.*!

%9 Ibid., str. 169.

40 Ibid., str. 170.

41 Knezevi¢, D., Has, M. (2018): Financiranje malih i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj i usporedba s
Europskom unijom, Obrazovanje za poduzetnistvo - E4E, 8 (1), str. 168.
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Prema rezultatima GEM istrazivanja za razdoblje promatranja 2014. — 2016., Hrvatska
zaostaje za EU prosjekom GEM anketiranih zemalja i bliza je najloSije ocijenjenim zemljama,
prema ocjeni kvalitete pristupa financiranju. Unato¢ velikom broju bankovnih kredita dostupnih
na financijskom trziStu, nedostatak odgovaraju¢ih izvora financiranja za rizi¢nije razvojne
tvrtke, poput onih u fazi pokretanja ili intenzivnog rasta, posebno je akutan u Hrvatskoj. Uz
GEM istrazivanje, U istrazivanje ,,SBA Fact Sheet Hrvatska 2017.“ takoder je istaknuta
dominacija bankovnog kreditiranja i nedostatak izvora financiranja za SME, osobito u
njihovom ranom Zzivotnom ciklusu. Leasing se smatra jednim od najatraktivnijih financijskih
instrumenata za mala i srednja poduzeca koje koriste hrvatski poduzetnici. Postoje operativni i
financijski leasing. Financijski leasing i operativni leasing se u osnovi razlikuju, u tome $to kod
financijskog leasinga korisnik leasinga upravo gospodarski vlasnik predmeta leasinga, dok je u
operativnom leasingu ekonomski i pravni vlasnik leasing agencija. Predmeti za iznajmljivanje
mogu se razlikovati. U rasponu su od razli¢itih tipova vozila (teretna, osobna, gradevinska,
dostavna), poljoprivrednih strojeva, poslovnih prostora do informaticke, medicinske,
stomatoloske i druge opreme. Poput drugih oblika financiranja, financiranje pomocu leasinga
ima prednosti i nedostatke. Leasing omoguéuje tvrtkama da na isplativ nadin obnavljaju
opremu, prate razvoj trzista i prate zastarjelost opreme, $to utjece pozitivno na konkurentnost
tvrtke. Nedostatak je, medutim, §to ima ograni¢enu primjenu, prvenstveno za koriStenje

imovine, i ne moZe se koristiti za financiranje zaliha ili stjecanje druge tvrtke.*?

Novija GEM istrazivanja (od 2018. do 2021. godine) pokazuju kako i dalje postoji
dominacija ponude bankarskih kredita s jedne strane, te nedostatak alternativnih izvora za
financiranje rastuc¢ih poduzetni¢kih pothvata, s druge strane. Pored toga, GEM istrazivanja
navode kako je beznacajna strategija hrvatskih poduzeca za financiranje poslovnog rasta putem
izlaska na trziSte dionica. Od 2021. godine pristup novcu promatra se kroz sljedece
komponente: dostatnost i lakoéa dobivanja financijskih sredstava.*® Zbog ¢ega se zasebno

prikazuju rezultati za 2018.-2020. (tablica 5) i za 2021. godinu (tablica 6).

Tablica 5. Pristup izvorima sredstava (RH i zemlje EU)

42 1bid., str. 169.
4 Singer, S., Sarlija, N., Pfeifer, S., Oberman Peterka, S. (2022): Sto ¢ini Hrvatsku (ne)poduzetni¢kom
zemljom?, GEM Hrvatska, Ministarstvo gospodarstva i odrzivog razvoja, str. 74.
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Godina Hrvatska Najbolji Najlosiji

2018. 3,97 4,73 5,85 Nizozemska 3,77 - Cipar
2019. 4,19 4,74 6,22 — Nizozemska 3,69 - Cipar
2020. 4,43 4,61 6,19 —Nizozemska 3,59 - Cipar

Legenda: vrijednosti 1-9 (1-najlosije, 9-najbolje)

Izvor: Singer, S., Sarlija, N., Pfeifer, S., Oberman Peterka, S. (2022): Sto &ini Hrvatsku
(ne)poduzetnickom zemljom?, GEM Hrvatska, Ministarstvo gospodarstva i odrzivog

razvoja, str. 74.

Razdvajanje ovih komponenti, prema dostatnosti i lako¢i dobivanja financijskih sredstava,

te pristupu sredstava u 2021. godini, zakljucuje se da je manji problem kod dostatnosti novaca

nego u lako¢i dobivanja financijskih sredstava. Prema komponenti pristupa izvorima sredstava

(ocjena 3,76), Hrvatska je za lakocu dobivanja financijskih sredstava znatni ispod prosjecne

ocjene za razliku od drugih zemlja EU koje su sudjelovale u GEM istrazivanju.

Tablica 6. Dostatnost i lakoc¢a dobivanja financijskih sredstava u 2021. godini (RH i EU

zemlje)
Financijska Hrvatska EU Najbolji Najlosiji
sredstva
Dostatnost 4,32 5,04 7,08 — Finska 3,61 — Cipar
Lakoc¢a dobivanja = 3,76 471 6,58 —Finska 3,71 — Cipar
sredstava

Legenda: vrijednosti 1-9 (1-najlosije, 9-najbolje)

Izvor: Singer, S., Sarlija, N., Pfeifer, S., Oberman Peterka, S. (2022): Sto ¢ini Hrvatsku
(ne)poduzetnickom zemljom?, GEM Hrvatska, Ministarstvo gospodarstva i odrzivog

razvoja, str. 74.

Kada se analiziraju rezultati 50 zemalja uklju¢enih u GEM istrazivanje za 2021. godinu

moze se zaklju€iti da najvecu ocjenu za dovoljno financijskih sredstava ima Finska (7,08) a

najmanju Dominikanska Republika (2.67). Za lako¢u dobivanja financijskih sredstava najve¢u

ocjenu takoder ima Finska (6.58), a najmanju Bjelorusija (2.89).
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4. ANALIZA PRISTUPA MALIH I SREDNJIH PODUZECA
ALTERNATIVNIM IZVORIMA FINANCIRANJA

Alternativno financiranje je nacin financiranja poslovanja, izvan tradicionalnih bankovnih
zajmova ili drzavnih programa. Posljednje desetljece obiljeZeno je povecanim brojem inovacija
u sferi financijskih proizvoda i usluga. Tehnoloski napredak stvorio je priliku za razvoj velikog
broja alternativnih modela financiranja. Stovie, ograni¢en pristup kreditima za odredene
kategorije zajmoprimaca potaknuo je rast novih zajmodavaca. Tradicionalni modeli
financiranja obi¢no su nedovoljno opsluzivali srednja i mala poduzeca ili su isti bivali suoceni
s visokim tro§kovima za posudena sredstva. Tako su alternativni modeli financiranja postali
atraktivna zamjena za subjekte koji traze sredstva za financiranje investicijskih aktivnosti i
svakodnevnog poslovanja. To se naro¢ito odnosi na mala i srednja poduzeca koja nisu uspjela
dobiti potrebna sredstva od banaka i financijskih trziSta. Primjerice, prepreke za dobivanje
potrebnog kapitala s kojima se poduzeca suoc¢avaju u zemljama u razvoju dovela su do stvaranja
kreditnog jaza u iznosu od 2,3 bilijuna dolara. Drugacije receno, postoji otprilike 180 do 220
milijuna od 400 milijuna malih i srednjih poduzeca na trziStima u razvoju koji su suoceni s
nedostatkom odgovarajuce razine financijskih sredstava. Ovaj kreditni jaz, zajedno s potrebom
malih i srednjih poduzeca za financijskim proizvodima i uslugama, prepoznale su i iskoristile
nove, tehnoloski napredne, tvrtke koje nude financijske proizvode i usluge. Razvoj ovih
inovativnih financijsko-tehnoloskih tvrtki stvorio je nove prilike za mala i srednja poduzeca
povecavajuci njihov pristup kapitalu potrebnom za povecanje njihovog rasta. Te nove prilike
dolaze u obliku razli¢itih poslovnih modela. Posljedi¢no, nove financijske alternative privukle
su mnoga mala 1 srednja poduzeca i novoosnovana poduzeca da koriste nove proizvode i

usluge.*

Danas mala i srednja poduzeca imaju $irok izbor alternativnih izvora financiranja. Ovisno o
potrebama 1 budu¢im planovima malih i srednjih poduzeca mogli su odabrati odgovarajucu
opciju financiranja. Vlasnici malih 1 srednjih poduze¢a mogu birati izmedu alternativa kao Sto
su: posudivanje sredstava, prodaja kapitala ili trazenje donacije. Neke od ovih moguénosti
financiranja u proslosti su bile nepostojece ili su bile vrlo skupe zbog prirode malih i srednjih

poduzeca. To se posebno odnosi na dionicko financiranje. Slijedom toga, noviji alternativni

4 Temelkov, Z., Boshkov, T., Zezova, A. (2018): Alternative financing sources supporting SMEs growth,
SocioBrains, International scientific refereed online journal with impact factor (52), str. 231.-232.
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modeli financiranja i Sirenje baze ulagaca trebali bi pridonijeti smanjenju financijskog jaza za
poduzecéa. Naime, ove nove alternative financiranja postupno eliminiraju ili barem smanjuju
negativan utjecaj koji proizlazi iz zapreka s kojima se susre¢u poduzeéa. Drugaéije receno,
alternativni modeli financiranja imaju potencijal rijesiti probleme asimetri¢nih informacija i

nedostatka kolaterala s kojima se suo¢avaju mala i srednja poduzeca.*®

4.1. Rizi¢ni kapital

Rizi¢ni kapital predstavlja vrstu privatnog kapitala, oblik financiranja koje ulagaci
osiguravaju malim poduze¢ima i razvojnim tvrtkama za koje vjeruju kako imaju dugoro¢ni
potencijal rasta. Rizi¢ni kapital opcenito dolazi od bogatih ulagaca, investicijskih banaka i svih
drugih financijskih institucija. Medutim, ne dolazi uvijek u obliku novca. Takoder se moze
ponuditi u obliku tehnicke ili upravljacke ekspertize. Rizi¢ni kapital se obi¢no dodjeljuje malim
tvrtkama s iznimnim potencijalom rasta ili tvrtkama koje su brzo rasle i izgleda spremne za
nastavak Sirenja. Rizi¢ni kapital postaje sve popularniji, ¢ak i neophodan, za nove tvrtke ili
pothvate s ograni¢enom poslovnom povijescu (ispod dvije godine) - novca, 0sobito ako nemaju
pristup trziStima kapitala, bankovnim zajmovima ili drugim duzni¢kim instrumentima. Glavni
nedostatak je to $to investitori obi¢no dobivaju udio u poduzecu, a time i pravo glasa u

odlukama tvrtke.*®

Nisa rizi¢nog kapitala postoji zbog strukture 1 pravila trziSta kapitala. Netko s idejom ili
novom tehnologijom ¢esto nema drugu instituciju kojoj bi se mogao obratiti. Zakoni o
lihvarstvu ograni¢avaju kamate koje banke mogu naplatiti na zajmove - a rizici svojstveni
novoosnovanim tvrtkama obicno opravdavaju viSe stope od dopuStenih zakonom. Tako ¢e
bankari financirati novi posao samo u onoj mjeri u kojoj postoji ¢vrsta imovina za osiguranje
duga. A u danasnjoj ekonomiji temeljenoj na informacijama, mnoga novoosnovana poduzeca
imaju malo pocetne imovine. Nadalje, investicijske banke i1 javni kapital ograni¢eni su
propisima i operativnim praksama koje imaju za cilj zastitu javnog ulagaca. Ulagaci u fondove
rizicnog kapitala najcesce su institucije poput financijskih tvrtki, osiguravajuéih drustava,
mirovinskih fondova, i sveucilisni fondovi. Budu¢i da ova ulaganja predstavljaju tako mali dio

portfelja institucionalnih ulagaca, rizi¢ni kapitalisti imaju veliku slobodu. Ono S§to ove

%5 Ibid., str. 233.
46 Venture Capital [Internet], raspoloZivo na: https://www.investopedia.com/terms/v/venturecapital.asp,
[21.05.2022.].
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institucije navodi da ulazu u konkretno poduzece predstavlja moguci ukupni uspjeh tvrtke u

buduénosti i povjerenje u same partnere.*’

Prema Izvjes¢u Invest Reporta u 2020. godini za Isto¢nu i Sredi$nju Europu, fondovi
vlasnic¢kog kapitala ulozili su 358 milijuna EUR, $to je 4% manje za razliku od rekordne 2019.
godine.*® U Republici Hrvatskoj 2020. godine djelovalo je 5 fondova riziénog kapitala, kako je

prikazano u tablici 7.

Tablica 7. Aktivni fondovi rizi¢nog kapitala u Republici Hrvatskoj u 2020. godini

Fond rizi¢nog kapitala — Drustvo za upravljanje Neto imovina  Cijena udjela
Fondovi za gospodarsku u HRK
suradnju
Honestas FGS Honestas Private Equity 11.225.371 0,6604
Inspirio FGS Inspire Investments d.o.o. 59.134.504 26,0496
Prosperus FGS Prosperus Invest d.o.o.  278.223.563 3,1428
Prosperus FGS 1 Prosperus Invest d.o.o. 44.633.824 3,1842
Quaestus Private Equity Quaestus Private Equity 135.302.214 99,3302
Kapital 11 d.o.o.
Ukupno 528.519.476

Izvor: CEPOR. (2021): Izvjes¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2021. [Internet],
raspolozivo na: https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-
poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].

Prema rezultatima iz tablice 7 vidljivo je kako je prosje¢na imovina aktivnih fondova
rizi¢nog kapitala u 2020. godini iznosila 105.703.895,2 kn. Prema podacima HANFE, u 2020.
imovina fondova rizi¢nog kapitala smanjila se za 37,7%. U 2020. Hanfa je dala odobrenje za
upravljanje novim fondom riziénog kapitala Prosperus Growth. Cilj fonda je osigurati nove
izvore financiranja za SME-a u Hrvatskoj, za promicanje rasta i razvoja, inovativnosti i

konkurentnosti.*®

47 How ventrue capital work [Internet], raspoloZivo na:
http://mengwong.com/school/HarvardBusinessReview/how_venture_works.pdf, [10.06.2022.].

4 CEPOR. (2021): Izvjes¢e o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj — 2021. [Internet], raspoloZivo na:
https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-
pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].

9 1bid.
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4.2. Poslovni andeli

S obzirom na vaznost uspjeSnog neformalnog trzista rizinog kapitala za stvaranje i
odrzavanje poduzetnickog gospodarstva, vazno je da vlade mogu mjeriti broj poslovnih andela
1 razinu njihove investicijske aktivnosti te pratiti varijacije tijekom vremena. Mjerenje je vazno
za pracenje bilo kakvog pada broja poslovnih andela, utvrdivanje bilo kakvog pada njihove
investicijske aktivnosti ili promjene u prirodi njihovih ulaganja, od kojih bi bilo koji ili sve
mogao ugroziti poduzetnicko okruzenje. Mjerenje je takoder potrebno kako bi se utvrdila
potreba za intervencijom kako bi se podrzao razvoj trziSta (povecanje razine investicijske
aktivnosti moglo bi sugerirati da nema potrebe za intervencijom), kako bi se procijenio uc¢inak
drzavnih intervencija i drugih promjena u vanjskim okruzenje za neformalne aktivnosti

ulaganja riziénog kapitala.>®

Dakle, andeo ulagac, inae nazvan privatni investitor, ili pocetni ulaga¢, pojedinac je s
visokom neto vrijednosc¢u koji pruza financijsku potporu malim poduze¢ima ili poduzetnicima.
Kapital se obi¢no mijenja za udio u tvrtki, a andeo ulagac je obi¢no povezan s poduzecem ili
poduzetnikom putem obiteljskih ili prijateljskih mreza. lako andeoski investitori obi¢no rade
neovisno, oni takoder mogu djelovati putem grupa, a ovaj format postaje sve popularniji
posljednjih godina. Primarna uloga andela investitora je pruziti poslu financijsku potporu, ali
mnogi takoder imaju 1 savjetodavnu ulogu. Zbog jedinstvene prirode andeoskog ulaganja, iznos
financiranja 1 detalji ulaganja ovise o svakom investitoru i njegovom odnosu s poduzeéem ili

poduzetnikom. Postoje klju¢ne prednosti andeoskog ulaganja, a neke od njih su:>!

e Fleksibilni aranzmani — u usporedbi s bankama i velikim investicijskim tvrtkama koje
imaju stroge smjernice za financiranje, andeoski ulaga¢i mnogo su fleksibilniji u pogledu
iznosa koji su spremni dati. To ¢ini andelsko ulaganje prikladnom opcijom, primjerice
ako poduzetnik trazi vecu svotu novca za pocetno ulaganje.

e Vece stope rasta - jedna velika prednost andeoskih investitora je da ostvaruju vece stope
rasta. Kako je pokazalo ovo istrazivanje Harvard Business School, tvrtke koje su
financirali andeoski investitori imale su vece stope prezivljavanja i vece stope rasta u

usporedbi s tvrtkama koje su financirane drugim sredstvima.

0 Mason, C. M., Harrison, R. T. (2008): Measuring business angel investment activity in the United Kingdom: a
review of potential data sources, Venture Capital, 10(4), str. 310.

51 Finance guidesl [Internet], raspolozivo na: https://marketfinance.com/blog/finance-guide/2020/09/08/5-types-
of-alternative-funding-for-smes, [24.05.2022.].
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e Smjernice — iako prilagodene smjernice ne nudi svaki andeo ulagac, ako je poduzetnik
dovoljno spretan da pronade ulagaca koji mu je voljan prenijeti svoje znanje, njegovo
poslovanje ima puno veée $anse za uspjeh. Stovise, ovi su investitori obi¢no dio Siroke

mreze kontakata koji takoder mogu biti vrlo korisni za poslovanje.

Nazalost, pronalazenje andeoskih investitora nije tako jednostavno kao prijava za poslovne
zajmove ili postavljanje kampanje crowdfundinga.>® Europska mreza poslovnih andela (EBAN)
mreza je udruga poslovnih andela — investitora koji djeluju u ranim fazama razvoja poslovnih
subjekata. Osnovan 1999. godine sa sjedistem u Bruxellesu, EBAN broji viSe od 150 ¢lanova
(raznih udruZzenja poslovnih andela) iz 50 zemalja.>® U 2020. godini europski poslovni andeli
najviSe su ulagali u projekte poslovnog upravljanja i financijske tehnologije, kako je

predstavljeno na grafikonu 1.
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Grafikon 1. Struktura ulaganja poslovnih andela u Europi za 2020. godini (istraZivanje

provedeno u 37 europskih zemalja)

Izvor: CEPOR. (2021): IzvjeS¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2021.
[Internet], raspolozivo na: https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-
Mala-i-srednja-poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-pandemije-COVID-19.pdf,
[20.07.2022.].

52 |bid.

53 CEPOR. (2021): Izvjedée o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj — 2021. [Internet], raspoloZivo na:
https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-
pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].
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U 2020. godini poslovni andeli su ulozili izmedu 0,5 1 1 milijun EUR u razvojne poduzetnice
pothvate, to¢nije po pothvatu prosje¢no oko 214.150 EUR u Europi. Za razliku od 2019. godine,
vrijednost njihovih ulaganja se u 2020. godini smanjio se za 4,5%, a usporedno s tim, smanjio
se i ukupan broj andela. Ujedinjeno Kraljevstvo ostaje trziSte s najve¢im brojem ulaganja
poslovnih andela, a nakon njega Danska i Njemacka. U usporedbi s drugim promatranim
europskim zemljama, ulaganja poslovnih andela u Hrvatskoj u 2020. godini niza su. Hrvatska
je po visini ulaganja poslovnih andela u odnosu na BDP zemlje iznad prosjeka 37 europskih

zemalja ukljuéenih u istrazivanje provedeno 2020. godine®, kako je prikazano na grafikonu 2.
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Grafikon 2. Ulaganja poslovnih andela po zemljama u odnosu na BDP

Izvor: CEPOR. (2021): Izvjes¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2021.
[Internet], raspolozivo na: https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-
Mala-i-srednja-poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-pandemije-COVID-19.pdf,
[20.07.2022.].

CRANE - Hrvatska mreza poslovnih andela ¢lanica je EBAN-a. Osnovana je 2008. godine
I trenutno broji 35 ¢lanova. Djelatnosti udruge ukljucuje prepoznavanje i odabir potencijalnih
projekata, organiziranje prezentacija projekata za poslovne andele, edukaciju mladih

poduzetnika i poslovnih andela, pomo¢ investitorima u zajednickim poslovima (ulaga¢kim

5 1bid.
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strategijama), te suradnju s drugim udrugama u Europi i svijetu. Kao zasebnu investiciju u 2020.
godini, valja spomenuti investiciju od 100.000 eura od strane 11 poslovnih andela u Hyperion

Studio Limited. Rije¢ je o poslovnom subjektu u industriji videoigara.®®

4.3. Crowdfunding

Crowdfunding je vanjski izvor za prikupljanje financiranja putem velikog broja pojedinaca,
pruzanjem manjeg iznosa trazenog financiranja. Ideja ,,crowdfundinga® poistovjecuje se s
idejom ,,crowdsourcinga®, $to aludira na outsourcing ,,skupini* odredenih zadataka; na primjer,
rast, procjena ili prodaja artikla, metodom za otvoreni poziv putem weba. Crowdfunding putem
interneta/weba novi je pristup prikupljanja sredstava za SME i ima potencijal da im bude vrlo
koristan. U crowdfundingu mala i srednja poduzeca ne gube kontrolu i vlasnistvo jer nude samo
mali dio dionica i zahtijevaju nizu cijenu kapitala. Medutim, nedostaci su sredstva koja bi se

mogla zloupotrijebiti, gubitak kapitala u slu¢aju neuspjeha projekta i neiskustvo investitora.>®

U vecini jurisdikcija primjenjuju se ograni¢enja na to tko moze financirati novi posao i
koliko mu je dopusteno financijski doprinositi. Slicno ograni¢enjima za ulaganje u hedge
fondove, ovi bi propisi trebali zastititi nesofisticirane ili nebogate ulagace od izlaganja prevelike
koli¢ine svoje Stednje riziku. Budu¢i da toliko novih tvrtki propadne, njihovi se ulagaci
suoCavaju s visokim rizikom gubitka glavnice. Crowdfunding pruZa forum svima koji imaju
ideju da ga iznesu pred investitore. Mnogi pojedinci pogodeni prirodnom katastrofom, velikim
medicinskim troSkovima ili drugim tragi¢nim dogadajem dobili su iznos financijske pomoci
kojoj inace ne bi imali pristup zahvaljujuci platformama za prikupljanje sredstava. Medutim,
posljednjih godina, neke platforme za crowdfunding kao §to su Patreon i Substack prosirile su
doseg crowdfundinga kako bi ponudile nadin na koji kreativni ljudi — umjetnici, pisci,
glazbenici ili podcasteri — odrzavaju svoj kreativni rad primajuci stalan izvor prihoda. Od 2021.
GoFundMe je najveca platforma za crowdfunding. Otkako je GoFundMe osnovan 2010.
godine, stranica je sakupila vise od 10 milijardi dolara kroz vise od 150 milijuna
donacija. GoFundMe pomaze malim i srednjim poduze¢ima putem programa Small Business

Relief Initiative, a sredstva su namijenjena onim tvrtkama koje se suocavaju s financijskim

% 1hid.

%6 Abbasi, W., Wang, Z., & Abbasi, D.A. (2018): Potential Sources of Financing for Small and Medium
Enterprises (SMEs) and Role of Government in Supporting SMEs, Journal of small business and
entrepreneurship, 6, str. 44,
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gubicima. Takoder, platforma GoFundMe pomaze startupima prilikom prikupljanja
financijskih sredstava u pocetnim fazama rasta i razvoja. Pozeljno je da poduzetnik opise za Sto
prikuplja novac i kako ¢e se sredstva koristiti. PoZeljno je takoder da iznese odredeni proracun
koji mu je potreban za realizaciju poduzetnickog poduhvata, jer ¢e to pomoc¢i donatorima da

shvate kako to¢no njihove donacije pomazu njegovom poslovanju.®’

Start-up tvrtke obi¢no koriste Kickstarter. Odkako je osnovan 2009., Kickstarter je uspjesno
financirao gotovo 200.000 projekata, s viSe od 5,7 milijardi dolara. Kickstarter je najpopularnija
stranica za crowdfunding, za ambiciozne tvrtke koje se nadaju prikupiti kapital i doseéi vecu
publiku. Zapravo, za razliku od GoFundMe, Kickstarter se moze koristiti samo za stvaranje
projekata koji se mogu dijeliti s drugima. Osim toga, Kickstarter se ne moze koristiti za
prikupljanje sredstava za donacije u dobrotvorne svrhe. Bilo koji projekt ne moze ukljucivati
popis zabranjenih stvari, kao $to su politicko prikupljanje sredstava, sadrzaje vezane uz droge

ili alkohol, ili bilo koja natjecanja, kupone, kockanje i tombole.*

Najocitija prednost crowdfundinga za start-up tvrtku ili pojedinca je sposobnost
crowdfunding platforme da omoguci pristup vecoj i raznolikijoj skupini ulagaca/podrzavatelja.
Uz sveprisutnost drustvenih medija, platforme za crowdfunding nevjerojatan su nacin za tvrtke
1 pojedince da povecaju svoju publiku i dobiju potrebna sredstva. Nadalje, mnogi projekti
crowdfundinga temelje se na nagradama; investitori mogu sudjelovati u lansiranju novog
proizvoda ili dobiti dar za svoje ulaganje. Potencijalni nedostaci crowdfundinga ukljucuju
mogucu Stetu ugledu tvrtke uzrokovanu ,,pribjegavanjem* crowdfundingu 1 financijske naknade

povezane s web-mjestom koje omoguéuje crowdfunding.>®

U Hrvatskoj djeluju iduce crowdfunding platforme: Croinvest.eu, Funderbeam SEE,
Capital.hr, ZEZinvest, Seeders, Brlog zadruzna pivovara i Croenergy.eu. U svijetu obujam
grupnog financiranja raste, ali za Hrvatsku ne postoje podaci. CrowdfundingHub u svojoj
analizi Current State of Alternative Finance 2020 isti¢e kako se obujam grupnog financiranja u
Hrvatskoj lagano smanjuje, zbog toga Sto najvece svjetske platforme za crowdfunding
(Indiegogo 1 Kickstarter) viSe ne rade u Hrvatskoj, Sto investitorima i poduzetnicima otezava
pristup ovom obliku alternativnog financiranja. Glavna prepreka hrvatskim poslovnim

subjektima za koriStenje crowdfunding platforme je prikupljanje i prijenos sredstava putem

5" The Best Fundraising Tips for Small Businesses [Internet], raspoloZivo na:
https://www.gofundme.com/c/blog/fundraising-tips-for-small-businesses, [22.07.2022.].
%8 |hid.
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Stripe servisa, koji u 2020. godini nije podrzan od strane hrvatskih banaka. Najaktivnije
platforme u Hrvatskoj u 2020. bile su ,,Ulule®, ,,Cini pravu stvar“, ,,Funderbeam® i

,,Croinvest.eu«.°

Istrazivanje o crowdfundingu u Hrvatskoj pokazalo je da je crowdfunding prisutan kao
alternativni izvor financiranja.%! Medutim, valja napomenuti kako je, s obzirom na stupanj
razvoja i ostvarene potencijale, jo$ je u povojima u odnosu na svjetske trendove. Postoje tri
primarna razloga za slab razvoj crowdfundinga u Hrvatskoj. Kao prvi razlog navodi se
nepostojanost zakonske regulative koja bi objedinila postojeée brojne zakonske akte o
crowdfundingu. Kao drugi razlog mogu se navesti navike gradana. Naime, navike gradana u
koriStenju interneta su takve da se moze zakljuciti kako oni rijetko koriste online nacine
placanja te stoga nisu upoznati s konceptima i prednostima online financiranja. Razlog tome
moze biti strah od prijevara Kao treé¢i razlog se moze navesti kako neke od najveéih svjetskih
platformi za crowdfunding nisu dostupne u Hrvatskoj, a kako bi pokrenuli kampanju na tim
platformama, pojedinac mora otvoriti tvrtku ili barem bankovni ra¢un u zemljama u kojima se
te platforme nalaze. Jedan od razloga za poziciju crowdfundinga je i nepostojanje jedinstvenog

pravnog akta o crowdfundingu koji bi objedinio sve brojne postojeée.5?

Potrebno je naglasiti kako je platforma Indiegogo za fizi¢ke i pravne osobe s adresom u
Hrvatskoj nedostupna od prosinca 2019. zbog uvodenja Stripe procesora plac¢anja koji nije bio
podrzan u Hrvatskoj. Prema posljednjim informacijama, sustav plac¢anja Stripe dostupan je za
Hrvatsku od travnja 2022.%% Inage, primarna ponuda Stripe-a je platforma za online plaéanje
koja tvrtkama omogucuje sudjelovanje u e-trgovini. Na vrhu te platforme su aplikacije za
upravljanje prihodom, naplatom, financiranje akvizicije i zastitu od prijevara. Medu klijentima
Stripe-a su tehnoloski divovi kao $to su Amazon, Google, Salesforce i Spotify, a tvrtka proSiruje
svoje usluge na poduzetnike u zemljama u razvoju. Stripe je s radom zapoc¢eo 2011. godine, a
od tada je narastao na vise od 2500 zaposlenika u 14 ureda diljem svijeta. U listopadu 2020.

tvrtka je predstavila Stripe Climate, alat koji tvrtkama koje obraduju pla¢anja putem Stripe-a

80 CEPOR. (2021): 1zvje3¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2021. [Internet], raspoloZivo na:
https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-
pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].

61 Simi¢ Sari¢, M., Setka, M., Pepur, S.: (2022) Crowdfunding success determinants — Study of Croatian
crowdfunding campaigns, 11th. International Scientific Symposium Region entrepreneurship development,
Osijek, str. 747.

62 1bid., str. 748.

83 1bid., str. 740.
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omogucuje automatsko usmjeravanje postotka svake transakcije na inicijative za smanjenje

ugljikovih emisija u okolis.%*

4.4. HBOR

HBOR je razvojna banka i kreditna agencija Republike Hrvatske. Njezina primarna uloga je
poticati razvoj domaceg gospodarstva. To ¢ini putem ulaganja u fondove rizi¢nog kapitala,
razli¢itim oblicima kreditiranja, smanjenjem komercijalnih i politi¢kih pritisaka u domeni
domaceg izvoza, kao i davanjem jamstava i poslovnim savjetovanjima. HBOR premosc¢uje jaz
izmedu poduzetni¢kih ideja i njihovih postignuca kako bi unaprijedio konkurentnost hrvatskog

gospodarstva.

Najveci broj korisnika HBOR-ovih kredita u 2020. godini su bila mala i srednja poduzeca.
Njima je ukupno dodijeljeno 1.168 kredita ($to predstavlja 88% svih odobrenih kredita) u
iznosu od 1,57 milijarde kn (Sto ¢ini 28,5% kreditnih sredstava HBOR-a)%, a $to je

predstavljeno u tablici 8.

Iz spomenutog proistjece da je u 2020. godini od projekata koji su kreditirani od strane
HBOR-a njih 88% bilo je orijentirano na sektor malih i srednjih poduzecéa, te je u isto vrijeme,
na te projekte alocirano samo 28,5% kreditnih sredstava HBOR-a.%®

84 Stipe [Internet], raspoloZivo na: https:/fortune.com/company/stripe/, [8.9.2022.].

85 CEPOR. (2021): Izvjes¢e o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj — 2021. [Internet], raspoloZivo na:
https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-
pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].
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Tablica 8. Plasman kredita HBOR-a prema sektoru malih i srednjih poduzeca od 2017. do 2020.

godine
2018. 2019. 2020.
“ Ukupan broj kreditiranih projekata od ~ 1.970 1.848 1.328
strane HBOR-a
Ukupan iznos dodijeljenih kredita 5,61 milijarde 5,77 milijardi 5,51 milijardi
HBOR-a (HRK)
Broj odobrenih kredita HBOR-a za 1.853 1.640 1.168
mala i srednja poduzeca
Ukupan iznos odobrenih kredita 1,96 milijarde 1,44 milijarde 1,57 milijarde

HBOR-a za mala i srednja poduzeca
(HRK)

Izvor: CEPOR. (2021): Izvjestaj o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2021. [Internet],
raspolozivo na: https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-
poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].

4.4.1. Poduzetnistvo mladih, Zena i pocetnika

HBOR financira razli¢ite poduzetnicke poduhvate. Korisnici HBOR-ovih usluga su Zene
mladi i pocetnici koji zadovoljavaju uvjete kreditiranja, a investicijski krediti se nude uz jako
niske kamatne stope, ve¢ od 0%, a rokovi otplate tih kredita obi¢no iznose od 10 do 15 godina

za:%
1. Mlade poduzetnike:

e Poslovni subjekt u kojem najmanje jedan ili vise pojedinaca zajedno posjeduje vise od
50% vlasnistva u dobnoj skupini mladoj od 40 godina u trenutku podnosenja kreditnog

zahtjeva.

2. Zene u poduzetnistvu:

87 Poduzetnistvo mladih, Zena i pocetnika [Internet], raspoloZivo na: https://www.hbor.hr/poduzetnistvo-mladih-
zena-i-pocetnika/, [22.05.2022.].

33



e Poslovni subjekt u kojem najmanje jedna ili viSe zena zajednicki posjeduje vise od 50%
udjela u poduzecu i kojima takoder upravljaju zene. U malom poduzecu, jedna ili vise
Zena moze imati manje od 50% vlasniStva sve dok postoji barem jedna Zena na jednoj
od Kkljuénih upravljackih pozicija povezanih s financijskim i/ili operativnim pitanjima

i/ili strategijom..
3. Poduzetnike pocetnike:

« Poduzetnici koji prvi put osnivaju poslovne subjekte ili poslovni subjekti koji u trenutku
podnosenja zahtjeva za kredit posluju manje od 2 godine. Poduzetnik pocetnik niti ranije
niti trenutno nije vlasnik niti suvlasnik drugog poslovnog subjekta ili u kojem posjeduje
vise od 30% udjela.

Osnovni uvjeti za odobrenje kredita su ulaganja u dugotrajnu imovinu (materijalna i
nematerijalna), do 30% kredita se moze koristiti kao obrtna sredstva, iznos kredita je od 200.000
do 2 milijuna kuna. Krediti se ugovaraju s kamatnom stopom od 2% s tim da se stopa moze
smanjivati za 0,2 postotna boda ako projekt ispunjava sljedeci uvjet: zaposljavanje mladih
osoba (potrebno je da barem jedna osoba bude mlada od 30 godina). Ako projekt predstavlja
ulaganje u neki oblik prirodnog kapitala kao Sto su projekti zelene infrastrukture, zelenog
poduzetnistva i kompenzacijskih mjera za Stete u okoliSu, ispunjava uvijete za smanjenje
kamatne stope do 1 postotnog boda, a ako projekt subvencionira Zupanija, grad ili op¢ina

moguée je smanjenje kamatne stope do 2 postotna boda.%®

4.4.2. ESIF krediti za rast i razvoj

Ova vrsta kredita dostupna je malim i srednjim poduzeé¢ima koji u Republici Hrvatskoj
posluju 2 godine prije podnosenja kreditnog zahtjeva, ispunjavaju sve uvjete i planiraju ulagati
u prihvatljive djelatnosti. U okviru programa, prihvatljivi zajmoprimci su i tvrtke posebne
namjene Ciji vlasnici ili osniva¢i ispunjavaju sve gore navedene kriterije. Hipotekarni
instrumenti sklopljeni za realizaciju zajmova programa za uredno izvrSavanje kreditnih obveza
moraju zadovoljiti procjenu/zahtjeve poslovne banke te za povrat dodijeljene regionalne

potpore i potpore male vrijednosti dvije zaduZnice poduzetnika, pri ¢emu je iznos obje

%8 1bid.
34



zaduznice zbroj potpora u kunama. U okviru ovog programa zajma, primatelji kredita ne moraju

placati sve naknade koje se inade naplacuju za obradu zahtjeva i pri¢uvu sredstava.®®

Ukupno je zaprimljeno 2.461 zahtjeva za dodjelu ESIF zajma u 2020. godini. Sto predstavlja
povecanje od 162% u odnosu na prethodnu 2019. godinu, u kojoj je zaprimljeno 937 zahtjeva.
Pokazalo se kako je najvecéi interes za Mikro zajmove za obrtna sredstva (58%). U 2020. godini
HAMAG-BICRO odobrio je 942 ESIF zajma u iznosu od 188,9 milijuna kn §to predstavlja

poveéanje ukupnog iznosa dodijeljenih zajmova za 18%°, a $to je predstavljeno u tablici 9.

Tablica 9. 1znos i broj odobrenih ESIF zajmoval85 od 2018. do 2020. godine

Broj odobrenih zahtjeva  Iznos odobrenih zahtjeva (u

tisu¢ama kn)

2018. 2019. 2020.
ESIF Mali investicijski zajam = 455 425 261 154732  140.704  88.714
ESIF Mikro zajam za obrtna 45 105 600 7.605 13.710 89.687

sredstva

ESIF Mikro investicijski 113 34 81 14805  5.193 10.546
zajam
Ukupno 613 564 942 177.142  159.607  188.947

Izvor: CEPOR. (2021): Izvjestaj o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj — 2021. [Internet],
raspolozivo na: https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-
poduze%C4%87a-u-HR-u-vrijeme-pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].

Kada se analiziraju rezultati iz tablice 9, vidljivo je kako je broj odobrenih kredita 2020.
godine veci za 53,67% za razliku od 2018. godine, a iznos odobrenih zahtjeva 2020. godine
vec¢i za 6,6% za razliku od 2018. godine. Prema vrsi djelatnosti, poduzetnic¢ki projekti u
preradivackoj industriji 1 djelatnosti pruZanja smjeStaja te pripreme i usluzivanja hrane
predstavljaju najveci broj izdanih zajmova, svaka s udjelom od 21%, nakon cega slijedi

gradevinarstvo s 12%."!

69 ESIF krediti za rast i razvoj [Internet], raspoloZivo na: https://www.hbor.hr/poduzetnistvo-mladih-zena-i-
pocetnika/, [22.05.2022.].

0 Izvor: CEPOR. (2021): Izvjes¢e o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj — 2021. [Internet], raspoloZzivo
na: https://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2015/03/CEPOR-Mala-i-srednja-poduze%C4%87a-u-HR-u-
vrijeme-pandemije-COVID-19.pdf, [20.07.2022.].
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4.4.3. Investicije posebnih segmenata SME-ova u okviru NPOO-a

HBOR takoder provodi kreditiranje iz sredstava Nacionalnog plana oporavka i otpornosti
(NPOO) u vrijednosti iznad 100.000 EUR za mala, mikro i srednja poduzeca. OKkvirni plan
realizacije ovog Programa je do 30.6.2026. ili do iskoriStenja raspolozivih sredstava. Korisnici
ovakvih kredita su mikro, mali i srednji poslovni subjekti privatnog sektora. Primjerice,
obrtnici, samostalne fizicke osobe, trgovacka drustva, obiteljska poljoprivredna gospodarstva
(OPG) u sustavu PDV-a, ustanove i zadruge, a cilj je da ispunjavaju minimalno jedan od

uvjeta:’?

e da se radi o poduzetnicima pocetnicima,

e daje rije¢ o mladim poduzetnicima,

e da suu pitanju Zene koje se bave poduzetniStvom,

e da su u pitanju oni poduzetnici ¢ija su ulaganja usmjerena u otoke, brdsko-planinska
podrugja i sl.

e da su u pitanju oni poduzetnici ¢iji je cilj komercijalizacija proizvoda Kkoji nastaju na

temelju razvoja, istrazivanja i inovacija (RDI).

2 Investicije posebnih segmenata MSP-ova u okviru NPOO-a [Internet], raspoloZivo na:
https://www.hbor.hr/kreditni_program/investicije-posebnih-segmenata-msp-ova-u-okviru-npoo-a/,
[22.05.2022.].
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5. ZAKLJUCAK

Mala i srednja poduzeca srediSnja su tocka razvoja mnogih gospodarstava diljem svijeta.
Definicija ovakvih poduzeéa razlikuje se u zemljama, ali se obi¢no temelji na broju zaposlenih,
vrijednosti imovine poduzeca i godisnjim prihodima. U Hrvatskoj su mala i srednja poduzeca
ona poduzeca koja imaju manje od 250 zaposlenih, aktivu manju od 150 milijuna kuna i ukupne
prihode manje od 300 milijuna kuna. Izvan tradicionalnih bankovnih zajmova ili drzavnih
programa, postoji mnogo razli¢itih nacina financiranja poslovanja. Banke i financijska trzista
obi¢no ne mogu malim i srednjim poduzeéima osigurati sredstva koja su im potrebna, pa su
drugi alternativni modeli financiranja postali vrlo privla¢ni. Ovi su modeli prikladniji za tvrtke
koje Zele financirati investicijske aktivnosti ili tekuce poslovne aktivnosti. Tradicionalni modeli
financiranja takoder ¢esto nisu dobro sluzili srednjim 1 malim poduze¢ima ili su se suocavali s
visokim tro§kovima zaduzivanja. U danasnje vrijeme poduzeéa mogu birati izmedu razli¢itih
alternativnih izvora financiranja. Vlasnici malih i srednjih poduze¢a mogu birati izmedu
sljede¢ih alternativnih nacdina financiranja: posuditi sredstva, prodavati kapital ili traziti
donacije. Ove nove metode financiranja postupno uklanjaju ili barem smanjuju negativan

ucinak prepreka s kojima se suo¢avaju mala i srednja poduzeca.

U Hrvatskoj postoje mnogi izvori financiranja koje poduzetnici ne prepoznaju, iako imaju
veliki potencijal. Najveci razlozi za to su nedovoljno poznati programi, strogi kriteriji dodjele 1
jamstva, a ne uzimaju se u obzir potrebe vlasnika poduzeca. Najvazniji alternativni izvori
financiranja u Hrvatskoj dolaze iz HAMAG BICRO-a, HBOR-a i hrvatskih ministarstava. lako
je posljednjih godina doSlo do povecanja potpora i jamstava, to jo§ uvijek nije dovoljno.
Hrvatska jo$ nije prepoznala fondove rizi€nog kapitala ili poslovne andele kao pouzdane izvore
financiranja, a u zemlji nisu ni razvijeni. Sredstva Europske unije tek se pocinju iskoriStavati, a
optimizam predstavlja ¢injenica kako ¢e biti od velike pomoci zbog goleme koli¢ine novca na

raspolaganju malom i srednjem poduzetnistvu.

Crowdfunding je vanjski izvor za prikupljanje financiranja putem velikog broja pojedinaca,
pruZzanjem manjeg iznosa trazenog financiranja. Glavna prepreka hrvatskim poslovnim
subjektima za koristenje crowdfunding platforme je prikupljanje i prijenos sredstava putem
servisa koji ne podrzavaju domace banke. U Republici Hrvatskoj mala i srednja poduzeca kao
izvore financiranja koriste i financijske aranzmane HBOR-a. HBOR financira razlicite

poduzetnic¢ke poduhvate. Najveci broj korisnika HBOR-ovih kredita u 2020. godini su bila mala
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I srednja poduzeca. Njima je odobreno ukupno 1.168 kredita u iznosu veéem od 1,5 milijardi
kn (Sto ¢ini 28,5% kreditnih sredstava HBOR-a). Kada su u pitanju ESIF zajmovi, valja
naglasiti kako je ova vrsta kredita dostupna malim i srednjim poduzeé¢ima koji u Republici
Hrvatskoj posluju najmanje 2 godine prije podnoSenja kreditnog zahtjeva, ispunjavaju sve
uvjete i planiraju ulagati u prihvatljive djelatnosti. Koliko je velika potraznja za ovim kreditima
pokazuju podaci kako je 2020. godine potraznja za ovim kreditima bila veca za 162% u odnosu

na 2019. godinu.
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SAZETAK

Uklanjanje prepreka MSP-ima pristupu izvorima financiranja moze se smanjiti kreditni jaz
1 povecati investicijsku aktivnost MSP-a. Danas mala i srednja poduze¢a mogu birati izmedu
razli¢itih alternativnih izvora financiranja. Sukladno s potrebama malih i srednjih poduzeca i
budu¢im planovima mogu odabrati odgovarajuci plan financiranja. Vlasnici malih i srednjih
poduzeca mogu birati izmedu sljedecih alternativa: posuditi sredstva, prodati sredstva ili traziti
donacije. Zbog prirode malih 1 srednjih poduzeca, neke od ovih opcija financiranja povijesno
su bile nepostojece ili su bile vrlo skupe. To se posebno odnosi na dioni¢ko financiranje
kapitalom. Stoga bi noviji - alternativni modeli financiranja i proSirena baza ulagaca trebali
pomo¢i u smanjenju nedostatka financiranja za mala i srednja poduzeéa. U Hrvatskoj postoje
mnogi izvori financiranja koje poduzetnici ne prepoznaju, iako imaju veliki potencijal. Najvec¢i
razlozi za to su nedovoljno poznati programi, strogi kriteriji dodjele i jamstva, a ne uzimaju se
u obzir potrebe vlasnika poduzeca. Najvazniji alternativni izvori financiranja u Hrvatskoj
dolaze iz HAMAG BICRO-a, HBOR-a i hrvatskih ministarstava. lako je posljednjih godina
doslo do povecanja potpora i jamstava, to joS uvijek nije dovoljno. Hrvatska jo$ nije prepoznala
fondove rizicnog kapitala ili poslovne andele kao pouzdane izvore financiranja, a u zemlji nisu
ni razvijeni. Mala i srednja poduzeca koriste kredite kao dominantni izvor financijskih
sredstava. Od alternativnih izvora domac¢i MSP-i koriste financijske proizvode HABOR-a kao

izvor novca.

Kljuc¢ne rijeci: poduzetnistvo, SME, razvoj poduzetnistva, financiranje malih i srednjih

poduzeca, alternativni nacini financiranja malih i srednjih poduzeca
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SUMMARY

Removing obstacles to SMEs' access to financing sources can reduce the credit gap and
increase the investment activity of SMEs. Today, small and medium-sized enterprises can
choose between different alternative sources of financing. In accordance with the needs of small
and medium-sized enterprises and future plans, they can choose an appropriate financing plan.
Small and medium-sized business owners can choose from the following alternatives: borrow
funds, sell funds, or seek donations. Due to the nature of SMEs, some of these financing options
have historically been non-existent or very expensive. This particularly applies to equity
financing. Therefore, newer - alternative financing models and an expanded investor base
should help reduce the lack of financing for small and medium-sized enterprises. In Croatia,
there are many sources of financing that entrepreneurs do not recognize, even though they have
great potential. The biggest reasons for this are insufficiently known programs, strict award
criteria and guarantees, and the needs of business owners are not taken into account. The most
important alternative sources of financing in Croatia come from HAMAG BICRO, HBOR and
Croatian ministries. Although there has been an increase in subsidies and guarantees in recent
years, it is still not enough. Croatia has not yet recognized venture capital funds or business
angels as reliable sources of financing, and they are not even developed in the country. Small
and medium-sized enterprises use loans as a dominant source of financial resources. From

alternative sources, domestic SMEs use financial products of HABOR as a source of money.

Key words: entrepreneurship, SMEs, entrepreneurship development, financing of small and

medium enterprises, alternative ways of financing small and medium enterprises
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