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Nacini i modeli financiranja novih poduzetnickih pothvata
SAZETAK

Pri pokretanju svakog novog poslovnog pothvata poduzetnicima su neophodni financijski
resursi. Mnogo poduzetnika u tom stadiju nema mnogo vlastitih sredstava te moraju donijeti
odluku na koji nacin ¢e do¢i do potrebnih resursa. Postoji mnogo razliitih izvora i strategija
financiranja novih poduzetnickih pothvata. Rad ¢e obuhvatiti razliCite izvore i strategije
financiranja novih poduzetnickih pothvata poput vlastitih sredstava, poslovnih andela, fondova
rizicnih kapitala, kreditne programe komercijalnih banaka ali 1 drugih institucija (kao Sto je
HBOR), te razli¢ite financijske instrumente HAMAG-BICRO-a i bespovratne financijske
potpore. U zadnjem poglavlju bit ¢e opisano nekoliko slu¢ajeva hrvatskih poduzeca koja su pri
pokretanju poslovnog pothvata koristila razliCite izvore financiranja te ¢e se moc¢i zakljuciti o

prednostima i nedostacima pojedinih izvora financiranja.

Kljucne rijeci: poduzetnicki proces, izvori financiranja, novi poduzetnicki pothvati



Methods and models of financing new entrepreneurial ventures

SUMMARY

When starting any new business venture, entrepreneurs need financial resources. Many
entrepreneurs at that stage do not have much of their own funds and must make a decision on
how to get the necessary resources. There are many different sources and strategies for
financing new entrepreneurial ventures. The paper will cover various sources and strategies of
financing new entrepreneurial ventures such as own funds, business angels, venture capital
funds, credit programs of commercial banks and other institutions (such as HBOR), as well as
various financial instruments of HAMAG-BICRO and non-refundable financial support
(grants). In the last chapter, several cases of Croatian companies that used different sources of
financing when starting a business venture will be described, and it will be possible to conclude

on the advantages and disadvantages of chosen sources of financing.

Keywords: entrepreneurial process, sources of financing, new entrepreneurial ventures
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1. Uvod

Prilikom pokretanja poduzetni¢kog pothvata jedna od glavnih briga poduzetnika je prikupljanje
I dostatnost sredstava koja mora rasporediti za neometano poslovanje. U tim trenutcima
poduzetnikova kreativnost dolazi do izrazaja. Poduzetnicima na raspolaganju stoje brojni izvori
financiranja, te trebaju odabrati onaj, koji najbolje odgovara njihovim potrebama i

moguénostima.

Svrha rada je pokazati i opisati razli¢ite mogucnosti financiranja, koje stoje na raspolaganju
poduzetnicima u Republici Hrvatskoj prilikom osnivanja poduzetnic¢kih pothvata, a samim time
i potaknuti poduzetnike na koriStenje alternativnih izvora financiranja te na odmicanje od

bankarskih kredita koji su naj¢esc¢i koristeni izvor financiranja.

U prvom dijelu rada opisan je poduzetnicki proces, kao proces od ideje do pokretanja i razvoja

poduzetnickog pothvata, u kojem je pronalazak adekvatnog izvora financiranja vazna faza.

Svaki poduzetnik prije nego krene s prikupljanjem mora znati koliko to¢no mu sredstava treba

te nakon toga moze krenuti traziti izvor koji najbolje odgovara njegovom poduzecu.

U drugom dijelu rada detaljno su opisani razli¢iti izvori financiranja, te prednosti i nedostaci
svakog od opisanog izvora, kao i financijski instrumenti HAMAG-BICRO-a koje poduzetnici

takoder mogu koristiti kao jedan od nacina financiranja pokretanja vlastitog pothvata.

U zadnjem dijelu rada opisana je nekolicina primjera poduzeca u Hrvatskoj koja su prilikom

osnivanja koristila razli¢ite izvore financiranja.



2. Poduzetnicki proces

Prema Barringer i Ireland (2012:24) poduzetnicki proces podrazumijeva put poduzetnika od
stvaranja ideje do razvoja uspjesnog poduzetnickog pothvata. Taj proces se sastoji od Cetiri

faze:

1. Donosenje odluke 0 postajanju poduzetnikom
2. Razvijanje uspjesnih poslovnih ideja

3. Pretvaranje ideje u poduzetnicki pothvat
4

. Upravljanje 1 rast poduzetnickog pothvata

U fazi donosenja odluke o pokretanju poduzetni¢kog pothvata buduci poduzetnik razmislja o
razlozima postajanja poduzetnikom. Prema Barringer 1 Ireland (2012:7) tri najesS¢a razloga
zaSto bi netko Zelio postati poduzetnikom su: biti sam svoj Sef, ostvarenje vlastitih ideja te
zarada. Mnogo poduzetnika Zele biti sami svoji Sefovi iz razloga §to na tradicionalnim radnim
mjestima postanu nezadovoljni te imaju velike ambicije koje na radnom mjestu ne mogu
ostvariti. Ponekad je jedini nacin za ostvarenje privatnih i poslovnih ciljeva pokretanje vlastitog
biznisa. Sto se ti¢e ostvarenja vlastitih ideja nekim ljudima je prirodno da kada prepoznaju ideju
za novi proizvod ili uslugu imaju potrebu ostvariti tu ideju. U velikim korporacijama
zaposlenici ¢esto mogu imati ideje koje prolaze neopazeno odnosno nikada ne dobiju priliku
ostvariti ih te se iz tog razloga odlu¢uju na pokretanje vlastitog biznisa. Zarada je dobar razlog
za pokretanje poslovnog pothvata ali rijetko je glavna motivacija. Prema Barringer i Ireland
(2012:9) postoji mnogo karakteristika poduzetnika, no gotovo svi uspjesni poduzetnici dijele
Cetiri iste karakteristike: strast prema poslu, fokus na kupca ili proizvod, upornost i sposobnost

pretvaranja ideje u poduzetnicki pothvat.

Faza razvijanja ideja prema Barringer i Ireland (2012:43) krece od identificiranja prilike za
iskoriStavanje svoje ideje. Postoje tri na¢ina na koji poduzetnik moze identificirati priliku a to
su: promatranje trendova (ekonomski, drustveni, politicki, tehnoloski trendovi), rjeSavanje
problema $to podrazumijeva prepoznavanje problema i nalazenje nacina za njihovo rjesavanje
te pronalaZenje praznina na trZistu. Kako bi poduzetnik mogao iskoristiti priliku, prozor prilika
(eng. window of opportunity) mora biti otvoren. Taj pojam oznacava vrijeme kada poduzece
moze uéi na trziste. Poduzetni¢ke ideje mogu se generirati metodama kao $to je brainstorming,
fokus grupama, pretrazivanjem na internetu itd. Nakon pronalaska ideja provodi se analiza
izvedivosti koja za rezultat pokazuje je li ideja odrziva. U analizu ulaze proizvod ili usluga,

trziSte, financije 1 organizacija. Ukoliko analiza pokaZze da je poslovna ideja izvediva
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poduzetnik moze poceti s pisanjem poslovnog plana. Prilikom pisanja poslovnog plana
poduzetnik ¢e se fokusirati na sve aspekte poslovanja i dobro razmisliti o njima te ¢e kroz njega
moc¢i prikazati vrijednost pothvata investitorima ili bankarima. Zajedno s pisanjem poslovnog
plana treba napraviti i analizu industrije. Analiza se moze provesti prema Porterovom modelu®
pet konkurentskih sila (prijetnja supstituta, dolazak novih konkurenata, postojec¢i konkurenti,
snaga kupaca i snaga dobavljaca). Zadnji korak u ovoj fazi je razvoj djelotvornog poslovnog
modela. Ne postoji standardizirani poslovni model i nemoguce je u potpunosti kopirati poslovni
model drugog poduzeca. Kako bi bio uspjeSan, poduzetnik kroz vrijeme mora svoj poslovni
model modificirati. Poslovni model je vaZan jer predstavlja nac¢in na koji ¢e poduzetnik stvarati

vrijednost 1 biti konkurentan na trzistu.

U fazi pretvaranja ideje u poduzetnicki pothvat prema Barringer i Ireland (2012:229)
poduzetnik odabire pravni oblik svog poslovanja. Prema Deli¢ i dr. (2014:22), odabir pravnog
oblika poslovanja jedna je od klju¢nih odluka koje poduzetnik mora donijeti. Pravni oblik ima
utjecaj na poslovanje na na¢in da odreduje visinu troskova pokretanja pothvata i1 financijski
rizik, na¢in na koji ¢e se donositi odluke u poduzecu, oporezivanje te mogucnost ulaska u
partnerstvo. Pored odabira pravnog oblika najvazniji korak u trecoj fazi poduzetnickog procesa

je pronalazak izvora financiranja koji je u ovom radu detaljno opisan.

U zadnjoj fazi poduzetnickog procesa prema Barringer i Ireland (2012:359) poduzetnik se bavi
ulaskom na trziste i privla¢enjem kupaca, zastitom intelektualnog vlasniStva, izazovima koje

donosi rast 1 unutarnjim i vanjskim strategijama rasta poduzeca.

! Model prikazuje strukturu industrije, a razvio ga je profesor s Harvarda Michael Porter.



3. Novi poduzetnicki pothvat i odabir izvora financiranja

Svako osnivanje novog poslovnog pothvata zahtijeva prikupljanje financijskih sredstava koja
¢e omogucéiti neometan tijek provedbe poduzetnikove ideje u stvarnost. Prema Barringer i

Ireland (2012:321) prikupljena sredstva moraju pokrivati tri kategorije troskova:

1. kupnju inventara, place djelatnika te troskove marketinga
2. izgradnju potrebnih objekata ili kupnju zemljista, zgrada te kupnju opreme

3. istrazivanje i razvoj proizvoda i usluga

Prema Deli¢ i dr. (2014:25), jedan od vecih problema poduzetnika pocetnika je dolazak do
potrebnih financijskih sredstava za pokretanje poslovnog pothvata. Taj problem postoji jer nova
poduzeta nemaju povijest poslovanja temeljem kojeg mogu traziti zajmove, kredite ili
prezentirati se investitorima. Pronalazak odgovaraju¢eg nacina financiranja za novo poduzece
velika je odgovornost koju poduzetnik mora shvatiti ozbiljno. Prije donosenja odluke bilo bi
dobro da poduzetnik istrazi moguénosti i nedostatke razli¢itih vrsta izvora financiranja. ,,Kako
bi se smanjio rizik prikupljanja pocetnog kapitala, Cesto se start-up poduzetnicima savjetuje

prikupljanje sredstava iz vise razli¢itih izvora, tzv. slojevito financiranje (Deli¢ i dr., 2014:25).
Prema Deli¢ i dr. (2014:25) prije donoSenja odluke u kojem smjeru krenuti dobro je znati:

1. moguénosti i mane razli¢itih izvora financiranja

2. prilikom proucavanja i istrazivanja dolaska do sredstava potrebno je biti kreativan

3. na stranicama potpornih institucija i organizacija mogu se prona¢i dobre informacije o
izvorima sredstava koje nude

4. poslovni plan je obvezan

5. uvijek je potrebno procitati uvjete odredenog oblika financiranja

Prema Timmons i dr. (2003:97) prije pocetka stvaranja poduzetnickog pothvata poduzetnik
mora odrediti koliko resursa mu je potrebno. Autor navodi kako uspjesni poduzetnici govore
da je situacija u kojoj poduzetnik ima previSe novca prerano jednako losa kao i situacija u kojoj
nema dovoljno novaca. Najbolje bi bilo da se na pocetku poduzetnik sluzi sa §to manje resursa
za §to mu je potrebna velika kreativnost. Na taj nacin ¢e poduzetnik pocetnik smanjiti rizik te
doprinijeti razvoju konkurentnosti poduzeca jer kad nauci raditi s malo sredstava postat ¢e

mozZe poceti uvoditi i druge vrste izvora financiranja.



Metoda kojom se izbjegava vanjsko financiranje naziva se Bootstrapping. Pojam
,,Bootstrapping* prvi put spomenuo je Bhide (1992:110) a dolazi od engleske uzreéice Pull
yourself up by your own bootstrap koja se moze prevesti kao poboljSanje situacije vlastitim
naporima. Postoje mnoge definicije bootstrappinga a jedna od najstarijih je ,,koristenje metoda
za zadovoljavanje potreba za resursima bez oslanjanja na vanjsko financiranje...” (Winborg i
Landstrom, 2001, navedeno u Ye, 2017:56).

Prema Barringer i Ireland (2010:324) neke od bootstrapping metoda su:

kupovina koristene umjesto nove opreme
leasing opreme umjesto kupovine
avansna placanja

minimiziranje osobnih troskova

izbjegavanje nepotrebnih troskova kao sto su luksuzno uredenje uredskog prostora

o o~ w D E

kupovina na snizenjima i online aukcijama umjesto kupovine po punoj cijeni u
trgovinama
7. dijeljenje uredskog prostora s drugom tvrtkom

8. zapoSljavanje stazista ili studenata

U fazi zivotnog ciklusa u kojoj se nalazi tek osnovano poduzeée poduzetnik ponekad nema
mnogo izbora. Trazenje izvora financiranja iziskuje kreativnost te spremnost na odricanje i
Stednju. Ovisno o situaciji u kojoj se poduzetnik pocetnik nalazi Winborg i Landstrém (2001),
kako je navedeno u radu Horvath (2018:88) govore kako postoji sljedeCih Sest vrsta

bootstrappinga:
osobna uStedevina te pozajmice prijatelja i obitelji
. postavljanje kamate na zakasnjela pla¢anja
dijeljenje opreme s drugim poduzetnicima

1
2
3
4. koriStenje odgode placanja dobavljacima
5. minimiziranje ulaganja

6

. koriStenje drzavnih programa sufinanciranja

Prema autoru Ye (2017:55) zabiljezeno je kako je 80 do 95% novih poduzetnickih pothvata
koristilo neku od metoda bootstrappinga. Ta strategija financiranja popularna je medu novim
poduzetnicima, no njen utjecaj na rast poduzeca je upitan stoga su misljenja oko koristi

bootstrappinga za poduzece podijeljena. Autor Ye (2017:55) govori kako koristenjem tog



nacina u financiranju poduzetnik smislja i razvija kreativne nacine kako da smanji potrebu za
vanjskim financiranjem kroz rezanje troskova. Na taj nacin moze razvijati kreativnost te osjecaj
za upravljanje financijama. Kroz neovisnost nova poduzeéa mogu ste¢i kompetencije koje
mozda ne bi stekla da su koristila vanjsko financiranje te mogu povecati svoje izglede za
opstankom. Suprotno tome, Baker i Nelson (2005), kako je navedeno u radu Ye (2017:66),
misljenja su kako je bootstrapping rizican i moZe omesti investicije u buducnosti jer
poduzetnici kroz koristenje bootstrappinga ne iskoriStavaju nove prilike te mozda ne
prepoznaju svoje mogucénosti na vrijeme. Takoder, postoji 1 mogucnost da se koriStenjem
jeftinijih resursa dode do nesavrSenog proizvoda te uvijek postoji moguénost da bi nekim

drugim nacinom financiranja poduzetnik brze postigao Zeljeni rast.



4. lzvori financiranja

Kod pokretanja novog poslovnog pothvata svaki poduzetnik trebao bi imati dio vlastitih
sredstava, koja bi mu omogucila registriranje poduzeca kao i svakodnevne poslovne aktivnosti.
Prednost pokretanja poslovnog pothvata vlastitim sredstvima je ta da ¢e poduzetnik s vlastitim
sredstvima biti oprezniji i viSe ¢e razmisljati prilikom raspolaganja istima. U po¢etcima razvoja
poduzetni¢kog pothvata poduzetnicima su potpora najéesée obitelj i prijatelji. Prema Skrti¢ i
Miki¢ (2011:256) kada je Jeff Bezos osnivao Amazon sredstva je dobio od roditelja a zauzvrat
im je dao 6% udjela u poduzecu. Prednost takve vrste izvora financiranja je ta da poduzetnik
ne mora placati kamatu na posudena sredstva te su obitelj i prijatelji fleksibilni $to se ti¢e roka

vracanja.

Iako su u Hrvatskoj nova poduzeca najvise financirana bankarskim kreditima poduzetnici bi
trebali viSe razmisljati o moguénostima vlastitog financiranja te ukoliko nemaju vlastitu

ustedevinu biti svjesni da bi osnivanje poduzec¢a u tom trenutku mogla biti pogreska.

Prema Barringer i Ireland (2012:325) prije nego krene sa zaduzivanjem poduzetnik mora
napraviti pripremu za zaduzivanje. Prvi korak je znati koliko mu je sredstava potrebno, a to
podrazumijeva racunanje iznosa koji je potreban za kupnju opreme te iznos potrebnih obrtnih
sredstava. Sve to poduzetnik mora znati napisati u poslovnom planu jer ukoliko ne zna koliko
mu je sredstava potrebno moze na investitore ostaviti lo§ dojam. Drugi korak je trazenje izvora
financiranja koji je najprimjereniji njegovom poduzecu. Na tom koraku poduzetnik bi trebao
saznati $to viSe o razli¢itim moguénostima vanjskih izvora financiranja te odabrati onaj koji
njegovom poduzecu najvisSe odgovara. Tre¢i korak je osmiSljavanje/kreiranje strategije

skupljanja sredstava.

GEM istrazivanje? promatra poduzetni¢ku okolinu koju &ine razli¢ite komponente. Jedna od
komponenti je Pristup novcima koja analizira postoji li ponuda razli¢itih izvora sredstava za
nova i rastu¢a poduzeca. Stanje svake od komponenti poduzetnicke okoline ocjenjuju eksperti
koji se odabiru na temelju njihovog poznavanja odredene komponente. Koliko je poduzetnicka
okolina poticajna ili ograni¢avajuéa mjeri NECI indeks® pri ¢ijem se izradunu Koristi

Likertovom skalom od 0 do 10. Vrijednosti od nula do pet pokazuju ograni¢avajucu

2 Global Entrepreneurship Monitor (GEM) najveée je svjetsko empirijsko istrazivanje poduzetnicke aktivnosti,
izraslo iz inicijative grupe istrazivaca sa London Business School (UK) i Babson College (SAD).
3 NECI (National Entrepreneurship Context Index) je kompozitni indeks kvalitete cjeline poduzetnicke okoline.
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poduzetnicku okolinu, vrijednost pet pokazuje zadovoljavajucu okolinu, a vrijednosti iznad pet

pokazuju stimulirajuéu poduzetnicku okolinu.

U tablici 1. prikazane su ocjene ove komponente poduzetni¢ke okoline u Republici Hrvatskoj,
Europskoj uniji, te vrijednost komponente u najboljoj i najloSijoj drzavi, sudionici GEM

istrazivanja.

Tablica 1. Pristup novcima

Godina Hrvatska EU Najbolji Najlosiji
2019. 4,19 4,74 6,22 3,69
2020. 4,43 4,61 6,19 3,59

Izvor: izrada autora prema Singer i dr. (2022), GEM Hrvatska 2021

Hrvatska je u 2020. s ocjenom 4,43 u usporedbi s Europskom unijom ispodprosjecna, no biljezi
se porast u odnosu na prethodne godine koji je prema Alpeza i dr. (2022:88) ostvaren zbog
razli¢itih Vladinih programa pomo¢i. Najbolji rezultat i u 2019. i u 2020. godini u Europskoj

uniji ima Nizozemska, a najlosiji Cipar.

Takoder, prema GEM istrazivanju komponenta poduzetnickog okruzenja Pristup novcu se
sastoji iz dvije podkomponente - Dostatnost te Lako¢a dobivanja novca. U tablici 2. prikazane
su vrijednosti ovih podkomponenti u RH, EU, te najboljoj i najloSije ocijenjenoj drzavi,

sudionici GEM istrazivanja u 2021. godini, prema GEM istrazivanju.

Tablica 2. Dostatnost i Lakoc¢a dobivanja sredstava

Financijska Hrvatska EU Najbolji Najlosiji
sredstva

Dostatnost 4,32 5,04 7,08 3.61
Lakoca 3,76 4,71 6,58 3,71
dobivanja

Izvor: izrada autora prema Singer i dr. (2022), GEM Hrvatska 2021

Rezultati govore da je Republika Hrvatska bolje ocijenjena prema podkomponenti Dostatnost
sredstava (4,32) nego prema podkomponenti Lakoca dobivanja sredstava (3,76). Najbolji

rezultat u Europskoj uniji za podkomponentu Dostatnost sredstava ima Finska (7,08), a najlosiji
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Cipar (3,61), dok za podkomponentu Lakoc¢a dobivanja sredstava najbolji rezultat ima Finska
(6,58), a najlosiji Slovenija (3,71).

Prema Singer i dr. (2022:85) od devet komponenti poduzetni¢ke okoline (Pristup novcima,
Vladine politike prema poduzetnistvu, Vladini programi za poduzetnistvo, Obrazovanje i obuka
za poduzetnicke kompetencije, Transfer istrazivanja i razvoja, Profesionalna i komercijalna
infrastruktura, Otvorenost domaceg trziSta, Fizicka infrastruktura te Kulturne i drusStvene

norme), najbolje ocjene dobile su sljede¢e komponente:

-Pristup novcima: Vladini poticaji raspolozivi su novim i rastu¢im poduzeé¢ima koja 2019.

iznosi 4,89.

-Pristup novcima: Kreditni izvori financiranja (pod kojima se podrazumijevaju bankarski ili

sli¢ni krediti) raspolozivi novim i rastu¢im poduzec¢ima koja 2020. godine iznosi 5,76.

Prema OECD-ovom istrazivanju kako je navedeno kod Alpeza i dr. (2022:88) u Hrvatskoj
postoji manjak fondova rizi¢nog kapitala kao i izlazaka poduzeca na trziSte dionica. Prema
Singer i dr. (2022) potrebno je poticati osnivanje fondova riziénog kapitala koji mogu biti izvor

financiranja za inovativna mala 1 srednja poduzeca te smanjenje poreza poslovnim andelima.

Glavni izvor financiranja u Hrvatskoj su krediti banaka te postoji manjak alternativnih izvora
financiranja. Osim bankarskih kredita poduzetnici u Hrvatskoj imaju na raspolaganju i druge
opcije kao $to su krediti HBOR-a, financijski instrumenti HAMAG-BICRO-a, Vladine

bespovratne potpore za novoosnovana poduzeca, potpore za samozaposljavanje ili leasing.

4.1. Kreditni programi komercijalnih banaka i HBOR-a

»Razvijenost financijskog sustava ocituje se u brojnosti financijskih posrednika i sudionika
financijskih trziSta, zastupljenosti specifi¢nih i prilagodenih financijskih trzista, u suvremenim
financijskim tehnikama, u pravnoj uredenosti i regulaciji. Mnostvo financijskih institucija
svojim djelovanjem na razliitim financijskim trZiStima ¢ini financijski sustav sigurnim,

likvidnim i efikasnim® (Stojanovi¢ i Kristo, 2016:4, kako je navedeno u radu Ploh, 2017:86).

Prema Leko (2012:5), kako je navedeno u radu Knezevi¢ i Has (2018:168), financijski sustav
u Europi i Hrvatskoj je tradicionalan te dominiraju poslovne banke i krediti kao izvori

financiranja.
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Prema KneZevi¢ i Has (2018:168), u Hrvatskoj komercijalne banke odobravaju razne vrste
kredita kao §to su krediti namijenjeni financiranju izvoza, krediti za obrtna sredstva,
investicijski krediti, krediti za potrebe dobavljaca, gradevinski krediti, krediti za turisticke
usluge, krediti za odrzive zelene djelatnosti, hipotekarni kredite, krediti za pocetnike, Zene
poduzetnice i sli¢no. U SBA Fact Sheet Croatia 20174 govori se 0 tome kako unato¢ tome $to
na financijskom trziStu postoji velika ponuda kredita koje nude komercijalne banke, za rizicne

pothvate kao $to su poduzetnicki pothvati u pokretanju nedostaje izvora sredstava.

Prema Alpeza i dr. (2022:86) podaci Hrvatske narodne banke te Hrvatske udruge banaka
pokazali su kako su kamate na posudena sredstva u 2021. godini bile na povijesno niskoj razini.
U Hrvatskoj je u 2020. godini poslovalo 20 banaka te je potraznja za kreditima krajem 2020.
godine porasla te su se najviSe trazili krediti za financiranje obrtnog kapitala, a manje
investicijski krediti. U prva dva kvartala 2020. godine potraznja za kreditima pala je te su u tom
razdoblju na snazi bili ostriji standardi za dodjelu kredita. Najvise kreditnih sredstava odobreno

je gradevinskom sektoru, preradivackoj industriji 1 usluznim djelatnostima.

Neke od komercijalnih banaka koje dodjeljuju kredite poduzetnicima su Hrvatska posStanska
banka (HPB), Raiffeisen banka (RBA), Zagrebacka banka (ZABA), Erste banka, OTP banka te
Privredna banka Zagreb (PBZ). Komercijalne banke u svojoj ponudi imaju kredite za razlicite

skupine poduzetnika u razli¢itim fazama poslovanja.

Hrvatska postanska banka nudi kredite mikro, malim i srednjim poduzetnicima. U ponudi ima
investicijski kredit, kredit za obrtna sredstva, zeleni kredit, agro kredit te kredit za izvoznike.
Investicijski kredit moZe se koristiti za kupnju zemljista, kupnju ili izgradnju poslovnih
prostora, opreme ili refinanciranje kredita u drugim bankama. Obrtnim kreditom financiraju se
obrtna sredstva koja se koriste u poslovnom ciklusu. Namjena zelenog kredita je financiranje
solarnih sustava za proizvodnju energije za vlastite potrebe, kupnja ili izgradnja nekretnine s
niskom energetskom potroSnjom te poboljSanje energetske ucinkovitosti nekretnine. Agro
kredit namijenjen je poljoprivrednicima za kupnju zemljista, podizanje nasada, kupnju strojeva
itd. Kredit za izvoznike mogu koristiti trgovacka drustva koja godi$nje ostvaruju minimalno

20% prihoda izvozom.®

Raiffeisen banka nudi kredite za mala poduzeca i obrtnike, ali i kredite za srednja i velika

poduzeca. U ponudi imaju kredit za obrtna sredstva, kredit za investicije i revolving kredit.

# Istrazivanje koje unaprjeduje shvacanje trendova i nacionalnih politika koje utjecu na mala i srednja poduzeca.
5 https://www.hpb.hr/hr/krediti-za-mikro-male-i-srednje-poduzetnike-2678/2678 (pristupljeno 17.9.2022)
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Kreditom za obrtna sredstva pokrivaju se tekuéi troskovi, nabava robe, materijala i sirovina te
se njime mogu financirati i sezonski poslovi. Investicijski krediti Raiffeisen banke omogucuju
poduzetniku modernizaciju, kupnju nekretnine, opreme ili voznog parka. Revolving kredit,
odnosno obnavljajuci kredit sluzi poduzetnicima za odrzavanje likvidnosti. Takva vrsta kredita
nema definiran broj rata te se kamatna stopa obracunava samo na iskoriSteni dio iznosa.

Raiffeisen banka u ponudi ima i kredit za Zene poduzetnice.®

Zagrebacka banka izdaje kredite za mala, srednja 1 velika poduzec¢a. U ponudi za male
poduzetnike takoder ima investicijski kredit i kredit za obrtna sredstva, ali nudi i
mikrokreditiranje. Mikrokreditima Zagrebacka banka podupire mikro i male poduzetnike koji
tesko dolaze do izvora financijskih sredstava. Takvu vrstu kredita mogu koristiti poduzetnici
pocetnici bez obzira na djelatnost, OPG-ovi, Zene poduzetnice, poduzetnici s invaliditetom,
inovatori, poduzetnici u tehnoloskim djelatnostima, mikro poduzetnici u ruralnim podru¢jima
Republike Hrvatske itd.” U ponudi za srednja i velika poduzeéa banka takoder nudi financiranje
investicija i obrtnih sredstava, ali i projektno i strukturirano financiranje koje ukljucuje
financiranje projekata obnovljivih izvora energije, financiranje akvizicija, financiranje javno —

privatnih partnerstava, financiranje javnog sektora i sli¢no.®

Erste banka takoder u svojoj ponudi ima kratkoro¢ne kredite za obrtna sredstva i dugoro¢ne
kredite za investicije i trajna obrtna sredstva, turisti¢ke kredite koji sluze za kupnju ili izgradnju
objekata u svrhu turistickog iznajmljivanja te agro kredite za financiranje poljoprivrednika i
OPG-ova. Erste banka je prva banka u Hrvatskoj koja nudi financijska sredstva drustvenim
poduzetnicima i neprofitnim organizacijama kroz okvirni kredit po transakcijskom racunu,
revolving kredit, kredit za obrtna sredstva, kredit za trajna obrtna sredstva i investicijski kredit.®
Za poduzetnike pocetnike Erste banka nudi program Poduzetnicki starter za sve subjekte koji
posluju kra¢e od dvije godine koji ukljucuje kredit za nabavu opreme i vozila, kupnju

nekretnine ili prosirenje proizvodnje uz duZi rok otplate.

& https://www.rba.hr/mala-poduzeca-i-obrtnici/financiranje/krediti# (pristupljeno 17.9.2022)

7 https://www.zaba.hr/home/o-nama/mikrokrediti (pristupljeno 17.9.2022)

8 https://www.zaba.hr/home/srednja-i-velika-poduzeca/projektno-i-strukturirano-financiranje (pristupljeno
17.9.2022)

® https://www.erstebank.hr/hr/poslovni-klijenti/financiranje/financiranje-neprofitnih-organizacija-i-drustvenih-
poduzetnika# (pristupljeno 17.9.2022)

10 https://www.erstebank.hr/hr/poslovni-klijenti/financiranje/poduzetnicki-starter-program-za-poduzetnike-
pocetnike# (pristupljeno 17.9.2022)
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OTP banka nudi nekoliko vrsta kredita za poljoprivrednike, kredite za mala poduzeca i obrtnike
te kredite za srednja i velika poduzeca. Za mala poduzeca u ponudi su kratkoro¢ni krediti za
obrtna sredstva, turisticki krediti, krediti uz depozit kao kolateral te dugoroc¢ni investicijski 1
turisti¢ki krediti, a za srednja i velika poduzeca nudi kratkoro¢ne kredite te investicijski kredit,
dugoro¢ni kredit za trajna obrtna sredstva te dugoroc¢ni kredit uz 100% depozit kao kolateral

kojim je moguce brzo doéi do potrebnih sredstava.'!

Privredna banka Zagreb u ponudi za mala poduzeca i obrtnike te srednja poduzec¢a ima PBZ
COSME kredit koji ukljuCuje financiranje obrtnih sredstava i financiranje investicija. Taj
kreditni program nudi povoljne uvjete financiranja 1 najvaznija mu je karakteristika smanjenje
potrebe za instrumentima osiguranja odnosno kreditiranje je moguce uz zaduznice i mjenice,
bez hipoteke.'? Velikim poduze¢ima Privredna banka Zagreb nudi kratkoroéne kredite za obrtna
sredstva i revolving kredite, dugoro¢ne investicijske kredite te projektno i strukturirano

financiranje.™®

Nedostaci financiranja pothvata bankarskim kreditima i drugim vrstama zaduZivanja su (Skrti¢

1 Miki¢ 2011:273):

vracanje kamata
vedi rizik
nemoguc¢nost vracanja posudenog

promjene dogovorenih uvjeta

o~ w0 npE

zatezne kamatne stope

Hrvatska banka za obnovu i razvitak (HBOR) osnovana je 12. lipnja 1992. godine i od tada joj
je osnovni cilj poticanje razvoja hrvatskog gospodarstva kroz kreditiranje, ulaganje u fondove
rizicnog kapitala, osiguranje izvoza od politickih 1 komercijalnih rizika, izdavanje garancija te

poslovno savjetovanje.

Korisnici kredita mogu biti ,,poslovni subjekti privatnog sektora — trgovacka drustva, obrtnici,
fizicke osobe koje samostalno obavljaju djelatnost, obiteljska poljoprivredna gospodarstva

(OPG), zadruge i ustanove, mladi poduzetnici, poduzetnici pocetnici (Start-up) i Zene

1 https://www.otpbanka.hr/mali-srednji-poduzetnici/krediti-paketi-za-mala-srednja-poduzeca-obrtnike
(pristupljeno 17.9.2022)

12 https://www.pbz.hr/srednji-poduzetnici/ulazim-u-novi-investicijski-ciklus/cosme.html (pristupljeno 17.9.2022)
13 https://www.pbz.hr/velika-poduzeca/financiranje.html (pristupljeno 17.9.2022)
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poduzetnice*** Prema Izvje$éu o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj®® iz 2021. godine
moze se vidjeti kako je u 2020. godini mladim poduzetnicima, zenama poduzetnicama i
poduzetnicima pocetnicima odobreno 44 kredita u iznosu od 38.367.885 kuna od cCega je
zenama poduzetnicama odobreno 28 kredita u iznosu 23.090.699 kuna. Ukupan broj odobrenih
kredita u 2020. godini u odnosu na 2019. se povecao s 42 na 44, ali je broj odobrenih kredita

zenama poduzetnicama pao s 31 na 28.

,,HBOR poti¢e poduzetnike na koristenje dostupnih sredstava EU fondova, razvija suradnju s
financijskim posrednicima s ciljem olakSavanja pristupa financijskim sredstvima za mala 1
srednja poduzeca (okvirni krediti s poslovnim bankama 1 leasing druStvima), te provodi mjere

snizenja kamatnih stopa i naknada za obradu kreditnog zahtjeva“ (Alpeza i dr., 2022:103).

Prema Alpeza i dr. (2022:103) HBOR je u 2020. godini s 5,51 milijardi kuna financirao 1328
projekta Sto predstavlja smanjenje od 4,5% u odnosu na 2019. godinu kada je s 5,77 milijardi
kuna financirano 1848 projekata. U 2020. godini 51% odobrenih kredita bilo je namijenjeno za
investicije, a 49% za obrtna sredstva, dok je u 2019. 81% kredita bilo namijenjeno
investicijama. Od ukupnog broja odobrenih kredita 88% ih je odobreno malim i srednjim

poduzec¢ima u iznosu od 1,57 milijardi kuna.

4.2. Financijski instrumenti HAMAG-BICRO-a

Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije (HAMAG-BICRO) oshovana
je 2014. godine povezivanjem Hrvatske agencije za malo gospodarstvo i investicije (HAMAG
INVEST) i Poslovno-inovacijske agencije Republike Hrvatske (BICRO). Od osnutka Hrvatske
agencije za malo gospodarstvo (HAMAG) 2002. godine agencija se bavi poticanjem malog
gospodarstva i razvojem poduzetniStva u RH. Agencija nudi bespovratne drzavne potpore,
pomo¢ poslovnih savjetnika, subvencioniranje istrazivanja, poti¢e osnivanje i ulaganje u male
poslovne subjekte, financira male subjekte kreditima i davanjem jamstava za kredite te daje
financijsku potporu za istrazivanje i razvoj, inovacije te koristenje modernih tehnologija. Za cilj
ima stvaranje poduzetni¢kog okruzenja i razvoj zdrave poduzetnicke klime u kojoj je moguce

ostvariti djelotvorne investicijske projekte te na taj nacin utje€u na rast malog i srednjeg

14 https://www.hbor.hr/kreditni_program/poduzetnistvo-mladih-zena-i-pocetnika/ (pristupljeno 17.9.2022)

15 CEPOR (Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva) od 2011. godine izdaje godisnje
izvjeSce o stanju sektora malih i srednjih poduzeca koje donosi informacije o trendovima i obrascima promjena u
sektoru malih i srednjih poduzeca i izabranim komponentama poduzetnickog ekosustava u Hrvatskoj.
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poduzetni§tva te gospodarstva RH.'® Analiziranjem stanja hrvatskog gospodarstva i tendencija
poduzetnika razvijaju finanacijske instrumente koji odgovaraju potrebama malog i srednjeg

poduzetnistva.

4.2.1. Zajmovi

HAMAG-BICRO od 2014. godine pruza ESIF (Europski strukturni i investicijski fondovi)
zajmove te zajmove za ruralni razvoj.'” ESIF zajmove ¢&ine ESIF mikro i mali zajmovi. Oni

pruzaju mikro i malim poduzetnicima bolje uvjete kreditiranja kroz nize kamatne stope.

,,Cilj financijskog instrumenta je financiranje mikro i malih subjekata malog gospodarstva u
svrhu osnivanja obrta i trgovackih drustava, modernizacije 1 proSirenja ve¢ postojeceg
poslovanja, samozapoSljavanja te zadrzavanja postojec¢ih i povecanja broja novih radnih

mjesta.* 18

Prema Alpeza i dr. (2022:111) kroz 2461 predan zahtjev za dodjelu ESIF zajma u 2020. godini
moze se vidjeti povecanje potrebe za zajmovima u odnosu na 2019. godinu kada je broj
predanih zahtjeva iznosio 937. Cak 58% predanih zahtjeva bili su za Mikro zajmove. HAMAG-
BICRO je u 2020. godini od odobrio 942 ESIF zajma koji su iznosili 188,9 milijuna kuna.
Najvise odobrenih zajmova odnosilo se na poduzeca u preradivackoj industriji, djelatnosti

pruzanja smjestaja i pripreme te usluzivanja hrane te u gradevinarstvu.

4.2.2. Jamstva

Jamstva koja izdaje HAMAG-BICRO instrument su osiguranja koji pokriva dio kredita koji
poduzetnici mogu dobiti kroz HBOR ili neku od poslovnih banaka. Odobravanjem jamstava
poduzetnicima je olakSan pristup investicijama koje ne bi mogli ostvariti sami. HAMAG-
BICRO nudi Nacionalna jamstva (Program PLUS), ESIF pojedina¢na jamstva te ESIF

16 https://hamagbicro.hr/o-nama/ (pristupljeno 20.7.2022)
7 https://hamagbicro.hr/financijski-instrumenti/kako-do-zajma/ (pristupljeno 20.7.2022)
18 https://hamagbicro.hr/wp-content/uploads/2020/03/Program-ESIF-mali-zajmovi.pdf (pristupljeno 20.7.2022)
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Ograniéeno portfeljno jamstvo.'® Jamstveni program PLUS mogu koristiti mikro, mali i srednji

poslovni subjekti, kao i novi poslovni subjekti &ija je investicija ekonomski opravdana. 2

Prema Alpeza i dr. (2022:107) HAMAG-BICRO omogucuje pristup kreditima poduzetnicima
koji imaju dobre ideje, ali ne mogu ispuniti uvjete kreditiranja banaka u smislu osiguranja
povrata kredita. Jedna od ciljnih skupina kojoj HAMAG-BICRO odobrava jamstva (80% od
iznosa kredita) i kojoj subvencionira kamatnu stopu su poduzetnici pocetnici. Na taj nacin im

se olakSava pristup financijskim sredstvima za osnivanje pothvata.

Prema Alpeza i dr. (2022:108) u 2020. godini ukupan broj odobrenih jamstava u usporedbi s
2019. godinom povecan je za 19%. U 2020. godini odobrena jamstva iznosila su 658,7 milijuna

kuna, dok su 2019. godine iznosila 554,9 milijuna kuna.

4.3. Potpore za samozaposljavanje

HZZ kroz potporu za samozapos$ljavanje nudi pomo¢ nezaposlenim osobama koje Zele
pokrenuti vlastiti biznis. Potpora pokriva troSkove registriranja obrta, trgovackog drustva,
samostalne djelatnosti ili ustanova. Potporu moze dobiti 1 viSe osoba koje zele zajedno uci u
poslovni pothvat ili preuzeti postojeci pothvat. Potpore za samozapoS$ljavanje nude HZZ nudi i
poduzetnicima koji zele registrirati poduzece koje ¢e pripadati kategoriji zelenih ili digitalnih
poduzeca te poduzetnik od odobrenog iznosa dvadeset tisu¢a kuna mora namijeniti za kupovinu

opreme koja pomaze zelenoj ili digitalnoj tranziciji.?*

Poduzetnik je duzan napisati poslovni plan po kojemu se moze vidjeti da je projekt ekonomski
opravdan te na temelju toga moze mu se odobriti potpora koju ¢ine fiksni i varijabilni iznos.
Fiksni dio iznosa namijenjen je za podmirivanje troSka registriranja poduzeca, placu
poduzetnika kao jedinog zaposlenika, najam prostora, uslugu knjigovode, izradu web sjedista
poduzeca, marketing, troSkove administracije i sliéne troskove u pocetku poslovanja. Visina
varijabilnog dijela iznosa ovisi o djelatnosti poslovnog subjekta, a namijenjen je za kupovinu

opreme 1 strojeva, motornih vozila, sirovina i materijala, kupovinu franSize ili troSak PDV -a.

19 https://hamagbicro.hr/financijski-instrumenti/kako-do-jamstva/ (pristupljeno 20.7.2022)

20 https://hamagbicro.hr/financijski-instrumenti/kako-do-jamstva/msp/nacionalna-jamstva/plus/ (pristupljeno
20.7.2022)

2L https://mjere.hr/dokumentacija/HZZ-Samozaposljavanje 260122.pdf (pristupljeno 15.7.2022)
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Poduzetnik u dvije godine mora uprihoditi iznos od najmanje pola iznosa kojeg je dobio kroz

potporu.??

Prema Alpeza i dr. (2022:23) potporu za samozaposljavanje u 2020. godini koristilo je 3778
osoba, odnosno 4945 osoba manje u odnosu na 2019. godinu kada je potporu koristilo 8723
osobe. 57,5% prijavljenih osoba imalo je srednjoskolsku razinu obrazovanja, a od ukupnog
broja prijavljenih 37% bile su zene. Djelatnosti u kojima je najvise odobravana potpora za
samozapoSljavanje su ,,gradevinarstvo (20,5%), stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti
(19%), ostale usluzne djelatnosti (13%) te preradivacka industrija (12%)“ (Alpeza i dr.,
2022:24).

4.4. Leasing

,,Posao leasinga je pravni posao u kojem davatelj leasinga pribavlja objekt leasinga na nacin
da od dobavljaca objekta leasinga kupnjom stekne pravo vlasnistva na objektu leasinga, te
primatelju leasinga odobrava koriStenje tog objekta leasinga kroz odredeno vrijeme, a primatelj

leasinga se obvezuje za to placati naknadu® (Zakon o leasingu, NN 141, 13).

Postoji nekoliko vrsta leasinga- financijski, operativni, izravni, neizravni i povratni leasing.
Kod financijskog leasinga primatelj koristi objekt leasinga u ugovorenom razdoblju te placa
davatelju odredenu naknadu, a po isteku ugovora moze otkupiti objekt od davatelja. Kod
operativnog leasinga primatelj u ugovorenom razdoblju pla¢a naknadu i koristi objekt ali po
isteku ugovorenog razdoblja nema moguénost kupnje objekta leasinga nego objekt vraca
davatelju. U izravnom leasingu davatelj leasinga ujedno je i dobavlja¢ i primatelj leasinga, dok
u neizravnom sudjeluju dobavlja¢, davatelj i primatelj. U povratnom leasingu nema dobavljaca
leasinga nego primatelj prodaje objekt davatelju nakon Cega on objekt daje na koriStenje

primatelju uz ugovorenu naknadu.??

,»Za razliku od bankovnog kredita gdje se otplata kredita osigurava iz nov€anog toka poduzeca,
kao primarnog izvora otplate, te iz instrumenata osiguranja, kao sekundarnih izvora otplate,
leasing je orijentiran na sposobnost primatelja leasinga da predmetom leasinga generira buduce

novcane tokove iz poslovanja* (Ploh, 2017:87).

22 https://mjere.hr/dokumentacija/HZZ-Samozaposljavanje 260122.pdf (pristupljeno 15.7.2022)
23 https://www.zakon.hr/z/256/Zakon-o-leasingu (pristupljeno 27.7.2022)
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Ruhe (2008), kako je navedeno u radu Knezevi¢ i Has (2018:169), govori kako leasing
poduzetnicima donosi male troskove te moguénost srednjoro¢nog i dugoro¢nog financiranja.
No, leasing ima usko podrucje primjene, a to je financiranje preuzimanja opreme ili upotreba

opreme. Leasing se ne moze Koristiti za financiranje zaliha ili za preuzimanje drugog poduzeca.

U radu Knezevi¢ i Has (2018:171) opisani su rezultati analitickog izvjeStaja Europske unije
Survey on the access to finance of enterprises (SAFE)?* za 2017. godinu. Prema podacima
istrazivanja 54% hrvatskih malih i srednjih poduzeca smatra kako je leasing najvazniji oblik
financiranja. No, samo 18% poduzeca na pitanje o nedavnom koristenju leasinga (izmedu
travnja i rujna 2017.) odgovara kako je u tom periodu koristilo leasing kao oblik financiranja.
48% europskih poduzetnika istaknulo je vaznost leasinga, a na pitanje o nedavnom koristenju

potvrdno ih je odgovorilo 24%.

Prema Alpeza i dr. (2022:93) u Hrvatskoj je 2020. godine bilo 15 leasing drustava te je
sklopljeno 40415 novih ugovora o leasingu, sto je za 38,3% manje nego u 2018. godini. Neto
dobit leasing drustava u 2020. godini iznosila je 168,1 milijun kuna. U usporedbi s 2019.

godinom to je za 71,2% manije.
Poduzeca biraju leasing iz nekoliko razloga (Pesi¢, 2011:431):

1. Porezne prednosti koje variraju ovisno o opremi koja se daje na leasing, o troskovima i
o vremenskom oblikovanju ciklusa financijske godine poduzeca

2. Omogucuje poduzecu da zadrzi gotovinu za ispunjavanje zahtjeva na dnevnoj bazi
umjesto da ogranici njeno koristenje na opremu ili na financiranje imovine s brzom
amortizacijom kao $to su vozila

3. Omogucuje poduzecu da obnavlja opremu na troSkovno ucinkovit nacin, kako se trziste

razvija i kako oprema postaje zastarjela, ¢ime poduzece postaje konkurentnije

Pocetni troSkovi 1 mjesecna placanja su niski

Leasing omogucéuje srednjoro¢no i dugoro¢no financiranje

Moguce je ugovaranje zamjene “staro za novo“ ili kupnje pri isteku leasinga

PomaZe u ublazavanju ucinaka inflacije

© N o o &

Daje poduze¢u moguénost zadrzavanja otvorene kreditne linije s bankom, Sto moze

pripomoc¢i financiranju rasta i ekspanzije

24 The survey on the access to finance of enterprises (SAFE) pruza informacije o najnovijim kretanjima u
financijama poduzeca te zabiljezava trendove u potrebama poduzeca za vanjskim financiranjem.
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Kako navode Skrti¢ i Miki¢ (2011:259) prednosti leasinga su:

1. Otplacuje se iz prihoda ostvarenih koriStenjem objekta leasinga

2. Poduzetnik ne mora odmah angazirati sva sredstva

3. Pruza pristup objektima visoke tehnologije koji su zbog visoke cijene poduzetnicima
pocetnicima nedostupni

4. Prilikom kupnje objekt se moZze dobiti jeftinije jer se cijena formira na temelju preostale

neamortizirane vrijednosti tog objekta

4.5. Crowdfunding

,Crowdfunding je alternativni nain financiranja projekata kod kojeg se novéani prilozi,
najcesc¢e vrlo male vrijednosti, skupljaju od velikog broja ljudi putem online platformi kako bi

se dala potpora nekoj poduzetnickoj ideji (Condri¢-Jurkié, 2015:71).

Michael Sullivan 2006. godine stvorio je platformu Fundavlog na kojoj su videoblogeri
objavljivali videa. Ono $to je bilo drugacije je to da je ispod svakog videa postojao gumb preko
kojeg se donirao iznos od jednog centa po kliku. Nakon nekog vremena opisivajuci §to je

Fundavlog i za $to sluzi na svom blogu je prvi spomenuo i poéeo koristiti rije¢ crowdfunding.?

Kako je navedeno u radu Condri¢-Jurki¢ (2015:72) ova vrsta financiranja iz godine u godinu
sve vise raste. Trenutno postoje stotine crowdfunding platformi u svijetu te postaju popularne
medu novim poduzetniC¢kim pothvatima kao dobar alternativni izvor financiranja. Osim
poduzetnika pocetnika crowdfundingom se mogu koristiti i umjetnici, inovatori, znanstvenici,
srednja poduzeca, udruge, nezaposlene osobe 1 bilo tko drugi. U procesu sudjeluje pokretac
kampanje te donatori/ulaga¢i. Moze se re¢i kako crowdfunding pokazuje da se velike stvari

mogu realizirati kada se pojedinci udruze.
Prednosti crowdfundinga prema Bago i Pilipovi¢ (2016:30):

1. dobar alat za startupove koji imaju problema s dolaskom do sredstava
2. dopiranje do kupaca i istrazivanje trzista

3. privlacenje paznje vecih ulagaca

25

https://web.archive.org/web/20070224191008/http://fundavlog.com/community/index.php?op=ViewArticle&arti
cleld=9&blogld=1 (pristupljeno 17.9.2022)
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4. snaga mase

5. omogucéava izlazak na trziste
Nedostatci crowdfundinga prema Bago i Pilipovi¢ (2016:30):

nepostojanje regulativa

prijevare

nedostatak osobnog kontakta

¢esto nedostatak informacija
nemogucnost provjere odakle novac dolazi

potrebno znanje o kampanjama putem interneta i platformama

N o a &~ e

konkurencija

Prema autorici Condrié-Jurkié¢ (2015:73) pokretadi kampanje te donatori/ulagadi spajaju se
putem platformi. Uz platforme bilo bi dobro da pokretac¢i imaju i web stranicu ili da su aktivni
na drustvenim mrezama kako bi se donatori mogli bolje informirati o projektu. Kod
crowdfundinga kao nacina financiranja postoje dva glavna modela platformi: platforme
temeljene na investicijama 1 platforme temeljene na doniranju i nagradivanju. Prvo su nastale
platforme na kojima se samo doniralo bez da se neSto oCekuje zauzvrat. Nakon §to se
crowdfunding kao oblik financiranja poceo Siriti nastali su i drugi oblici. Platforme koje se
temelje na investicijama mogu biti vlasnicke platforme i duznicke platforme. Vecina platformi
funkcionira na na¢in da ako se u postavljenom vremenskom rasponu ne skupi zacrtana koli¢ina
sredstava pokreta¢ kampanje ne dobije nista i prikupljeni novac se vrac¢a donatorima/ulagacima.
Zbog toga je vrlo vazno dobro informirati i zainteresirati ljude kako bi donirali koli¢inu koja je

potrebna da se ostvari cilj.
Vrste crowdfunding platformi prema Condri¢-Jurki¢ (2015:75):

1. Donacijske platforme - platforme na kojima donatori ne o¢ekuju niSta u zamjenu za sredstva
koja ulazu. Ovakva vrsta platforme dobra je za prikupljanje sredstava u humanitarne svrhe.
Cesto se kampanje odnose na prikupljanje sredstva za troskove lije¢enja i sl. Ono §to je
dobro je to da kod vecine donacijskih platformi prikupljena sredstva iako se ne dosegne cilj
pripadaju pokretacu kampanje.

2. Platforme temeljene na nagradama - platforme na kojima ulagaci za investiranje mogu
dobiti nagradu. Nagrada je najceS¢e proizvod koji jo§ nije izaSao na trziSte. MozZe se
zakljuciti kako ovim modelom pokretaci kampanje zapravo mogu i istraZziti trziSte. Poznate

platforme Kickstarter i Indiegogo platforme su na kojima ulagaci mogu dobiti nagrade.
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3.

Vlasnicke platforme - podrazumijevaju platforme na kojima skupina ljudi ne donira ve¢
investira svoja sredstva i povratno dobivaju udio u projektu. Do povrata investicije dolazi
kada ulagac¢ proda svoje udjele za vecu cijenu od ulozenog. TrziSta za prodaju udjela u
crowdfunding kampanjama ne postoje stoga ulagac¢i moraju ¢ekati dok startup ne kupe veca
poduzecéa ili dok startup samostalno ne izade na burzu.

Duznic¢ke platforme - odnosno platforme temeljene na pozajmicama podrazumijevaju
platforme gdje ulagaci posuduju sredstva inicijatoru projekta i za to svaki mjesec dok traje

otplata dobivaju dogovorenu kamatu ukoliko projekt bude uspjesan.

Prema Steinberg i DeMaria (2012:13) neke od najpoznatijih svjetskih crowdfunding platformi

Su:

Indiegogo- korisnici ove platforme najceS¢e prezentiraju projekte koji ukljucuju
tehnologiju, kreativnu industriju, zdravlje 1 sl. Pokretaci kampanja mogu izabrati izmedu
fiksnog i fleksibilnog skupljanja sredstava. Kod fiksnog skupljanja ukoliko se ne dostigne
zadani cilj sredstva se vracaju ulaga¢ima dok kod fleksibilnog skupljanja sredstava pokretac
dobiva sredstva neovisno o tome je li dostigao cilj. Pokretaci koji ne skupe sredstva ne
moraju ,,platformi* platiti niSta, dok su oni koji ostvare cilj duzni platformi 5% od
skupljenih sredstava.?®

Kickstarter- najpoznatija crowdfunding platforma koja poti¢e ulaganje u tehnologiju i
poduzetnike pocetnike. Ukoliko pokreta¢ kampanje ne skupi dovoljno sredstava i1 ne
dostigne cilj prikupljen novac nece se naplatiti ulaga¢ima, nego ostaje ,,platformi‘.?’
GoFundMe- najpoznatija platforma za humanitarne kampanje gdje pokreta¢ moze zadrzati

sve donacije neovisno o cilju. Mogu ju koristiti i poduzetnici ali postoji mogucénost da preko

nje nece prikupiti mnogo sredstava.

Prva crowdfunding platforma u Hrvatskoj Crolnvest.eu nastala je 2014. godine. Na platformi

Crolnvest.eu moguce je financirati poduzetnicke, infrastrukturne i drustveno korisne kampanje.

Na platformi je moguce donirati, dobiti nagrade za ulaganje, pozajmljivati te investirati i dobiti

vlasnicke udjele stoga se moze zakljuciti kako je Crolnvest.eu kombinacija donacijske

platforme, platforme za nagradivanje te vlasnicke platforme.?®

26 https://entrepreneur.indiegogo.com/how-it-works/indiegogo-vs-kickstarter/ (pristupljeno 28.7.2022)

27 https://www.Kickstarter.com/learn?ref=nav (pristupljeno 28.7.2022)

28 https://croinvest.eu/o-croinvestu/ (pristupljeno 28.7.2022)
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.. Tijekom 2020. godine u Hrvatskoj su najaktivnije platforme bile Ulule, Cini pravu stvar,
Funderbeam i Croinvest.eu (Alpeza i dr., 2022:98).

U Hrvatskoj je 2020. godine osnovana i platforma P2P Finance. To je platforma koju mogu
koristiti poduzetnici kojima su potrebna sredstva za financiranje svakodnevnih poslovnih

aktivnosti te poduzetnici koji imaju vika sredstava i Zele ih uloziti.?

lako crowdfunding iz godine u godinu sve viSe raste i dalje je potrebno osvijestiti poduzetnike
u Hrvatskoj o moguénosti takvog naina financiranja pocetaka poslovanja, njegovim

prednostima i nedostacima.

4.6. Poslovni andeli

,,Poslovni andeli ¢ine pojedince ili grupe koje nude kapital za financiranje novih poduzetnickih

projekata.* (Skrti¢ i Miki¢, 2011:262)

Prema Skrtié i Miki¢ (2011:262) osim novca poslovni andeli ulazu i svoje dugogodisnje
iskustvo, znanje, vjestine i ekspertizu te im nije stalo samo do povrata ulaganja nego im
nadziranje tvrtke pruza zadovoljstvo. Oni su naj¢esce pojedinci koji su imali vlastite uspjesne
tvrtke te traZze nova poduzecéa u onoj djelatnosti koju dobro poznaju. Prema Barringer i Ireland
(2012:329) mnogo poznatih tvrtki primilo je svoje pocetno ulaganje od poslovnih andela, npr.
Applu je pocetno ulaganje pruzio Mark Markkula koji je bogatstvo stekao u Intel-u. On je 1997.
godine uloZzio devedeset i jednu tisu¢u dolara u Apple, a nakon nekoliko godina njegove dionice

vrijedile su vise od sto pedeset tisuca dolara.
Bushrod (2002), kako je navedeno u radu Vizjak i Vizjak (2015:493), govori kako postoje:

1. Andeli ¢uvari (eng. Guardian angels) koji s poduzetnikom uz ulaganje u poduzece dijele i
svoje poslovno iskustvo u odredenoj djelatnosti. Ova vrsta poslovnih andela u proslosti su
bili uspjesni poduzetnici i nakon nekog vremena odlucili su nastaviti ulagati u industriji u
kojoj su bili uspjesni.

2. Andeli poduzetnici (eng. Entrepreneur angels) koji imaju iskustvo u pokretanju poslovnog
subjekta ali ne u istoj djelatnosti kao start-up u koji ulazu.

3. Operativni andeli (eng. Operating angels) koji su stekli znanje i iskustvo u odredenoj grani

radec¢i u velikom poduzecu, ali im nedostaje iskustva u malom novoosnovanom poduzecu.

29 https://www.p2pfinance.hr/o-p2p-platformi (pristupljeno 13.8.2022)
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4.

Financijski andeli (eng. Financial angels) koji ulazu u start-up iskljuc¢ivo zbog povrata

vlastitih uloZenih sredstava.

Prema Skrti¢ i Miki¢ (2011:265) postoje i:

1.

Loto andeli koji podrazumijevaju investitore koji nemaju potpuno menadzersko iskustvo te
ulazu malo sredstava u niskopozicionirana poduzec¢a na trzistu dionica. Odluke o novim
ulaganjima donose na temelju informacija iz medija i ulazu sami te je njihovo sudjelovanje
u poslovanju poduzeca u kojeg investiraju mala.

Andeli trgovci koji su ulagaci s nepotpunim menadZerskim iskustvom, ali ulazu mnogo
sredstava u niskopozicionirana poduzeca na trzistu dionica. U roku od tri godine ulazu oko
Cetiri puta te zahtijevaju visoke prinose.

Andeli analiti¢ari imaju rukovodece iskustvo ali ulazu malo sredstava u niskopozicionirana
poduzeca na trzistu dionica. Informacije za donosenje odluka 0 novim ulaganjima dobivaju
od prijatelja te ¢esto suraduju s drugim ulagacima.

Pravi poslovni andeli koji imaju veliko menadZzersko iskustvo i nerijetko investiraju zajedno
s drugim investitorima. U razdoblju od tri godine ulaZu sredstva oko sedam puta. Aktivni
su 1 ukljuceni u poslovanje poduzeca u koje ulazu. Informacije za donoSenje odluka

dobivaju iz vlastitih mreza.

Morrissette (2007), kako je navedeno u radu Simi¢ Sari¢ i Krstidevi¢ (2018:256), opisuje

karakteristike poslovnih andela. Govori 0 njihovim demografskim obiljezjima, na¢inu na koji

ulazu te motivaciji za ulaganjem.

Tablica 3. Karakteristike poslovnih andela

Demografija:

Starost 47 do 50 godina

Spol 85 do 95% muskarci

Obrazovanje 60 do 80% visoko obrazovanje
Bogatstvo 1 000 000 dolara

Iskustvo 70% menadzersko, 83% poduzetnicko
Ulaganje:

Veli¢ina 50 do 75 tisuca dolara

Ucestalost 18 do 24 mjeseca

Geografski polozaj 75% do 85% blizu kuce

25



Industrija One industrije koje dobro poznaju

Faza u zivotnom ciklusu poduzeca Start-up ili poduzeée staro do dvije godine
Motivacija:

Ocekivani povrat kapitala 25% do 30%

Razdoblje investiranja 5 godina

Investicijski kriterij Kvaliteta poduzetnika

Neinvesticijski Kriterij Uzbudenje/zabava

Izvor: izrada autora prema Simi¢ Sari€ 1 Krsti¢evi¢ (2018)

Iz tablice se moze zakljuciti kako su poslovni andeli naj¢eS¢e muskarci srednje Zivotne dobi
koji imaju menadzersko 1 poduzetni€ko iskustvo, visoko obrazovanje 1 bogatstvo preko milijun
dolara. Ulazu najéesce svakih 18 do 24 mjeseca u industrije u kojima imaju iskustva, a faza
zivotnog ciklusa u kojoj se nalazi poduzece je start-up ili poduzece staro do dvije godine.
Investicijski kriterij im je kvaliteta poduzetnika, a neinvesticijski kriterij im je zabava ili

uzbudenje. Naj¢esc¢e ulazu na pet godina te ih 25 do 30% ocekuje povrat na ulozena sredstva.

Prema Simi¢ Sari¢ i Krsti¢evi¢ (2018:251) mnogi poslovni andeli djeluju i kroz mreZe
poslovnih andela. U Europi gotovo sve zemlje imaju svoja udruzenja te broj poslovnih andela
prelazi dvjesto Sezdeset tisuca. Najve¢a mreza je EBAN (European Business Angels Network)
koja je nastala 1999. godine te broji preko sto razli¢itih udruzenja poslovnih andela iz vise od
pedeset zemalja. Misija EBAN-a je odgovorno i uspjesno vodenje investiranja poslovnih andela

u Europi. Neke od aktivnosti koje pruzaju su:

povezivanje s poduzeéima u fazi osnivanja

pruzanje znanja i ekspertize

podizanje svijesti o radu poslovnih andela u Europi
podrzavanje lokalnih ekosustava i povecanje kapaciteta

istrazivanje

R A

edukacija i trening za poslovne andele i poduzetnike

Garaca i Marjanovi¢ (2010:78) govore kako poslovni andeli zaraduju na na¢in da nakon nekog
vremena prodaju svoje udjele u tvrtkama u koje su ulozili. Svoje udjele mogu ponuditi vlasniku,
drugom poslovnom andelu ili kroz izlazak tvrtke na burzu dionica. 1z posla se mogu povuci

kada vide dobru priliku.

Prema Alpeza i dr. (2022:101) poslovni andeli u Europi u 2020. godini najvise su ulagali u

programe za upravljanje poslovanjem i financijsku tehnologiju dok su najmanje ulagali u
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putovanja i pravne poslove. Kroz 2020. godinu ulozeno je pola milijuna do milijun eura u nove
poduzetnicke pothvate. U usporedbi s 2019. godinom 2020. godine poslovni su andeli imali
4,5% manje ulaganja, a i broj poslovnih andela smanjio se s 34 500 na 32 200. Od 37 europskih
zemalja u kojima je provedeno istrazivanje Hrvatska je po ulaganju poslovnih andela u odnosu

na BDP na 17. mjestu §to ju ¢ini iznadprosjecnom.

Uz EBAN u Europi postoje i druga udruzenja kao npr. BAE (Business Angels Europe). Prema
sluzbenim podacima BAE sedamnaest grupa poslovnih andela koji ¢ine Business Angels
Europe Club u 2019. godini ulozilo je vise od sto trideset i etiri milijuna eura u nove pothvate.
U usporedbi s 2018. godinom to je dvadeset i sedam milijuna eura vise. Sektori u koje su najvise
ulagali su biotehnologija i medicinska tehnologija te informati¢ka tehnologija. Transport i
mobilnost takoder postaje popularan sektor u koji ulazu. Business Angels Europe Club broji 17
grupa poslovnih andela iz 13 zemalja Europe i Kanade.*® ,Ciljevi BAE su stvaranje i
povezivanje ekosustava za investicije 1 ulaganja poslovnih andela, kreiranje podrzavajuceg
regulatornog 1 fiskalnog okvira za djelovanje poslovnih andela, te jaCanje svjesnosti i vaznosti
djelovanja poslovnih andela® (Alpeza i dr., 2022:102). Prema najnovijem istrazivanju O
percepciji poslovne okoline koje je proveo European Investment Fund®' pokazuje kako se
europsko trziste poslovnih andela vratilo u stanje kakvo je bilo prije epidemije. U istrazivanju
je sudjelovalo 246 andela od kojih 24% ulazu u informacijske i komunikacijske tehnologije,
17% u sektor poslovnih usluga, a 13% u biotehnologiju i medicinsku tehnologiju. U usporedbi
s 2020. godinom u 2022. godini udio poslovnih andela koji nisu investirali smanjio se s 30%
na 11%. Vecina ispitanika (71%) oc¢ekuje daljnji napredak te su optimisti¢ni u vezi rasta svog
portfelja. Podruéja koja smatraju najperspektivnijima za ulaganje u buduc¢nosti su digitalizacija,

zdravstvo i odrzivi pristupi.

Prema Skrti¢ i Miki¢ (2011:266) najstarije udruzenje poslovnih andela u Hrvatskoj je CRANE
(Hrvatska mreZa poslovnih andela). Postoji od 2008. godine a osnovana je kako bi okupila
ulagace s ciljem ulaganja u inovativne nove poduzetnicke pothvate. Od osnutka do 2018. godine

ulaga¢i CRANE-a ulozili su vise od trideset i pet milijuna kuna u hrvatske startupove.
Neke od aktivnosti kojima se CRANE bavi su:

1. pronalazak poduzeca s potencijalom za uspjeh

30 https://www. businessangelseurope.com/post/the-business-angels-europe-club-presents-its-data-134-million-
eur-invested-in-early-stage-startups (pristupljeno 29.7.2022)
31 https://www.eif.org/news_centre/publications/eif working_paper 2022 81.pdf (pristupljeno 17.9.2022)
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omogucavanje prezentacije ideja poduzetnika poslovnom andelu
edukacija mladih poduzetnika koji jos nisu zapoceli biznis

edukacija poslovnih andela

o~ W

suradnja s EBAN, sveucilistima i tvrtkama koje podrzavaju razvoj malog i srednjeg
poduzetnistva

6. odabir projekata prema kriterijima za selekciju (kriteriji za selekciju su kvalitetan
poslovni plan, kvalitetan tim ljudi i snazan poduzetnik, trzi$ni potencijal, spremnost na

suradnju s poslovnim andelom i realna evaluacija projekta prije investiranja)®?

Procedura odabira pothvata za ulaganje je propisana te buduci poduzetnik treba slijediti sve
propisane korake. Ukoliko poslovni andeo utvrdi kako postoji mjesto na trzistu za odredeni

projekt poduzetnik ¢e dobiti priliku biti financiran.®

4.7. Fondovi rizi¢nog kapitala i fondovi vlasni¢kog kapitala

Poznato je da fondovi rizicnog kapitala iz godine u godinu sve viSe rastu te dobivaju na vaznosti
kao alternativni izvor sredstava. U Hrvatskoj postoji nekoliko fondova u koje su ulozili HBOR
i Europski investicijski fond. Prije tri godine osnovan je najveci hrvatski venture capital fond
koji je namijenjen ulaganju u startup poduzeca- Fil Rouge Capital, a HBOR ih je osnovao
ukupno pet. Fond Fil Rouge Capital sam vrijedi vi$e od Cetrdeset i Sest milijuna eura. Nastao je
2019. godine te svoja sredstva investira u startupove koji imaju samo ideju te im treba mali
pocetni kapital, u one koji su spremni za izlazak na trziSte te one kojima su potrebna mnogo
veca sredstva, najéesée za tehnoloske inovacije.®* Kako navodi predsjednica Uprave HBOR-a
Tamara Perko 2021. godine ,,u analizama trzi$nih nedostataka koje je proveo EIF prije nekoliko
godina, pokazalo se da na trziStu Republike Hrvatske u narednom razdoblju postoji potreba za
ulaganjima u vlasnicki i1 kvazi-vlasnicki kapital na razini od gotovo 130 milijuna eura
godiSnje...i zato ¢e biti vazno i dalje poduzimati korake u razvoju alternativnih nacina

financiranja...* (Poslovni dnevnik, 2021).

Fondove rizi¢nog kapitala vode stru¢njaci te sredstva ulazu u mala i srednja poduzeca za koja
nakon analiza procjene da imaju potencijala na trzistu. Kao §to i sam naziv kaze kod fondova

riziénog kapitala uvijek postoji odredeni rizik. Ono Sto strucnjaci koji se bave fondovima

32 hitp://crane.hr/o-nama/ (pristupljeno 28.7.2022)
33 http://crane.hr/prijava-projekta/ (pristupljeno 28.7.2022)
34 https://filrougecapital.com/ (pristupljeno 17.9.2022)
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procjene kao dobar izbor za ulaganje ne mora uvijek biti tocno, stoga kako bi smanjili
mogucénost pogreske obvezno provode due diligence. Osim provedbe analize strucnjaci iz
fondova nerijetko nastavljaju kontrolirati poduzec¢a kroz donosenje prijedloga za smjer u kojem
bi se poduzece trebalo Siriti, poboljSanje proizvodnje, marketinske aktivnosti i slicno a sve u

svrhu §to veéeg povrata kapitala. 3

Prema Poslovni dnevnik (2021) situacije u kojima su fondovi riziénog kapitala dobar izbor za

poduzetnika su sljedece:

osnhivanje poduzeca

razvoj i poboljsanje poslovnih aktivnosti
promjena veli¢ine poduzeca

izlazak na trziste s novim proizvodima
komercijalizacija inovacija i kreativnosti

nedovoljno instrumenata osiguranja za kredite

N o a ~ e

prodaja poduzeca ili dijela poduzeca

Prema Poslovni dnevnik (2021) Private equity (PE) fondovi u veéini slu¢ajeva ulazu u srednja
poduzeca koja su ve¢ duze na trziStu i imaju stabilnost dok venture capital (VC) fondovi
investiraju u nova mlada poduzeca koja inoviraju i razvijaju nove proizvode ili usluge. Oni su
mnogo rizi¢niji od private equity fondova te se u tu vrstu fondova ulazu manji iznosi sredstava,
dok se kod PE fondova investiraju milijunski iznosi kojima upravljaju stru¢njaci. Kada se Zele
povu¢i, fondovi svoje dijelove prodaju vlasnicima, drugom poduzecu ili na burzi. Kod VC
fondova to se ¢esto dogada u roku od samo par godina, dok je kod PE fondova investiranje
nesto duzeg vijeka trajanja. Ono $to je negativno kod VC fondova je to da se investicijom VC
fonda u startup poduzetnik odri¢e dijela vlasnistva. Moze se dogoditi to da stru¢njaci iz fondova
mogu imati drugacije miSljenje u kojem smjeru bi se poduzece trebalo kretati te da namecu
prijedloge koji vlasniku ne odgovaraju. Glavni cilj fondova je stvarati poduzeca koja vrijede
vi$e od milijardu dolara odnosno startup jednoroge. U prosloj je godini u svijetu postojalo 779
poduzeca takve vrste ¢ija je vrijednost premasivala dvije i pol milijarde dolara. Prvi hrvatski
startup jednorog je Infobip - vodeca IT tvrtka u regiji, a drugi startup jednorog je Rimac grupa,

odnosno Rimac Automobili.®®

35 https://www.hbor.hr/tema/fondovi-rizicnog-kapitala/ (pristupljeno 17.9.2022)
%6 https://lidermedia.hr/komentari/davor-runje-hrvatska-zemlja-jednoroga-136407 (pristupljeno 18.9.2022)
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Prema Alpeza i dr. (2022:96) rad fondova rizi¢nog kapitala i fondova vlasnickog kapitala
nadzire organizacija Invest Europe koja pomaze u donosSenju politika koje utjecu na PE i VC
fondove i investitore. U 2020. godini u SrediSnjoj i Isto¢noj Europi fondovi rizi¢nog kapitala
su u poduzeca ulozili milijardu eura §to je u usporedbi s 2019. godinom 33% manje. Fondovi
vlasni¢kog kapitala u 2020. godini u poduzeca su ulozili 358 milijardi eura $to je u usporedbi s

2019. godinom za 4% manje.

Prema Culinovi¢-Herc i dr. (2017:55) venture capital fondovi dijele se prema trenutku u kojem

investiraju:

1. ulaganja u ranoj fazi (early stage capital)- sluzi za osnivanje poduzeca kada je poduzeéu
tesko doc¢i do kapitala

2. ulaganja u kasnijoj fazi (late stage capital i growth capital)- sluzi za financiranje
proSirenja poslovanja koje ve¢ ostvaruje prihode ali nema dovoljno sredstava kako bi

raslo

Prema Skrti¢ i Mikié (2011:261) fondovi riziénog kapitala obi¢no ulazu u poduzeéa koja mogu

ostvariti brzi rast i koja se nalaze u visokotehnoloSkoj industriji.

Aktivni fondovi rizicnog kapitala u Republici Hrvatskoj u 2020. godini bili su (Alpeza i dr.,
2022:96):

Honestas FGS
Inspirio FGS
Prosperus FGS
Prosperus FGS 11

o~ w0 E

Quaestus Private Equity Kapital 11

Prema podacima iz godi$njeg izvjes¢a®” HANFA-e ukupna imovina fondova rizi¢nog kapitala
u 2020. godini smanjila se za 37,7% te je iznosila 528.519.476 kuna. Najveci fond je Prosperus
FGS s imovinom od 278.223.563 kuna.

37 https://www.hanfa.hr/publikacije/godisnje-izvjesce/ (pristupljeno 19.9.2022)
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4.8. Inicijalna javna ponuda (IPO)

,lnicijalna javna ponuda (IPO) je prva javna ponuda dionica nekog privatno/drzavnog drustva

prema investicijskoj javnosti«®®

,Dionica je vlasnicki vrijednosni papir koji predstavlja pravo vlasnistva u odredenom

dioni¢kom drustvu* (Orsag, 1997:325, navedeno u Roncevi¢, 2021:122).

U procesu izdavanja dionica mogu se Koristiti tri nacina, odnosno modela (Orsag, 1997:325,

navedeno u Roncevi¢, 2021:124):

1. izdavanje dionica privatnom ponudom
2. inicijalnom javnom ponudom (,,initial public offering* ili ,,JPO*)

3. sekundarnom javnom ponudom (,,secondary public offering* ili ,,SPO*)*

Prema Roncevi¢ (2021:124) privatna ponuda podrazumijeva poziv na upis dionica isklju¢ivo
odredenim ulagateljima kao $to su mirovinski fondovi i osiguravaju¢a drustva, zaposlenici,

kvalificirani ulagatelji 1 sli¢no.

Prema Basha i dr. (2021:13) inicijalna javna ponuda predstavlja izuzetnu prekretnicu u

poslovanju svake rastuce tvrtke.

Prema Brealey 1 dr. (2007:31), kako je navedeno kod Roncevi¢ (2021:124) sekundarna javna

ponuda podrazumijeva prodaju dionica postojec¢ih dioni¢ara ili prodaju novih dionica.
Prednosti inicijalne javne ponude prema Roncevié¢ (2021:124):

1. veliki broj investitora

2. novi kapital

3. moguce prikupljanje veceg iznosa sredstava nego kod drugih izvora
4

. moguce stvaranje imidza $to moze povecati prodaju
Nedostatci inicijalne javne ponude prema Roncevi¢ (2021:124):

1. transparentnost poduzeca (financijske, porezne i sli¢ne informacije)
2. veliki troskovi za marketing i racunovodstvo

3. rizik od neprodavanja dionica ukoliko trZiStu ne odgovara cijena

4

Sirenje informacija u javnosti koje konkurenti mogu iskoristiti

38 https://zse.hr/hr/inicijalne-javne-ponude/206 (pristupljeno 19.9.2022)
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Temelj odluke za izlazak na burzu je realna procjena poslovanja, resursi koje poduzecée
posjeduje, faza razvoja i vizija poduzeéa. Svoje dionice poduzeée moze ponuditi zaposlenicima,
strateskim partnerima te profesionalnim i malim investitorima. ,,Drustva prije IPO-a najéesce
usvajaju Kodeks korporativnog upravljanja. Kao skup pravila i nacela, Kodeks ima za cilj
uspostaviti visoke standarde korporativnog upravljanja i transparentnosti poslovanja dionic¢kih
drustava radi olakSavanja pristupa kapitalu uz nize troskove, buduéi da su jasno definirane
procedure korporativnog upravljanja koje se temelje na prepoznatljivim medunarodnim

standardima jedan od osnovnih kriterija za donosenje odluke o ulaganju*.*
Pitanja za procjenu spremnosti poduzeca za [PO:

1. Je li pravni oblik poduzeca dioni¢ko drustvo?

2. Jesu li vlasnici spremni na prodaju vlasnickog udjela u poduzeéu?

3. Je li poduzece spremno za Kodeks korporativnog upravljanja?

4. Je li poduzece spremno biti transparentno i posvetiti viSe vremena izvjestavanju javnosti

i investitora?*°

Od 2006. do 2020. godine u Hrvatskoj je samo 15 poduzeca izaSlo na burzu inicijalnom ili
sekundarnom javnom ponudom, a to su: INA d.d., Jadransko osiguranje d.d., Euroherc
osiguranje d.d., Magma d.d., HT d.d., Veterina d.d., Atlantic Grupa d.d., Optima telekom d.d,
Granolio d.d., Tankerska Next Generation d.d., Luka Rijeka d.d., Podravka d.d., Addiko d.d.,
Meritus Plus d.d., Ciak Grupa d.d..** U 2021. je na burzu izaslo poduze¢e SPAN te je tako
postalo prvo hrvatsko IT poduzece koje je izaslo na Zagrebacku burzu. Do kraja 2022. godine

na burzu ¢e izaéi i prvi hrvatski startup jednorog - Infobip.*?

Mala i srednja poduzeéa u Hrvatskoj mogu sudjelovati na Progress trzistu. ,,PROGRESS je
multilateralna trgovinska platforma registrirana kao ,,rastuce trziSte malih i srednjih poduzeéa”
kojom upravlja Zagrebacka burza d.d., ponajprije namijenjena prikupljanju kapitala za mala i
srednja poduzeéa.“*® Hrvatska medu jedinim zemljama u EU ima ovakvu vrstu trista za mala
i srednja poduzeca. Cilj trziSta je olaksati dolazak do financijskih sredstava malim i srednjim

poduzeéima koja Cesto imaju problem s pristupom financijskim sredstvima. Poduzeca koja se

39 https://zse.hr/hr/inicijalne-javne-ponude/206 (pristupljeno 19.9.2022)

40 https://zse.hr/hr/inicijalne-javne-ponude/206 (pristupljeno 19.9.2022)

41 https://zse.hr/hr/ipo-i-spo-novosti/635 (pristupljeno 19.9.2022)

42 hitps://lidermedia.hr/tvrtke-i-trzista/infobit-ce-biti-spreman-za-ipo-do-kraja-godine-142206 (pristupljeno
18.9.2022)
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odluce na izlazak na Progress trziSte uz dolazak do novog izvora financiranja mogu postati i
vidljivija investitorima i kupcima, posti¢i bolji kreditni rejting i olakSati prijenos vlasnistva.
Kroz trgovanje na tom trzistu poduzec¢a u svakom trenutku mogu zatraziti pomo¢ ovlastenog
savjetnika koji ¢e poduzecu pruziti savjetodavnu podrsku i uputiti poduzece na koji nacin se

izvr§avaju obveze.*

44
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5. Primjeri iz prakse

Primjeri iz prakse prikazuju hrvatska poduzeca koja su prilikom svog pokretanja koristila neke
od izvora financiranja koji su opisani u ovome radu- vlastita sredstva, krediti banaka, krediti
HBOR-a, HZZ potpora za samozaposljavanje, crowdfunding, poslovni andeli, fondovi
vlasni¢kog kapitala te inicijalna javna ponuda. Svaki primjer prikazuje drugi izvor financiranja

poduzetnickog pothvata te prednosti i nedostatke istih.

5.1. Sirana Vedrine (vlastita sredstva)

Bracni par iz Zagreba Dominik Zeko 1 Milana Zeko nakon godina provedenih u Njemackoj gdje
je Dominik imao svoju softversku tvrtku odlucili su se prije 13 godina preseliti u Liku 1 baviti
se stoCarstvom. Za pokretanje poslovanja u potpunosti su koristili vlastita sredstva. Zagrebacko
podrucje glavno im je trziSte, a suradnju su ostvarili i s dva hotela s pet zvjezdica u Zadru. 2010.
godine osnovali su poduzece i1 zakupili drzavnu zemlju bez ikakvih poticaja te su struju i
gradevinsku dozvolu ¢ekali nekoliko godina. Do sredstava su pokusali do¢i na natjeCajima za
EU fondove, no nisu uspjeli te su kupnju stada, izgradnju Stale i sirane financirali vlastitim
sredstvima od prodaje Dominikove softverske tvrtke u Njemackoj. Pretprosle godine preko
Programa za ruralni razvoj dobili su poticaj za solarnu elektranu kako bi proizvodili struju za

potrebe proizvodnje.*

Kao prednost koristenja vlastitih sredstava pri pokretanju poduzetnickog pothvata mogu se
istaknuti neovisnost i kontrola nad donosenjem odluka o smjeru razvijanja poduzeca te
poduzetnikov osobni razvoj koji dolazi iz neizvjesnih situacija koje zahtijevaju kreativnost. Kao
nedostatak financiranja vlastitim sredstvima na primjeru sirane Vedrine moze se navesti to da
financiranje vlastitim sredstvima potencijalno moZe usporiti razvoj poduzeca. Poduzece je
registrirano 2010. godine, a s radom je pocelo tek 2016. godine. Ono $§to je karakteristicno za
svaku poduzetnicku pri¢u gdje je poduzetnik krenuo s vlastitim sredstvima iz ni¢ega je to da je

proces bio oteZan i spor.

45 https://www.agroklub.com/stocarstvo/za-ozbiljan-posao-u-poljoprivredi-treba-mijenjati-politiku-
poticaja/79715/ (pristupljeno 19.9.2022)
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5.2. Gamechuck (kredit komercijalne banke)

Gaming studio Gamechuck 2019. godine osnovao je programer i bivsi student FER-a
Aleksandar Gavrilovi¢. Startup je u pocetku imao dva zaposlenika, a u 2021. godini dosli su do
15 zaposlenih. Imaju ured u zagrebackom inkubatoru Zicer, a bave se razvijanjem modernih
arkadnih igara. Smatraju da su igre vazne za edukativnu namjenu jer se osim ¢itanja i gledanja
uci i kroz igru. U tu su svrhu suradivali s Udrugom RODA te drugim udrugama na igrama
edukativnog karaktera kao §to su mobilna igra Cudovi$na avantura ili kviz za Muzej Sinjske
alke. Zadnja igra Trip the Ark Fantastic ima oblik basne i igraca kroz drustvena pitanja tjera na
razmis$ljanje. Od svog osnivanja Kkoristili su metodu bootstrappinga na nacin da su se uselili u
prostor poduzetnickog inkubatora te su iskoristili i mogucnost suradnje s drugim startupima u
inkubatoru od kojih im je jedan radio elektroniku za retro konzolu. Kod izdavanja svoje igrice
Speed Limit koristili su i 'zero budget marketing' te postigli veliki uspjeh kada su igru isprobali
neki od najpoznatijih streamera u svijetu. Aleksandar tvrdi kako financijska potpora u ranim
fazama razvoja znaci puno te su nju dobili od Erste banke. Kroz Erste program Poduzetnicki
starter odobren im je kredit od 349.000 kuna kojeg su ulozili u zadnju fazu igre Trip the Ark

Fantastic, $to je kako tvrdi bilo od strateske vaznosti za studio.*®

Moze se zakljuciti kako kredit komercijalnih banaka kao izvor financiranja poduzetniku donosi
prednosti poput brzog dolaska do financijskih sredstava. Sve vise banaka u svojoj ponudi ima
kredite za mala poduzeca te osim kredita poduzetnicima pruzaju i savjetodavnu pomo¢. Startup
Gamechuck je kroz Erste program osim kredita na raspolaganju imao i savjetodavnu podrsku,
alate za izradu poslovnog plana te edukaciju. Nedostatak kredita banaka kao izvora financiranja
uvijek moZze biti nemogucnost otplate kredita i otplate kamate te postojanje rizika od promjene

kamatne stope i tecaja.

5.3. Istralandia (kredit HBOR-a uz jamstvo HAMAG-BICRO-a)

Istralandia je prvi vodeni park otvoren u Istri kod Novigrada 2014. godine ¢iji je vlasnik Branko
Kovaci¢. ,,Nakon tri desetljeca iskustva u gradevini Branko Kovaéi¢ odlu¢io se na novi
poslovni korak. Osluskivao je trZiste, uspjeSno prepoznao $to mu nedostaje i na kraju uspio.

Izgradio je Istralandiju, jedan od najuspje$nijih vodenih parkova u ovom dijelu Europe*.*’

46 https://www.erstebank.hr/hr/erste-novine/poduzetnici-kreativci (pristupljeno 17.7.2022)
47 https://dnevnik.hr/vijesti/hrvatska/istralandia-jedan-od-najuspjesnijin-vodenih-parkova-u-ovom-dijelu-europe-
--575710.html (pristupljeno 17.7.2022)
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Vodeni park je izgraden za manje od godinu dana a gradnja je financirana sredstvima HBOR-a
uz jamstvo HAMAG-BICRO-a. Nakon $to je izgraden park nastavlja suradivati s potpornim
institucijama i nastavlja s investicijskim aktivnostima koje ¢e omoguéiti potrebna prosirenja i
dodavanje novih sadrzaja. Vlasnik navodi kako je program jamstva HAMAG-BICRO-a
zasluzan za otvaranje i proSirenje vodenog parka te da je Agencija brzo uocila potencijal
njegovog projekta i preuzela rizik te im odobrila sedam milijuna kuna jamstva. Takoder navodi

kako su vrlo brzo imali pristup potrebnim sredstvima HBOR-a.*®

Jo§ jedan primjer koristenja kredita HBOR-a je tvrtka Velebit aktivnosti j.d.0.0. koja se
financirala putem programa za poduzetnike pocetnike. Kako navodi HBOR otvaranje mikro
poduzeca je u porastu. PocCetnici Cesto nailaze na izazove u pronalasku sredstava za financiranje
te zbog toga HBOR nudi program namijenjen upravo njima. Tvrtka Velebit aktivnosti j.d.o.o.
osnovana je 2015. godine kao turisticka agencija u Otoccu. Posjetiteljima nudi avanturizam i
boravak u prirodi. Takoder je drustveno odgovorno poduzece koje podrzava lokalnu zajednicu
te brine o okolisu. Nakon osnutka vlastitim financiranjem kupili su bicikle i kajake namijenjene
aktivnostima u prirodi, a nakon nekog vremena pomocu kredita HBOR-a kupili su i Cetverocikle
¢ime su prosirili svoju ponudu usluga. Kako navodi vlasnik Velebit aktivnosti ,,Putem HBOR-
ovog kredita napravili smo iskorak za dodatno Sirenje posla i novo zaposljavanje, a korist od
toga ima cijelo podruéje Gacke. Zelja nam je §to prije otplatiti kredit, nakon &ega bismo uzeli

novi kredit HBOR-a za daljnje $irenje poslovanja i jadanje turisticke ponude Gacke“*°

Ono §to je prednost kredita HBOR-a je to da HBOR pocetnicima u razli¢itim industrijama
omogucuje niske kamatne stope i mogucnost po¢eka, dok HAMAG-BICRO odobravanjem
jamstava poduzetnicima olakSava pristup investicijama do kojih inace nebi mogli do¢i sami.
Nedostatak koriStenja kredita i poticaja putem HBOR-a i HAMAG-BICRO-a je taj da
poduzetnik ima odredeni rok u kojem mora iskoristiti sredstva te je duzan podmiriti naknade za
obradu kreditnog zahtjeva i za rezervaciju sredstava. Takoder, duzan je i kroz dostavljanje

potrebne dokumentacije pravdati utroSena sredstva.

5.4. Artemisia (potpora za samozapos$ljavanje)

Vlasnica obrta Artemisia je Sandra Vukoja iz Slavonskog Broda. Obrt je osnovala 2020. godine

uz pomo¢ HZZ potpore za samozaposljavanje. ,,Misija obrta Artemisia je pripovijedati, stvarati

48 https://hamagbicro.hr/jamstvo-od-7-milijuna-kuna-za-aquapark-istralandia/ (pristupljeno 17.7.2022)
49 https://www.hbor.hr/tema/start-up/ (pristupljeno 19.9.2022)
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1 istrazivati bajke, price i legende, ocuvati tradiciju kazivanja, osvjestavati i educirati o vaznosti
kulture govorenja i primjerenog pripovijedanja te pribliziti ljudima nematerijalno blago
hrvatskog i svjetskog folklora“.>® Obrt nudi programe pripovijedanja za djecu i odrasle,
edukacije 1 predavanja o pripovijedanju, seminare o vaznosti bajki i pripovijedanja u odgoju
djece, radionice za usavrSavanje pripovjedackih vjestina i slicno. Takoder piSe tekstove,
scenarije za aplikacije 1 video igre te piSe personalizirane bajke i price. S obzirom na to da je
svoj obrt otvorila u doba pandemije kreira i video sadrzaje te online edukacije. Suraduje sa
Skolama i vrti¢ima, muzejima, knjiznicama, uéiteljima, odgajateljima, roditeljima ali i svima
koji Zele usavrsiti vjeStinu govorenja i pripovijedanja. Od HZZ-a je dobila 74.000 kn poticaja
za samozapoSljavanje. Za to je, kako kaZe bilo potrebno napisati dobar poslovan plan, ali proces
nije bio kompliciran te je nai$la na veliku podrsku zaposlenika HZZ-a. Od poticaja pokriva
doprinose za 11 mjeseci te je kupila uredsku opremu, laptop, kameru, printer, reflektor, stalak,
zvuénik 1 mikrofon koji su joj potrebni za nastupe. Kupnja opreme za snimanje pomogla joj je

da svoje poslovanje uskladi s izazovima koje je donijela pandemija.

Prednosti potpore za samozaposljavanje kao izvora financiranja su brz dolazak do financijskih
sredstava, nepostojanje obveze vracanja sredstava, Siroka namjena (potpora pokriva i trosak
PDV-a). Nedostatak potpore za samozaposljavanje kao izvora financiranja je taj da poduzece
varijabilni dio mora iskoristiti u toku prve godine, a dokaz o troSku dostaviti prvi mjesec nakon
proteka prve godine te u dvije godine mora uprihoditi iznos od najmanje pola iznosa kojeg je

dobilo kroz potporu.

5.6. CircuitMess (crowdfunding)

Tvrtku CircuitMess iz Karlovca osnovao je Albert Gajsak 2017. godine. Tvrtka trenutno broji
23 zaposlenika. ,,CircuitMess dizajnira, proizvodi i distribuira zabavne i edukacijske
elektroni¢ke uredaje koji su napravljeni da djeci 1 mladima na zabavan nacin priblize STEM.
CircuitMess uredaji odrasle i djecu poducavaju elektronici, programiranju i kreativhim
vjeStinama buduénosti. Bitno je jer ¢e u buduénosti trebati sve vise kreativne radne snage. Ne
samo STEM, i umijetnici, dizajneri, pisci itd.“** Od samog pocetka kao izvor financiranja

koristili su crowdfunding. Od 2017. godine proveli su ¢ak Cetiri uspjesne crowdfunding

%0 https://www.telegram.hr/partneri/pricaju-bajke-crtaju-i-razvijaju-video-igre-posao-su-pokrenuli-uz-poticaje-
ovo-su-tri-price-iz-hrvatske/ (pristupljeno 19.9.2022)
51 https://nevjerojatni.hr/circuitmess-zabavna-strana-mozga/ (pristupljeno 18.9.2022)
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kampanje na Kickstarteru. Njihova zadnja kampanja Batmobile pocela je 1 zavrsila 2021.
godine u rekordna dva sata od podetka kampanje. Prikupljeno je vise od 2.500.000 kuna.>?
,Projekt pametne igracke, vozila jednog od omiljenih superjunaka Batmana koje je potrebno
samostalno sastaviti te usput nauciti ponesto o elektronici, programiranju, strojnom ucenju i
ratunalnom vidu, financijski je podrzalo 2,380 ljudi iz cijelog svijeta“.>® Osim potrebnih
sredstava poduzece je dobilo i povratne informacije publike koje je moglo iskoristiti za
rjeSavanje konkretnih problema. Prije pocetka prikupljanja sredstava pitali su zajednicu koje
dodatke bi voljeli da Batmobile ima te su prema tim idejama radili na proizvodu. Donatori se
na taj nacin osjec¢aju ukljuceno 1 Zelja za podrSkom se povecava, a poduzecu to donosi vecu
prodaju. Nakon $to su prikupili sredstva kampanju su preselili na Indiegogo kako bi povecali

broj pratitelja projekta te nakon kampanje zapoceli prodaju na webshopu.

Kao $to se na primjeru poduzeéa CircuitMess moze vidjeti prednost crowdfundinga kao izvora
financiranja zasigurno je brz nacin prikupljanja sredstava uz male ili nikakve naknade. Osim
prikupljanja sredstava crowdfunding donosi i povecanje vidljivosti poduzeca, ali i dobivanje
povratnih informacija koje poduzete moze iskoristiti za poboljSanje proizvoda. Nedostatak
crowdfundinga je taj da kod nekih platformi ukoliko kampanja ne dosegne cilj prikupljena
sredstva se vrac¢aju donatorima. Takoder, potrebno je dobro znanje 0 marketingu i vodenju

kampanije.

5.7. Repsly (poslovni andeli)

Prvu inacicu danas popularne aplikacije zajedniCkim snagama osmislili su Marko Kovac i
Marko Linke 2008. godine. 2010. godine kada su dobili investiciju od hrvatske mreze poslovnih
andela CRANE, osnovali su tvrtku pod tadasnjim nazivom Salespod koja je imala Cetiri
zaposlenika.>* Repsly je sada dioni¢ko drustvo u kojem udjele ima 91 suvlasnik medu kojima

su clanovi Hrvatske mreze poslovnih andela poput Sase Cvetojevica. Grupa americkih

52 https://www.netokracija.com/albert-gajsak-circuitmess-crowdfunding-kickstarter-187197 (pristupljeno
18.9.2022)

53 https://lidermedia.hr/poslovna-scena/hrvatska/jos-jedan-uspjesan-crowdfunding-podvig-circuitmess-prikupio-
2-5-milijuna-kuna-za-batmobile-140114 (pristupljeno 18.9.2022)

54 https://lidermedia.hr/preporuceno/domaci-startup-repsly-u-ozbiljnoj-ekspanziji-123869 (pristupljeno
18.9.2022)
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poslovnih andela iz Launchpad Venturea 2017. godine ulozila je 1,6 milijuna dolara u startup.

Tvrtka je investiciju iskoristila za ja¢anje tima u SAD-u i pripremu za rast tvrtke.*

Prednost financiranja putem poslovnih andela je ta da je dolazak do sredstava brz te osim
financijskih sredstava poduzeée moze dobiti i savjetodavnu pomo¢ jer veéina poslovnih andela
ima poduzetnicko i menadzersko iskustvo. Nedostatak prihvacanja investicija poslovnih andela
je taj da vecina poslovnih andela trazi vlasnicki udio te moze zahtijevati sudjelovanje u

donoSenju odluka 1 odredivanju smjera u kojem Zeli da poduzece ide.

5.8. OmoLab (fond vlasnickog kapitala)

Primjer koriStenja fondova vlasni¢kog kapitala je startup OmoLab koji je osnovan 2018. godine
u Zagrebackom inovacijskom centru a bavi se stvaranjem inovacija za osobe s problemima u
Citanju. ,,Vlasnik Petar Rei¢ je kada je njegovoj kéeri ustanovljena disleksija koju ima i njegova
supruga, dodao na ideju startupa unutar kojeg bi razvijao &italacke alate.“®® Njihove tehnoloske
inovacije pomazu osobama koje imaju problem kao $to je poremecaj paznje, slabovidnost ili
o¢ni stres. Do sada su razvili vlastiti font sustav, mobilnu aplikaciju, web widget | dodatak za
pretrazivace. lzvori financiranja za ovu tvrtku su vlastita sredstva, a za istrazivanje i razvoj
dobivaju sredstva iz EU fondova. Od Startup fonda Fil Rouge Capital koji je osnovao HBOR,
2021. godine dobili su dvjesto pedeset tisu¢a eura. ,Investicija se u najve¢oj mjeri koristi za
optimizaciju web widgeta za digitalnu pristupacnost, jer zelimo optimizirati nase alate kako

bismo olak3ali §irenje i implementaciju te razvoj spomenute nove aplikacije”.®’

Fondovi vlasnickog kapitala dobar su izbor za poduzeca koja se nalaze u tehnolosSkim
djelatnostima kao Sto je poduzec¢e OmoLab jer se Cesto u takvim djelatnostima poduzetnici nadu
u situaciji da imaju ozbiljan inovativan proizvod ali on zahtijeva veca financijska sredstva koja
im nitko ne zeli ponuditi. Sredstva koja poduzece dobije od fonda vlasni¢kog kapitala mogu
donijeti brzi rast. Takoder, prisutnost fonda u vlasnickoj strukturi poduzeéa kupcima, bankama
ili drugim investitorima stvara dojam da se radi 0 poduzecu s potencijalom za veliki uspjeh.
Nedostatak fondova vlasnickog kapitala je taj Sto se poduzetnik odrice dijela vlasnistva. MoZe

se dogoditi to da se razmiSljanja poduzetnika i stru¢njaka iz fondova o smjeru u kojem bi se

55 https://www.poslovni.hr/kako-su-uspjeli/americki-poslovni-aneli-ulozili-16-milijuna-dolara-u-hrvatski-
startup-330003 (pristupljeno 18.9.2022)

%6 https://www.hbor.hr/wp-content/uploads/2021/09/Vodic-fondovi.pdf (pristupljeno 18.9.2022)

57 https://www.hbor.hr/wp-content/uploads/2021/09/Vodic-fondovi.pdf (pristupljeno 18.9.2022)
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poduzece trebalo kretati razilaze te ovisno o veli¢ini vlasnickog udjela investitora postoji

mogucénost gubljenja kontrole nad upravljanjem poduzecem.

5.9. Tankerska Next Generation (IPO)

Predsjednik Uprave zadarske tvrtke Tankerska plovidba Mario Pavi¢ 2014. godine odlucio je
osnovati novo poduzeée koje je nazvao Tankerska Next Generation. Ono se bavi
medunarodnim pomorskim prijevozom naftnih preradevina 1 kemijskih proizvoda. Izvor
financijskih sredstava po¢etkom 2015. godine odlucio je potraziti kroz IPO te je procijenio da
¢e ukljuenjem poduzeca na trziSte kapitala osigurati razvoj poduzeéa. lzdali su 3.2 milijuna
dionica, a cijena po dionici bila je 65 kn. Dionice su prodane viSe od 1300 ulagaca. Poduzece
je zaradilo nesto vise od 200 milijuna kuna.%® Novac koji su zaradili preko inicijalne javne
ponude namijenili su za kupnju nove flote brodova.®® ,Javnom ponudom smo prikupili
dvostruko viSe sredstava od praga koji smo postavili za uspjesnost ponude ¢ime je podrzana
ambicija rasta naSe grupacije u zanimljivom segmentu prijevoza naftnih derivata. Drago nam
je da je domace trziSte kapitala, koje se joS nije oporavilo od utjecaja gospodarske krize

prepoznalo i podrzalo investicijsku propoziciju u brodarstvu, istic¢e Pavié.*%°

Moze se zakljuciti da je izlazak na burzu prekretnica svakom poduzecu koje zeli postiéi rast.
Uspjesna inicijalna javna ponuda poduzecu donosi prikupljanje veéih iznosa financijskih
sredstava nego kod drugih izvora kao $to je vidljivo na primjeru poduzeca Tankerska Next
Generation koje je inicijalnom javnom ponudom prikupilo duplo viSe sredstava od postavljenog
praga za uspjesnost. Takoder, inicijalnom javnom ponudom moze se stvoriti imidZ i povecati
prodaja. Nedostatak inicijalne javne ponude je postojanje velikih obveza poduze¢a u vidu

transparentnosti i uvodenja visokih standarda korporativnog upravljanja.

Iz svih navedenih primjera moze se zakljuciti kako u Hrvatskoj poduzetnici na raspolaganju

imaju mnogo izvora financiranja koje biraju prema potrebama svog poduzeca.

%8 https://www.tng.hr/upload _data/editor/files/TPNG-fin2015-4Q-NotRev-K-HR%281%29.pdf (pristupljeno
18.9.2022)

59 https://lidermedia.hr/aktualno/tvrtke-i-trzista/trziste-kapitala/tko-se-odvazio-na-ipo-nije-pozalio-57851
(pristupljeno 18.9.2022)

60 https://lidermedia.hr/aktualno/tvrtke-i-trzista/poslovna-scena/ipo-tankerske-next-generation-uspjesan-
prikupljeno-208-milijuna-kuna-54779 (pristupljeno 18.9.2022)
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6. Zakljucak

Prilikom pokretanja novog poslovnog pothvata poduzetnik mora znati koliko mu je sredstava
potrebno za sve predvidene aktivnosti te koja vrsta financiranja (izvor financiranja) ¢e mu
najbolje odgovarati. U pocetku je najbolje da poduzetnik ima vlastita sredstva kako bi bio
neovisan. To ¢e mu omoguciti fleksibilnost i brze postizanje konkurentnosti na trzistu. Ukoliko
poduzetnik nema vlastitih sredstava, na raspolaganju ima vise izvora financiranja poput
crowdfundinga, poslovnih andela i fondova rizi¢nog kapitala te kreditnih linija komercijalnih
banaka ili HBOR-a, leasinga, potpora za samozaposljavanje te bespovratnih potpora. Svaki od
navedenih izvora financiranja ima svoje prednosti i nedostatke, te ih je potrebno poznavati kako
bi se odabrao pravi izvor financiranja, koji odgovara prirodi poduzetni¢kog pothvata 1

poduzetniku.
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