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1. UVOD

1.1. Definicija problema

Financiranje putem rizi¢nog kapitala znacajnije je na razvijenim financijskim trziStima u
odnosu na hrvatsko financijsko trziSte. Nestabilno pravno okruzenje, nekonkurentnost
postenog poslovanja, klijentelizam, manjak perspektivnih poduzeéa koja bi se mogla
financirati rizi¢nim kapitalom — samo su neki od razloga koji ¢ine hrvatsku industriju rizicnog
kapitala neatraktivnom, kako stranim tako i doma¢im ulagac¢ima. U ovome radu promatrati ¢e

se gore navedeni faktori te njihov utjecaj na industriju rizicnog kapitala u Hrvatskoj.

1.2. Ciljevi rada

Cilj rada je objasniti rizicni kapital, dati prikaz pravnog okruZenja te analizirati trziSte

rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj.

1.3. Metode rada

U radu ¢e se koristiti sljede¢e metode: metoda analize i sinteze, induktivna i deduktivna

metoda, metoda dokazivanja i metoda deskripcije.
Prema Zelenika (1992) dane su definicije navedenih metoda:

Metoda analize je postupak znanstvenog istrazivanja i objaSnjenja Stvarnosti putem
ras¢lanjivanja slozenih misaonih tvorevina (pojmova, sudova i zakljucaka) na njihove
jednostavnije sastavne dijelove i elemente. Metoda sinteze je postupak znanstvenog
istrazivanja i objasnjavanja stvarnosti putem spajanja, sastavljanja jednostavnih misaonih
tvorevina u slozene 1 sloZenijih u jo§ sloZenije, povezuju¢i izdvojene elemente, pojave,

procese i odnose u jedinstvenu cjelinu.

Induktivha metoda je sistematska i dosljedna primjena induktivnog nacina zakljucivanja u
kojem se na temelju pojedinacnih ili posebnih Cinjenica dolazi do zakljuc¢ka o opéem sudu.
Deduktivna metoda je sustavna i dosljedna primjena deduktivnog nacina zakljucivanja u
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kojem se iz op¢ih stavova izvode posebni, pojedinacni, iz opcih postavki dolazi se do
konkretnih pojedina¢nih zakljucaka, iz jedne ili viSe tvrdnji izvodi se neka nova tvrdnja koja

proizlazi iz prethodnih tvrdnji.

Metoda dokazivanja je misaono-sadrzajni postupak kojim se utvrduje istinitost pojedinih

spoznaja, stavova ili teorija,

Metoda deskripcije je postupak jednostavnog opisivanja ili ocrtavanja ¢injenica, procesa i
predmeta u prirodi i drustvu te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i veza, ali bez

znanstvenog tumacenja i objaSnjavanja.

1.4. Struktura (sadrzaj) rada

Rad je podijeljen u pet poglavija.

U prvome, uvodnome dijelu rada ukratko ¢e se opisati problem rada, ciljevi rada, koristene

znanstveno-istrazivacke metode te struktura rada.

U drugome dijelu rada pojmovno ¢e se odrediti rizi€ni kapital, prikazati povijesni razvoj
rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj, ali i u svijetu, te ¢e se opisati sam proces financiranja putem

rizicnog kapitala.

U tre¢em dijelu biti ¢e opisan pravni aspekt odnosno prikazati ¢e se zakonska definicija
rizicnog kapitala te ogranicenja koja trenutna zakonska regulativa namece industriji rizicnog

kapitala.

U cetvrtom dijelu analizirati ¢e se trZiSte rizinog kapitala u Hrvatskoj 1 donijeti prikaz

njegove konkurentnosti s sli¢nim financijskim trzistima.

U petome dijelu ukratko ¢e se saZeti cjelokupni rad, donijeti zakljucak istrazivanja i ponuditi
prijedlog potencijalnog rjeSenja odnosno smjernice kojih bi se trebalo pridrzavati da bi se
usmjerili prema konkurentnijem trzistu rizicnog kapitala. Nakon toga slijedi popis literature,

slika, tablica, grafikona, i na samom kraju sazetak rada na hrvatskom i engleskom jeziku.



2. Pojmovno odredenje rizicnog kapitala

2.1. Definicija rizi¢nog kapitala

Za potrebe definiranja rizi€nog kapitala potrebno je razumjeti nekoliko osnovnih pojmova kao
Sto su venture capital i private equity. Prema Invest Europe (2019) private equity (PE) je vrsta
vlasni¢kog financiranja privatnih poduzeca koja nisu uvrStena na burze dok je rizi¢ni kapital
(eng. venture capital - VC) uzi pojam, odnosno vrsta PE ulaganja u start-up poduzeca.
Hrvatska Private Equity i Venture Capital Asocijacija (HVCA) (2019) daje nesSto drugaciju
definiciju za VC prosirujuci je navodec¢i kako VC ulaganja ukljucuje i aktivno sudjelovanje u
menadzmentu. U ovome radu VC ¢e se koristiti kao skracenica 1 za ulagatelje rizicnog

kapitala (najcesce fond) i za industriju rizi¢nog kapitala.

Osnovna razlika izmedu PE i VC ulaganja je faza razvoja poduzeca u kojoj investitor ulaze u
tvrtku. Tako Cumming i Johan (2014) navode da je venture capital ulaganje u seed ili start-up
poduzeca, dok je private equity Siri pojam odnosno ulaganje u poduzeca koja su u kasnijim
fazama razvoja. Takoder navode da na PE trZiStu, a posebice VC trZiStu postoje 1 ulagatelji
koji nisu institucionalnog karaktera. To su, kako navode, prijatelji, obitelj 1 ,,budale* (eng.
friends, family and fools). Ovaj izraz ,budale” odnosi se na to $to je ova faza ulaganja
okarakterizirana kao iznimno rizi¢na faza sa velikim ulaganjima koja nece donijeti prinose
godinama, ako ih uopce i ostvare. U ovoj fazi se kao neinstitucionalni ulagaci ¢esto javljaju
poslovni andeli. U ovome radu promatrati ¢e se samo poslovanje institucionalnih dionika

private equity trZista.

Sto se tie objasnjenja rizi¢nog kapitala, Zagrebacki inovacijski centar — ZICER (2019),
opisuje rizi¢ni kapital kao: ,,vrsta ulaganja financijskih ulagaca u temeljni kapital drustava
koja ne kotiraju na burzi i imaju potencijal ostvariti visoke stope rasta tijekom razdoblja od 3-
7 godina. To su ulaganja koja transformiraju, stvaraju novu vrijednost i podrazumijevaju
aktivhu ulagacku strategiju drustava za upravljanje fondovima rizi¢nog kapitala. Aktivna
upravljacka strategija ogleda se u sudjelovanju u ostvarenju ambicija rasta poslovanja kroz
financiranje te pruzanje strateskih savjeta i informacija u klju¢nim trenutcima razvoja tvrtki.
OznacCava kapital (private equity) investicijskog druStva (venture capital tvrtke) kojim se

financiraju inovativne 1 rizicne tvrtke koje su pokrenule posao koji ima velike Sanse (ali
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nikada sigurne) za uspjeh*. Venture capital tvrtke za svoja ulozena sredstva dobivaju dionice

ili udjele tvrtke s potencijalno visokim povratom ulozenog novca. Taj posao istodobno krije i

visok stupanj rizika. Rizi¢ni kapital ne donosi samo financijska sredstva, ve¢ donosi odredene

vjestine menadzmenta te se pokazalo da uvodi najbolje prakse i standarde u upravljanju

tvrtkama u portfelju te u prosjeku tvrtke u portfelju su inovativnije od onih koje nisu

financirane riziénim kapitalom (Kortum i Lerner, 2000).

Prema Metrick i Yasuda (2011), VC ima pet glavnih karakteristika:

1.

VC je financijski posrednik, §to zna¢i da uzima kapital od investitora i ulaze ga
direktno u portfeljne tvrtke.

VC ulaze samo u privatne tvrtke. To znaci da jednom kada je ulaganje obavljeno,
tvrtka ne moze neposredno nakon ulaganja biti prodana na burzi.

VC preuzima aktivnu ulogu u nadgledanju i pomaganju tvrtki u svom portfelju
Primarni cilj VC-a je maksimiziranje financijskog povrata na uloZena sredstva
izlaZenjem iz investicije preko prodaje tvrtke ili inicijalnom javnom ponudom (eng.
initial public offering — IPO).

VC ulaze da bi financirao interni rast poduzeca.

fond
rizicnog
kapitala

portfeljne

tvrtke

izlaz iz
investicije

Slika 1: Tok sredstava unutar VC ciklusa
izvor: obrada autora prema Metrick i Yasuda (2011)

Rizicni kapital spada u kategoriju alternativnog investiranja kao kontrast ,tradicionalnom*

investiranju u dionice i obveznice. Uz rizi¢ni kapital u tu kategoriju spadaju i private equity,
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hedge fondovi, nekretnine, umjetnine i sve ostale nekonvencionalne investicije (Investopedia,
2019).

Unutar private equity ulaganja moze se razlikovati viSe vrsta ulaganja (Metrick i Yasuda,
2011):

e Rizi¢ni kapital (VC)

e Mezzanine — ovaj izraz ima dvojako znacenje. Prvo znacenje podrazumijeva oblik VC
ulaganja u kasnijoj zivotnoj fazi tvrtke (Cesto izrazito kasnoj). Ovaj oblik ulaganja je
jedna vrste podredenog duga (dolazi na naplatu nakon nadredenih obveza) uz
odredeno sudjelovanje u kapitalu portfeljne tvrtke (primjerice u obliku opcije kupnje
obi¢nih dionica). Drugo znacenje je kada se podredeni dug koristi za financiranje
leverage buyout transakcija (LBO - kupnja dionica/udjela drustva uz vanjsko
zaduzivanje).

e Buyout — preuzimanje veéinskog udjela u vlasnistvu portfeljne tvrtke (za razliku od
VC ulaganja koje uzima manjinski udio tvrtke).

e Investiranje u tvrtke koje se nalaze u problemima (eng. distress investing) — kao §to i
sam naziv govori, ovaj oblik investiranja je takav da se ulaze u tvrtke koje se nalaze u

problemima s ciljem da se tvrtka restrukturira i preproda drugom investitoru ili na

burzi.

%

RIZICNI KAPITAL

Slika 2: Vrste private equity ulaganja
izvor: izrada autora prema Metrick i Yasuda (2011)

Graficki prikaz (slika 2) mozda bolje pojasnjava mozaik koji je private equity te doCarava
zamagljenost granica izmedu razliCitih vrsta ulaganja. Upravo to Sto svako ulaganje sadrzava

naznake i karakteristike nekog drugog ulaganja izvor je brojnih problema koji se javljaju u
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terminologiji. Tako u Europi izraz rizi¢ni kapital (VC) Cesto se odnosi na cjelokupni spektar

private equity-a (Lerner et al., 2014).

2.2. Povijesni razvoj rizicnog kapitala

S obzirom na nejasnu definiciju, odnosno zamagljene granice gdje pocinje, a gdje zavrSava
rizini kapital, posebice u njegovim pocecima, to¢nu godinu nastanka rizi¢nog kapitala tesko
je definirati. Tako Gerken (2014) navodi 1911. kao godinu kada je osnovan Bessemer Venture
Partners, prva venture capital tvrtka (koja je i danas aktivna). Medutim, kao prva venture
capital tvrtka s modernom organizacijskom formom smatra se American Research and
Development (ARD) Corporation (Metrick i Yasuda, 2011; Lerner et al., 2012). Vec¢ina ARD-
ovih ulaganja bila je u nove tehnologije koje su razvijene za vrijeme II. Svjetskog rata u ¢emu

se vidi sliénost s modernim VC tvrtkama.

Ono S§to ¢ini najvecu razliku izmedu ARD-a i1 danasnjih VC fondova je to $to je ARD bila
organizirana kao javna tvrtka $to je dovelo do njihove propasti (Colin, 2016). Naime, ARD je
imao konfliktne ciljeve — odrzati visoke financijske performanse i doprinijeti razvoju poslova
za veterane II. Svjetskog rata. Takoder, s obzirom na pravni ustroj tvrtke, menadzeri nisu

imali poticaje na individualne ulagacke odluke.

Danas je u anglosaksonskim zemljama ve¢ina PE/VC fondova pravno organizirana kao
limited partnership (Culinovié-Herc et al., 2017). Prvi takav fond, Draper, Gaither, &
Anderson, osnovan je 1958. navode Gompers i Lerner (1997). Takoder navode kako je 1960-
ih i 1970-ih vec¢ina fondova bila organizirana kao zatvoreni fond ili Small Business Investment
Company (SBIC — federalni program SAD-ove vlade koji je davao poticaje ovakvom tipu
tvrtki na nacin da su mogli dobiti do pola kapitala pod uvjetom da ulaZzu u male tvrtke) te da je
takav oblik prevladavao sve do kraja 70-ih kada dominantnu ulogu preuzima limited
partnership. Razlog tomu je dvojaki. Prvi razlog je porezno rastereCenje investitora koji su
izuzeti od placanja poreza na kapitalne dobitke, a drugi je to Sto menadzer fonda ulaZe vlastiti
novac ¢ime se povecava njegova odgovornost ali I motiviranost na efektivne i isplative odluke

prilikom ulaganja.

Krajem 1990-ih dolazi do naglog razvoja PE/VC trzista, s obzirom da je to bilo vrijeme

,»internet mjehura® (rapidnog porasta vrijednosti dionica tehnoloskih kompanija u SAD-u). To



je bilo zlatno doba za tehnoloske kompanije te su brojni VC fondovi realizirali uspjesne

investicije u tvrtke kao $to su Amazon, E-bay, Yahoo i slicne (Powers, 2012).

Nakon puknuc¢a ,,mjehura“ koji je zapoceo u ozujku 2000. cijela VC industrija bila je
potresena te su brojne VC tvrtke morale otpisati veliki dio investicija dok su brojni fondovi
propali. Uslijedilo je naglo opadanje VC ulaganja te je tako u zadnjem kvartalu 2002. iznos
VC ulaganja (u SAD-u) bio na razini jedne desetine iznosa prvog kvartala 2000. (PwC US
MoneyTree Report).

Uslijedilo je razdoblje oporavka te su od 2003. do 2007. private equity investicije dobile na
znacaju uslijed nove legislacije koja je za brojne javne tvrtke ucinila da im je isplativije
privatizirati se putem private equity ulaganja. S druge strane dodatna birokracija ucinila je VC

fondovima otezano izlazenje iz investicija putem IPO-a, navodi Powers (2012).

Ni PE/VC fondovi nisu bili otporni na veliku financijsku krizu 2008. te su 2009. PE
investicije pale na razinu sli¢nu onoj nakon puknuca internet ,,mjehura®. Istrazivanje od strane
PitchBook Data (2019) pokazalo je da su poduzetnici imali teSkoc¢a u privlacenju pocetnog
VC ulaganja, dok poduzetnici koji su osnovali tvrtke prije krize nisu imali problema u
dodatnom VC financiranju (75,2% tvrtki je uspjelo prikupiti dodatni kapital).

Number of deals

o =
800
B e e e e S R e e e e ey
5P SR S P o P P P P
e - - = = e s e e = S e S P P S

Graf 1: Broj VC ulaganja u SAD-u i iznosi u milijardama US dolara
izvor: PWC MoneyTree Report

Nakon financijske krize slijedi nagli uzlet VC ulaganja., Start-up-ovima je sve lakSe do¢i do
potrebnog kapitala, a tehnoloSke kompanije ponovno dozivljavaju procvat slican onome
krajem 20. stoljeca. Zadnji kvartal 2018. biljezi rekordne iznose VC ulaganja koji su veci od

onih na pocetku 2000. sto je vidljivo iz grafa 1.



2.3. Nacin poslovanja fondova rizi¢nog kapitala

Fondovi rizicnog kapitala djeluju na sli¢an nacin kao i investicijski fondovi. Investicijski
fondovi su investicijski subjekti kreirani u svrhu prikupljanja kapitala od ulagatelja i zbirnog
investiranja tog kapitala u portfelj financijskih instrumenata kao Sto su dionice, obveznice i
ostali financijski derivati. Njima upravljaju specijalizirani stru¢njaci tako da pojedinacni
ulagaéi ne moraju donositi pojedinacne odluke niti pratiti kretanja na trzistu. U Hrvatskoj
postoje dvije osnovne vrste investicijskih fondova, a to su otvoreni investicijski fondovi s
javhom ponudom (UCITS) i Alternativni investicijski fondovi (AIF). Ulaganja u riziéni

kapital vrse se preko AIF-a.

Iako sliéni UCITS fondovima, AIF-i imaju odredene specifi¢nosti. Naime, kao §to i sam naziv
govori, ulaganja u rizi¢ni kapital nose veliku razinu rizika te su stoga ovakve vrste ulaganja
,rezervirane za profesionalne i kvalificirane ulagatelje. Stoga ¢e se u nastavku opisati na Koji
nacin ove vrste fondova traze potencijalne tvrtke u koje ¢e uloziti sredstva te ¢e se objasniti

neki temeljni pojmovi koji se vezu uz njih.

Najcesce je PE/VC fond pravno ustrojen kao limited partnership. To znaci da su u vlasnickoj
strukturi fonda generalni partner i1 (najmanje jedan) partner ograni¢ene odgovornosti.
Generalni partner ima neograni¢enu odgovornost prema imovini fonda. Takoder, on je i
menadzer fonda te sukladno time ima pravo odluke po svim pitanjima u vezi vodstva fonda 1
ulaganja u portfeljne tvrtke, sukladno pravilima fonda. Kaplan i Stromberg (2008) navode
kako je uobicajeno da generalni partner prikupi najmanje 1% kapitala fonda. Ostali partneri
ulazu sredstva koja ostaju u fondu sve do njegova zatvaranja (koje je najces¢e 10 godina s
opcijom produljenja do 2-3 godine). Iz navedenoga se moze zakljuciti da je ovakav oblik
ulaganja izrazito nelikvidan. Slika 3 daje pojednostavljeni graficki prikaz strukture ulaganja
sredstava u fond i fonda u portfeljne tvrtke.



TVRTKA U
PORTFELJU

GENERALNI
PARTNER

TVRTKA U
PORTFELJU

PARTNERI

OGRANICENE TVRTKA U

ODGOVORNOSTI PORTFELJU

Slika 3. Prikaz strukture VC fonda
izvor: izrada autora prema raznim izvorima

Za upravljanje fondom, generalni partner osim prinosa koji ostvari na vlastita uloZena
sredstva, prima i ostale oblike kompenzacije. Naime, iako ulaze manji udio sredstava u
odnosu na ostale partner, on je ipak odgovoran za sve investicije fonda pa je sukladno tome i
placen za tu odgovornost. Kaplan i Stromberg (2008) opisuju nacin na koji generalni partner
prima kompenzaciju. Prvi nain je da naplacuje godi$nju naknadu fondu, najées$ce neki
postotak ukupnog kapitala fonda, a onda kako ulaze, dobiva i postotak ulozenog kapitala.
Drugo, generalni partner dobiva postotak od profita fonda (eng. carried interest), koji je
gotovo uvijek 20%. I na kraju, neki generalni partneri, napla¢uju naknadu za nadgledanje

portfeljnih tvrtki (tu naknadu placaju same portfeljne tvrtke, a ne fond).

Nakon osnivanja fonda, drustvo za upravljanje se najces¢e opredjeljuju za jedan od tri fokusa

fonda prema kojima ¢e ulagati sredstva (Sun, 2015):

1. fokus na fazu zivotnog ciklusa portfeljne tvrtke (seed, start-up, faza ekspanzije, kasna
faza...),

2. fokus na geografsko podrucje portfeljne tvrtke,

3. fokus na sektor portfeljne tvrtke (1T, biotehnologija, software...).



Dakle, nakon opredjeljivanja za odredeni sektor (ukoliko se drustvo odluci za to), zapocCinje
VC proces. lako svako drustvo ima vlastita pravila, politike 1 poslovne strategije, moguce je
odrediti neke aktivnosti koje su zajedni¢ke svima. Pa tako, prema Metrick i Yasuda (2011),

VC aktivnosti mogu se podijeliti na tri osnovne radnje:
e investiranje,
e nadgledanje investicije,

e izlazak iz investicije.

Proces investiranja zapocinje takozvanim “skeniranjem” potencijalnih tvrtki u koje ¢e VC
fond wuloziti sredstva. U ovome procesu fond pregledava 100-1000 ideja odnosho
potencijalnih start-up tvrtki u koje ¢e uloziti sredstva (Metrick i Yasuda, 2011).Nakon
provedenog “skeniranja” VC fond odabire 10ak tvrtki na koje ¢e obratiti posebnu pozornost i
provesti preliminarno dubinsko snimanje. Ono ukljucuje predstavljanje poslovnog plana od
strane poduzetnika koji pokuSava prikupiti kapital. Zatim VC fond sastavlja eng. term sheet ,
dokument u kojemu su u natuknicama navedeni okvirni uvjeti dogovora, koji predstavlja
pocetnu toC¢ku za nastavak pregovora s tvrtkom. Nakon §to su postavljeni i dogovoreni uvjeti
dogova, VC fondovi provode dubinsko snimanje (eng. due diligence). Dubinsko snimanje je
proces istrazivanja €injeni¢nog stanja, odnosno provjera odgovara li ,,pri¢a® tvrtke stvarnom
stanju. Taj proces nema strukturiranu osnovu ve¢ ovisi od tvrtke do tvrtke pa i ¢ak unutar
istog VC fonda se provode na razli¢ite nacine. Metrick i Yasuda (2011) ipak navode 12

osnovnih koraka koji se mogu naci u gotovo svakom procesu dubinskog snimanja, a to su:

1. Test menadZzmenta — test koji se provodi ve¢ i u pocetnoj fazi skeniranja, postavlja se
pitanje je li sadasnji menadzment tvrtke sposoban izvrsiti poslovni plan koji je
prethodno prezentiran?.

2. Test trzista — provodi se da bi se doznalo ima li tvrtka trazeno trziste za proizvod koji
proizvodi. Ovaj dio dubinskog snimanje je, uz test menadzmenta, najvazniji te mora
biti potkrijepljen ¢vrstim ¢injenicama i podacima.

3. Kupci — postavlja se pitanje kome ¢e proizvod biti namijenjen, pojedincima ili
nekoliko ve¢ih kupaca? Ima li tvrtka ve¢ uspostavljene kontakte i kakva im je
stabilnost?

4. Proizvod — je li proizvod ve¢ dostupan i koliko je dobar?
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5. Tehnologija — slozen proces koji provjerava legitimnost tehnologije kojom tvrtka
raspolaze te postoji li preklapanje s nekom drugom tehnologijom koja je u tudem
vlasnis$tvu pod patentom; najcesce zahtijeva savjetovanje nezavisnih stru¢njaka.

6. Konkurencija — tko je konkurencija tvrtki i na koji nacin ¢e ste¢i kompetitivnu
prednost nad njima?

7. Projekcije — koliko ¢e rasti prihodi, troskovi, prodaja i sve ostalo?

8. Kanali prodaje — kako ¢e proizvod do¢i od proizvodaca do kupca?

9. Partneri — tko su tvrtkini glavni partneri i dobavljaéi te kakvi su im odnosi?

10. Novac — kako se je tvrtka financirala do sada i kako su raspolagali s novcem?

11. Uvjeti transakcije — odredeni uvjeti koje VC fond moze traziti ili zahtijevati.

12. ,,Grozne stvari‘“ — sve ostalo §to moze po¢i po krivu.

Nakon $to je ostvaren dogovor, investicija obavljena i sredstva prebacena na racun tvrtke,
slijedi najduzi period u VC procesu, a to je nadgledanje investicije. Ova stavka je od izrazite
vaznosti 1 za VC fond i za portfeljnu tvrtku, jer je nadgledanje jedna od temeljnih prednosti
koje VC financiranje ima u odnosu na ostale. Naime, VC fond ne pruza samo potrebni kapital
ve¢ portfeljnoj tvrtki pruza i upravljacke ekspertize, kontakte s odvjetnicima, raCunovodama,
savjetnicima i kasnije, prilikom izlaska iz investicije putem IPO-a, investicijskim bankarima.
Tako Bernstein et al. (2016) navode i kako direktna ukljucenost VC fondova u poslovanje
portfeljnih tvrtki poveéava, ne samo inovativnost, nego i moguénost uspjesnog izlaska iz
investicije. O nadgledanju kao aktivnosti nije potrebno, a ni moguce navoditi detaljne analize

s obzirom da svaki VC ima svoje nacine 1 uvjete nadgledanja.

Izlazak iz investicije predstavlja kulminaciju VC procesa i zakljucuje ukljuc¢enost VC fonda
u poslovanje portfeljne tvrtke. Lerner et al. (2012) navode kako je cilj uklju¢enosti VC fonda
u poslovanje portfeljnje tvrtke stvoriti dovoljno dodane vrijednosti kako bi investitori mogli

iza¢i iz te tvrtke. Taj izlazak, odnosno dezinvesticija, moZe se obaviti na nekoliko nacina

(Lerner et. al., 2012; Metrick i Yasuda, 2011):

e lzlistavanjem na burzu javnom ponudom (IPO),

e Akvizicijom druge tvrtke,

e Spajanjem s drugom tvrtkom,

e Ponovna kupnja udjela od strane portfeljne tvrtke,

e Zatvaranje tvrtke.
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Odluka o nacinu i vremenu kada ¢e se izlazak obaviti okvirno se donosi ve¢ na pocetku
investicije i najcesce je 4-7 godina nakon ulaganja. Medutim, uvjeti se mogu promijeniti pa Se
tako izlazak moze obaviti i ranije ako se otvori prilika na trzistu, odnosno portfeljna tvrtka
dosegne zadane ciljeve prije predvidenog vremena itd. Takoder nije ni stran slucaj da se i
propusti prilika pa dode do zatvaranja tvrtke (Lerner et. al, 2012) ili dode do zastoja u razvoju

tehnologije ili proizvoda, konkurencija prestigne na ciljanom trzistu i mnostvo drugih razloga.

Zatvaranje tvrtke je poseban slucaj kada ne dode do izlaska iz investicije. Naime, Sun (2015)
navodi kako 7% tvrtki u koje je ulozeno izade s vrijednosc¢u ispod 100 milijuna $, 3% tvrtki
izade sa vrijedno$c¢u preko 100 milijuna $, 0,7% preko 500 milijuna $, 0,2% preko milijardu $
te 0,06 preko 2 milijarde $. To ostavlja gotovo 90% tvrtki iz koji fond uopée ne izadu,
odnosno navedena ulaganja propadnu. Ta brojka objasnjava zasto VC fondovi ciljaju samo na
tvrtke koje im mogu donijeti astronomske iznose kako bi pokrili sve ostale potencijalne

portfeljne gubitke.
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3. Pravni aspekt

3.1 Regulativa na razini Republike Hrvatske

Djelovanje AlF-a u Hrvatskoj odredeno je Zakonom o alternativnim investicijskim
fondovima® (NN 21/2019) u skladu s odredbama Europske unije. Ovim se Zakonom ureduju
uvjeti za osnivanje, poslovanje i prestanak rada drusStava za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima iz Republike Hrvatske i alternativnih investicijskin fondova i
nadzor nad njihovim poslovanjem. Nadalje, definiraju se uvjeti pod kojima drustva za
upravljanje alternativnim investicijskim fondovima iz druge drzave Clanice ili tree drzave
mogu obavljati djelatnost i/ili trgovati udjelima alternativnih investicijskih fondova kojima

upravljaju na podrucju Republike Hrvatske.

Unutar hrvatske regulative, prema Pravilniku o vrstama alternativnih investicijskih fondova?

(NN 28/2019), mogu se osnovati dvije vrste alternativnih fondova:

1) AIF-ovi s javnom ponudom
a) otvoreni AIF
b) zatvoreni AlIF
2) AlF-ovi s privatnom ponudom

Kada govorimo o rizi¢nom kapitalu i private equity-u, prema PVAIF-u, relevantni su AlF-ovi
s privatnom ponudom. Naime, AlF-ovi s javhom ponudom imaju ograni¢enja glede ulaganja
koja ne odgovaraju definicijama rizi¢nog kapitala i private equity-a. Tako se unutar kategorije

AlF-ova s privatnom ponudom razlikuju sljedece vrste AIF-a:

! Dalje u tekstu: ZAIF
? Dalje u tekstu: PVAIF
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a) AIF rizi¢nog kapitala (private equity) 3

b) AIF poduzetni¢kog kapitala (venture capital)

c) AIF s privatnom ponudom za ulaganje u nekretnine
d) fond fondova

e) hedge fond

f) specijalizirani AIF

g) europski fond poduzetni¢kog kapitala

h) europski fond socijalnog poduzetnistva

AlF-ovima upravlja druitvo za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima* te se
prema ZAIF-u moze osnovati kao drustvo s ograni¢enom odgovornoséu, dioni¢ko drustvo sa
sjedistem u Republici Hrvatskoj ili kao Europsko drustvo — Societas Europaea (SE) sa

sjediStem u Republici Hrvatskoj.

Kao §to je ve¢ prethodno spomenuto ulaganje u neke vrste AIF-a kao Sto su AIF riziénog
kapitala i AIF poduzetnickog kapitala ,rezervirano je za profesionalne i kvalificirane

ulagatelje.

Profesionalni ulagatelj je ulagatelj koji se u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziSte

kapitala smatra profesionalnim ulagateljem ili se na vlastiti zahtjev moZe tretirati kao

profesionalni ulagatel;.

Kvalificirani ulagatelj je ulagatelj koji:

a) se za potrebe ulaganja u udjele jednog AlF-a obvezuje uplatiti jednokratnom uplatom
minimalno 400.000,00 kuna ili ekvivalentnu vrijednost u drugoj valuti, na nain kako je

propisano pravilima AlF-a

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

vrijednost u drugoj valuti, Sto se utvrduje prilikom procjene primjerenosti i

® Prema Pravilniku o vrstama alternativnih fondova private equity se spominje kao rizi¢ni kapital dok je za
venture capital koriSten izraz poduzetnicki kapital, ali radi prethodno definiranih izraza u raznim stru¢nim
literaturama i ¢lancima autor ¢e nastaviti koristiti izraze prema prvotnim definicijama osim u ovome poglavlju.
* Dalje u tekstu: UAIF
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¢) za koji UAIF procijeni da posjeduje dovoljno iskustva i1 stru¢nog znanja da je sposoban

razumjeti ukljucene rizike te da je ulaganje u AIF u skladu s njegovim ulagackim ciljevima.

3.3 AIF rizi¢nog kapitala

Prema PVAIF-u, AIF rizi¢nog kapitala je fond s privatnom ponudom c¢ija se imovina, u
skladu s pravilima AlF-a, pretezito ulaze u poslovne subjekte s ciljem optimiziranja njihove

poslovne 1 financijske uspjesnosti, a u o¢ekivanju realiziranja povrata na uloZena sredstva.

Dalje, navodi se kako je UAIF duzan u pravilima fonda navesti minimalan broj i dinamiku
ulaganja imovine fonda. Najmanje 70% imovine mora Se uloziti u ulaganja u obliku
vlasni¢kih instrumenata ili instrumenata nalik vlasni¢kim instrumentima. Instrumenti nalik
vlasnickim instrumentima obuhvacaju vrstu instrumenta financiranja koja je kombinacija
vlasnickog kapitala i duga. Takvi instrumenti ukljucuju, ali nisu ogranieni na razlicite

instrumente financiranja kao §to su:

e podredeni zajmovi (subordinated loans),

e tiho sudjelovanje (silent participation),

e sudjelujuci zajmovi (participating loans),

e prava na udio u dobiti (profit participating rights),
e zamjenjive obveznice (convertible bonds) i

e obveznice s varantima (bonds with warrants).

Specificira se i kako se udjeli AlF-a rizicnog kapitala mogu nuditi samo profesionalnim i
kvalificiranim ulagateljima te kako su ulagatelji duzni viSekratno uplacivati u AIF rizi¢nog
kapitala na poziv UAIF-a u roku utvrdenom u pravilima ili osnivackim aktima AIF-a.
Takoder se navodi kako je najnizi iznos ukupne obveze uplate pojedinog ulagatelja u AIF

rizi¢nog kapitala 2.000.000,00 kuna.

Medu ostalim specificira se 1 kako ¢e UAIF u pravilima AIF-a rizi€nog kapitala propisati
postupke 1 mehanizme koji ¢e ulagateljima omoguciti sudjelovanje u odlu¢ivanju o promjeni
investicijske strategije i/ili ciljeva AlF-a, ograniCenja ulaganja i sektora ulaganja koja su
sastavni dio pravila AlF-a, dobivanje informacija o stanju imovine AlF-a, investicijskim

mogucénostima ili o drugim okolnostima bitnim za upravljanje imovinom AIF-a.
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AITF rizi¢nog kapitala moze se osnovati samo na odredeno vrijeme.

3.3 AIF poduzetnickog kapitala

Prema PVAIF-u, AIF poduzetnickog kapitala (venture capital) je fond s privatnom ponudom
¢ija se imovina, u skladu s pravilima AlIF-a, pretezito ulaze u poslovne subjekte koji su
novoosnovani ili su u poéetnim fazama poslovanja, a prema procjeni UAIF-a pokazuju

potencijal za rast i Sirenje poslovanja.

Slicno kao i1 kod AlF-a rizi¢nog kapitala, definiraju se i ogranienja ulaganja AIF-a
poduzetni¢kog kapitala. U skladu s tim, AIF poduzetnickog kapitala najmanje 70% imovine

mora uloziti u:

e vlasnicke instrumente ili instrumente nalik vlasni€¢kim instrumentima poslovnog
subjekta koji: ima manje od 250 zaposlenih radnika, ostvaruje manje od 400 milijuna
kuna prihoda godisSnje i ¢ija ukupna aktiva iznosi najvise 344 milijuna kuna, nije
uvrSten niti se njime trguje na uredenom trziStu ili multilateralnoj trgovinskoj
platformi, nije kreditna institucija, financijski holding niti mjeSoviti holding

e osigurane ili neosigurane zajmove koje AIF poduzetnickog kapitala daje poslovnhom
subjektu u kojem AIF poduzetnickog kapitala ve¢ ima ulaganja, pod uvjetom da se za
takve zajmove ne upotrebljava vise od 30% veliine AIF-a

e dionice ili udjele jednog ili viSe drugih AlF-ova poduzetni¢kog kapitala, pod uvjetom
da ti AlF-ovi poduzetni¢kog kapitala i sami nisu ulozili vise od 10% veli¢ine AlF-a u

AlF-ove poduzetni¢kog kapitala

Udjeli AlF-a poduzetnickog kapitala mogu se nuditi samo profesionalnim i kvalificiranim

ulagateljima.

AIF poduzetni¢kog kapitala nema vremensko ogranicenje.
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3.4 Regulativa na razini Europske Unije

Najznacajnija regulativa u vezi PE/VC fondova na razini EU je Direktiva o upraviteljima
alternativnih investicijskih fondova (Direktiva 2011/61/EU)°. S obzirom da pravno uredenje
PE i VC fondova nije ujednaceno na razini zemalja ¢lanica bilo bi ih iznimno tesko uskladiti
(Culinovié-Herc et al., 2017). No, s obzirom da AlIF-ovim upravljaju UAIF-ovi na koje se ova
direktiva odnosi, Culinovié-Herc et al. (2017) navode kako ta direktiva indirektno utjeée na

poslovanje AlF-ova.

Bitno je napomenuti kako se AIFM Direktiva ne odnosi na sve UAIF-e. UAIF-i na koje se

odnosi su:

1. UAIF-i koji upravljaju portfeljima AlF-ova ¢ija imovina pod upravljanjem,
ukljucujudi i koristenje financijske poluge, ne prelazi prag od 100 milijuna eura

2. UAIF-ovi ¢ija imovina pod upravljanjem ne prelazi prag od 500 milijuna eura kada
AlF-ovi ne koriste financijsku polugu i ne predvidaju mogucnost ostvarivanja prava

isplate tijekom razdoblja od pet godina nakon pocetnog ulaganja u svaki AIF.

No, nakon uvodenja navedene direktive, EU legislatori prepoznali su potrebu da zastite VC od
odredenih pravila AIFM Direktive kao S§to su visoki kapitalni zahtjevi 1 obveza dodjele
depozitara. Stoga je uvedena nova EUVECA Regulacija. Unutar nje uvodi se EUVECA
oznaka za koju UAIF-ovi mogu sami odabrati hoce li je nositi. Da bi je dobili moraju
zadovoljiti odredene uvjete specificirane uredbom, ali zato mogu i uzivati u pogodnostima
koje ta oznaka nosi. Primjerice EUVECA putovnica omogucava VC fondovima da prikupljaju
sredstva u razli¢itim drzavama clanicam bez da se uskladuju sa specificnim pravilima 1
zakonima koji su razli¢ito uredeni na nacionalnim razinama (Culinovié¢-Herc et al., 2017).
EUVECA I stupila je na snagu 1. ozujka 2018. i sadrzava nekoliko promjena koje su
savjetovali Clanovi Europe Invest-a. To su primjerice fleksibilniji uvjeti investicija i

smanjenje trosSkova ograni¢avanjem utjecaja raznih naknada 1 pristojbi (Invest Europe, 2019).

> Dalje u tekstu: AIFM Direktiva
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3.5 AlF-i u Hrvatskoj

Prema Klasifikaciji unutar regulative analizirane u ovome poglavlju od 2013. (kada prestaje

vaziti Zakon o investicijskim fondovima i na snagu stupa trenutna regulativa) u Hrvatskoj je

aktivno 7 fondova rizi¢nog kapitala dok je od 2018. aktivno 6 AIF-a rizicnog kapitala. To su,

prema HANFA registru AlF-a:

Tablica 1: Popis AlF-a rizi¢nog kapitala

Naziv fonda

DrusStvo za upravljanje

Honestas FGS - otvoreni alternativni

investicijski fond rizi¢nog kapitala s privatnom

HONESTAS PRIVATE EQUITY
PARTNERI d.o.0.

ponudom
Inspirio  Alpha - otvoreni alternativni | Inspire  Investments d.0.0. za
investicijski fond rizi¢nog kapitala s privatnom | upravljanje alternativnim

ponudom

investicijskim fondovima

Nexus FGS - otvoreni alternativni investicijski

fond rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom

Inspire  Investments d.0.0. za

upravljanje alternativnim

investicijskim fondovima

Prosperus FGS - otvoreni alternativni

investicijski fond rizicnog kapitala s privatnom

ponudom

PROSPERUS INVEST d.o.0.

Prosperus FGS Il - otvoreni alternativni
investicijski fond rizicnog kapitala s privatnom

ponudom

PROSPERUS INVEST d.o.0.

Quaestus Private Equity Kapital Il - otvoreni
alternativni investicijski fond rizi€nog kapitala s

privatnom ponudom

QUAESTUS PRIVATE EQUITY
d.o.o.

Izvor: HANFA registar alternativnih investicijskih fondova

S obzirom da AIF-i nisu obvezni objavljivati izvjes¢a o ulaganjima, daljnje analiziranje

pojedinih fondova nije moguce.
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4. Analiza trziSta rizicnog kapitala u Hrvatskoj

4.1 Nacin provedbe analize

U ovome radu koristiti ¢e se podaci od Invest Europe, koji u suradnji s partnerima provodi
godiS$nje istrazivanje i vodi statistiku 0 PE ulaganjima u Europi (i odvojeno za srednju i
isto¢nu Europu) te objavljuje detaljne statistike. U svrhu istrazivackog dijela ovoga rada
koristiti ¢e se podaci objavljivani u tim izvjeS¢ima od 2003.-2017. Takoder ¢e se koristiti

VCPE indeks atraktivnosti zemalja.

Prema Groh i Liechtenstein (2010) institucionalni PE/VC investitori odluke o ulaganju donose
prije svega na temelju oc¢ekivanih ekonomskih prilika zemlje ili regije u koju ¢e uloziti. Groh i
Liechtenstein proucavaju ekonomske prilike koje proizlaze iz socio-ekonomskog stanja
proucavanih zemalja i regija i na temelju Sest determinanti izraCunavaju indeks atraktivnosti

zemlje za PE/VC ulaganja. Te determinante su:

1. Ekonomska aktivnost

2. Dubina trzista kapitala

3. Oporezivanje

4, Zastita ulagaca 1 korporativno upravljanje
S. Ljudsko i druStveno okruzenje

6. Poduzetnicka kultura i prilike

U sljedecih nekoliko paragrafa objasniti ¢e se 1 analizirati svaka od pojedinih determinanti.

4.2 VCPE indeks atraktivnosti zemalja

Pri izratunu VCPE indeksa sve determinante nemaju jednaku vaznost u privlacnosti zemlje za
VC/PE ulaganja. Stoga su autori za svaku determinantu odredili ,.tezinu“ koju nosi u
privlac¢enju VC/PE ulaganja. Statistickom analizom dosli su do rezultata prikazanih u Tablici
2:
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Tablica 2: Razrada VCPE indeksa po teZinama determinanti

Dubina Zastlt? . Ljudsko i | Poduzetnicka
Ekonomska | ... .. | ulagaca i y .
. trzista Oporezivanje . drustveno | kultura i
aktivnost . korporativno . . 0
kapitala . okruzenje | prilike
upravljanje
Tezina u
VCPE
indeksu 0,14 0,23 0,09 0,18 0,18 0,18

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2009/2010 Annual

Kao sto se moze vidjeti iz tablice najveca vaznost daje se dubini trzista kapitala, drugo mjesto
zauzimaju podjednako zastita ulagaca i1 korporativno upravljanje, ljudsko i1 drustveno
okruzenje te poduzetnicka kultura 1 prilike, na tre¢em mjestu je ekonomska aktivnost dok je

oporezivanje na posljednjem mjestu.

U Tablici 3 prikazane su vrijednosti VCPE indeksa za Hrvatsku, usporednu s Isto¢nom

Europome, izraCunotog prema tezinama determinanti prikazanih u Tablici 2.

Tablica 3: Vrijednost VCPE indeksa

2013 2018
Hrvatska 488 | 51,80
Istoéna
Europa 56,50 | 57,50

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Usprkos tome §to Hrvatska joS§ uvijek nije na razini vrijednosti indeksa Istocne Europe, moze
se primjetiti kako Hrvatska ipak ima veci rast vrijednosti VCPE indeksa (+6,15%) nego li
Isto¢na Europa (+1,77%). Ta cinjenica moZe se objasniti time $to je Hrvatska znacajno
napredovala u kategoriji dubine trziSta kapitala dok zemlje Isto¢ne Europe stagniraju u tom
podrucju. Ali cjelokupna situacija nije tako pozitivna. Tablica 4 prikazuje kretanje Hrvatske

po rangu u zadnjih 10 godina.

Tablica 4: Rang Hrvatske prema VCPE indeksu

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Hrvatska 60 57 64 64 65 61 66 60 63 68

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report
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Iz Tablice 4 i cjelokupne analize mozemo primjetiti kako Hrvatska u zadnjih 10 godina ima

negativan trend odnosno od 2009. do 2018. pala je za ¢ak 8 mjesta na ljestvici od 125

promatranih zemalja. Donji graf vizualno predocava situaciju.
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Graf 2: Kretanje Hrvatske prema rangu VCPE indeksa
Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

4.2.1. Ekonomska aktivnost

Ekonomska aktivnost uzima u obzir nekoliko faktora. Veli¢ina gospodarstva indikator je
kvantitete korporacija i broja prilika koje VC/PE investitori mogu razmatrati za ulaganje. Rast
gospodarstva vodi k povec¢anoj potraznji za financiranjem pa tako Groh i Liechtenstein (2010)
navode kako postoji vise poduzetnickih prilika ako gospodarstvo brzo raste, da gospodarski
prosperitet i razvoj poti¢u poduzetnistvo te navode kako je VC/PE aktivnost cikli¢na i uvelike

povezana s BDP-om.

Tablica 5: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema ekonomskoj aktivnosti

2009 2011 2013 2018
Ekonomska aktivnost

69 102 94 88

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report
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Promatrajuc¢i tablicu 5 moze se primijetiti kako je Hrvatska prema ekonomskoj aktivnosti na

lo$ijoj poziciji nego $to je bila 2009., ali da je trend kretanja pozitivan u zadnjih 7 godina.

Tablica 6: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema faktorima ekonomske
aktivnosti

2009 2011 2013 2018

® 1. Ukupna
=< ekonomska 61 61 66 73
g = | veli¢ina (BDP)
= =2 : ;
S 2 |2 Ocekivani
= é stvarni BDP 85 112 111 66
S < |rast
K 3
L . 71 75 83 107

Nezaposlenost

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Daljnjom analizom ekonomske aktivnosti kao determinante VCPE indeksa, promatrajuci
njene faktore moze se zakljuciti kako je Hrvatski BDP manje napredovao u odnosu na ostale
promatrane zemlje $to ju je pomaklo za ¢ak 12 mjesta od 2009.-2018. U vrijeme krize imala
jedan od najgorih ocekivanih realnih stopa rasta BDP-a §to ju je svrstavalo medu 13 zadnje
rangiranih promatranih drzava. Izlaskom iz krize, oCekivana stopa rasta se poboljSava te stoga
Hrvatska zauzima povoljniji polozaj na ljestvici promatranih zemalja. Po pitanju

nezaposlenosti Hrvatska od 2009. ima kontinuirano negativni trend.

Tablica 7: Vrijednost determinante ekonomske aktivnosti

2013 2018

Hrvatska 59,0 65,6

Isto¢na Europa 69,8 73,8

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Kao $to se moze primjetiti Hrvatska zaostaje za ostatkom Istocne Europe prema vrijednosti
determinante ekonomske aktivnosti. Medutim, napredak Hrvatske u odnosu na 2013. iznosi
11,18% dok prosjecni napredak Istocne Europe iznosi 5,73% Sto ipak ukazuje na

nadprosjecni pozitivni trend kretanja u odnosu na ostale zemlje Isto€ne Europe.
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4.2.2. Dubina trziSta kapitala

Dubina trzista kapitala prema Groh i Liechtenstein (2010) je nuzna za uspjesan izlaz iz VC
investicije putem IPO-a. Takoder navode kako banko-centri¢ni financijski sustavi pokazuju
manju sposobnost stvaranja efikasne VC strukture. Takoder, uzimaju kapitalizaciju burze i
broj listanih kompanija kao indikator likvidnosti burze. Navode kako likvidnost ima zna¢ajnu
pozitivhu ulogu u ranim fazama VC investicije. Nasuprot manama banko-centricnog
financijskog sustava, Groh i Liechtenstein (2010) navode kako je manjak dostupnosti

dugovnog financiranja prepreka start-up poduzec¢ima u brojnim zemljama.

Tablica 8: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema dubini trziSta kapitala

2009 2011 2013 2018

Dubina trzista kapitala
69 62 66 60

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Pregledom podatka iz Tablice 8 moze se uoditi pozitivan trend kretanja Hrvatske na trziStu
kapitala, odnosno Hrvatska napreduje 9 mjesta od 2009. do 2018. uz blage oscilacije za

vrijeme krize. Sljedeca tablica dodatno analizira trziste kapitala.

Tablica 9: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema faktorima dubine trzista
kapitala

2009 2011 2013 2018

1. Veli¢ina i

likvidnost burze 39 46 52 51

2. Ukupna
vrijednost 60 64 63 62
trgovanja

3. Inicijalne
javne ponude i
njihova
aktivnost

4. Trziste
spajanja i
akvizicije
(M&A)

Voo v

Faktori dubine trzista kapitala

55 69 84 68

58 65 60 54
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5. Trziste duga i

kredita 83 77 52 91

6. Nenaplativi

bankovni krediti 76 1 70 112

7.Sofisticiranost
financijskog 116 77 79 72
trziSta

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Dubina trziSta kapitala uzima ¢ak 7 faktora za izracun ranga zemalja. Stoga ¢emo ukratko
komentirati trend kretanja Hrvatske za svaki navedeni. Po pitanju veliine 1 likvidnosti burze
Hrvatska nazaduje ¢ak 12 mjesta. Ukupna vrijednost trgovanja nema znacajnih oscilacija ali
ipak Hrvatska pada za 2 mjesta i prema ovome faktoru. Inicijalne javne ponude i njihova
aktivnost takoder padaju i to za ¢ak 13 mjesta. M&A trziste blago pada za vrijeme krize da bi
se na kraju ipak poboljalo u odnosu na pocetak promatranog razdoblja za 4 mjesta. TrziSte
duga i kredita takoder ima negativan trend te pada za 8 mjesta dok su nenaplativi bankovni
krediti u izrazito negativnom trendu te zauzimaju ¢ak 112. mjesto od 125 promatranih
zemalja. Najveci pozitivni pomak donosi sofisticiranost financijskog trzista koje se poboljSava
iz godine u godinu te tako Hrvatska skace za Cak 44 mjesta. Ovaj faktor dovoljan je da
poboljsa cjelokupnu sliku dubine trzista kapitala te smjesti Hrvatsku iznad prosjeka Isto¢ne

Europe $to pokazuje tablica 10.

Tablica 10: Vrijednost determinante dubine trZiSta kapitala

2013 2018
Hrvatska 37,8 48,1
Istoéna 44,4 45,7
Europa

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Pregledom tablice 10 uocava se znacajan napredak Hrvatske po pitanju dubine trZiSta kapitala
posebice u odnosu na Isto¢nu Europu. Vrijednost determinante za Hrvatsku raste za 27,24%

dok vrijednost determinante za Isto¢nu Europu raste za samo 2,92%.
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4.2.3. Oporezivanje

Groh 1 Liechtenstein (2010) navode kako dva tipa poreza utjecu na VC/PE aktivnost: oni
porezi koji utjeCu na imovinu kao §to su porez na dividende i kapitalne dobitke te oni porezi
koji imaju utjecaj na korporacije i poduzetniStvo. Takoder naglasavaju da stopa poreza na
kapitalne dobitke utjece na VC/PE aktivnost te objaSnjavaju da poviSenje stope poreza na

dohodak povecava Sansu da osobe postanu poduzetnici.

Tablica 11: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema oporezivanju

2009 2011 2013 2018

5 5 21 81

Oporezivanje

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Unutar determinante oporezivanja promatran je samo jedan faktor, a to su poduzetnicki

porezni poticaji i administrativni tereti.

Tablica 12: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema faktoru oporezivanja

2009 2011 2013 2018

1. Poduzetnicki
porezni poticaji i 5 5 21 81
administrativni tereti

Faktor
oporezivanjal

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Autori studije unutar SWOT analize Hrvatske za 2011. navode kao jednu od prednosti viadine
strategije za poticanje inovativnosti - BICRO i CRANE, davaju¢i im odli¢ne ocjene $to
svrstava Hrvatsku na visoko 5. mjesto prema oporezivanju (napomena: autori promatraju
samo utjecaj poreza na VC/PE aktivnosti te nisu odraz konkurentnosti hrvatskog poreznog

sustava). ObjaSnjenje za strmovit pad Hrvatske 2018. na ljestvici dan je u sljedecoj tablici.

Tablica 13: Vrijednost determinante oporezivanja

2013 2018
Hrvatska 106,5 91.1
Itz s78| 1001
Europa

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report
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Kao $to je pregledno iz tablice 13, Hrvatska je izgubila na vrijednosti determinante
oporezivanja odnosno pogorsali su se porezni poticaji i otezala administrativna procedura dok
je Isto¢na Europa (a i brojne druge drzave — za detalje pogledati originalnu studiju) povisila
vrijednost, odnosno poboljsali su se uvjeti po pogledu drzavnih poticaja 1 smanjenja

administrativnih tereta.

4.2.4. Zastita ulagaca i korporativno upravljanje

Groh 1 Liechtenstein (2010) navode kako pravna struktura i zastita vlasnickih prava takoder
utjecu na atraktivnost zemlje za VC/PE ulaganja. Navode kako je kvaliteta pravnog sustava
zemlje blize povezana izlazenju iz VC/PE investicija nego veli¢ina burze. Dodatno
objasnjavaju kako zakoni i ratunovodstveni standardi imaju znacajan utjecaj na korporativno
upravljanje u VC/PE industriji. Na kraju navode i kako slaba zastita vlasnickih prava

ogranicava reinvestiranje profita u start-up poduzeca.

Tablica 14: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema zaStiti ulagaca i

korporativnom upravljanju

Zastita ulagaca i korporativno 2009 2011 2013 2018
upravljanje 72 76 80 77

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Sto se ti¢e zastite ulagada i korporativnog upravljanja, Hrvatska za vrijeme krize blago pada

na ljestvici no izlaskom iz krize pocinje blagi oporavak.

Tablica 15: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema faktorima zastite
ulagaca i korporativnog upravljanja

2009 2011 2013 2018

o o 1. Kvaliteta

= .~ 2.8 | korporativnog 96 103 98 63
S S | upravijanja

258 [,

EE 55 | &slmes 57 55 58 76
SYR2 prava vlasnistva
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3. Kvaliteta
provedbe 66 64 65 79
zakona

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Hrvatska je od 2009. do 2018. znacajno se poboljsala po pitanju kvalitete korporativnog
upravljanja skocivsi za cak 33 mjesta dok je po sigurnosti prava vlasniStva i kvalitete

provedbe zakona pala na ljestvici.

Tablica 16: Vrijednost determinante zastite ulagaca i korporativnog upravljanja

2013 2018
Hrvatska 52,1 57,1
Isto¢na 62,1 63,2
Europa

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Sto se ti¢e vrijednosti determinante Hrvatska je ostvarila znagajniji napredak po pitanju zastite
ulagaca i1 korporativnog upravljanja nego ostale zemlje Istocne Europe iako jo$ nije na istoj
razini s njima. Bitno je napomenuti da je za taj napredak zasluzno povecanje kvalitete

korporativnog upravljanja dok je pravno okruZzje ¢ak izgubilo na kvaliteti.

4.2.5. Ljudsko i drustveno okruZenje

Groh i Liechtenstein (2010) objasnjavaju kako nacionalna kultura oblikuje individualnu
orijjentaciju 1 okoliSne uvjete koji vode razli¢itim razinama poduzetnicke aktivnosti.
Argumentiraju kako bi se razvijala VC industrija potrebna je visoka razina istrazivacke
kulture, posebno na sveuciliStima 1 laboratorijima. Istrazuju utjecaje nekoliko tereta koje start-
up poduzeca imaju u razli¢itim zemljama. Zakljucuju kako najvece prepreke i troSkove imaju
one zemlje s problemima korupcije, kriminala, velike razine sive ekonomije i

birokratiziranosti.

Tablica 17: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema ljudskom i drustvenom

okruZenju

2009 2011 2013 2018
66 70 73 90

Ljudsko i druStveno okruzenje

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report
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Pregledom tablice uocava se postepeni pad Hrvatske na ljestvici zemalja po pitanju ljudskog i

drustvenog okruzenja uz nagli pad u zadnjih 5 godina za ¢ak 17 mjesta.

Tablica 18: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema faktorima ljudskog i
drustvenog okruZenja

2009 2011 2013 2018

1. Obrazovanje

=

S @ |iljudskikapital 51 63 63 90
- g g —

= 2N 2.VI3|g|dnost 99 Lo1 o1 "
‘= ’g E trzista rada

e o —

< .S 3. Mlto__l - - " -
LL korupcija

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Detaljnijom analizom ljudskog i drustvenog okruzenja uocava negativan trend na podruc¢ju
obrazovanja i ljudskog kapitala te drasti¢no stanje po pitanju trzista rada gdje autori svrstavaju

Hrvatsku na 117. mjesto od 125 promatranih zemalja.

Tablica 19: Vrijednost determinante ljudskog i drustvenog okruZenja

2013 2018
Hrvatska 46 36
Istoéna 60,1 58.6
Europa

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Po pitanju vrijednosti determinante ljudskog 1 drustvenog okruzenja primjecuje se negativan

trend 1 u Hrvatskoj 1 zemljama Isto¢ne Europe.

4.2.6. Poduzetnicka kultura i prilike

Groh i Liechtenstein (2010) navode kako je pristup pogodnim investicijama jedan od
najvaznih faktora za privlacenje VC ulaganja, posebice u ranim fazama, odnosno start-up
poduzec¢ima. Prikazuju da su industrijski i akademski izdaci za R&D (istrazivanje i razvoj)
signifikantno korelirani s VC aktivnos¢u. Takoder argumentiraju da birokracija u formi
nepotrebnih pravila i proceduralnih zahtjeva, potrebe dobivanja odobrenja od brojnih

institucija te komplicirana dokumentacija znatno ograni¢avaju poduzetni¢ku aktivnost.
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Tablica 20: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema poduzetnickoj kulturi i

prilikama

2009 2011 2013 2018
44 45 49 64

Poduzetnicka kultura i prilike

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Pregledom tablice 20 mozemo primjetiti kako po pitanju poduzetnicke kulture i prilika

Hrvatska ima negativan trend u zadnjih 10 godina.

Tablica 21: Rang Hrvatske od 125 promatranih zemalja prema faktorima poduzetnicke
kulture i prilika

2009 2011 2013 2018
s 1. Inovacije 54 49 44 66
= 2. Znanstveni i
& tehnicki élanci 43 46 46 52
g 3. Poteskoce pri
E pokretanj_u i 47 37 46 .
5 poslovanju
?f) poduzeca
=]
D 4,
= Jednostavnost
g : 71 75 75 76
2 zatvaranja
5 poduzeca
X 5. Korporativni
5]
P R&D 42 49 54 77

Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Razradom determinante poduzetnicke kulture i prilika vidi se kako Hrvatska znacajno
zaostaje po pitanjima inovacija 1 korporativnog istrazivanja i razvoja (koji su izravno
korelirani s VC aktivno$c¢u) te da je pokretanje posla se dodatno otezano u usporedbi s ostalim
drzavama. Takoder i po pitanju jednostavnosti zatvaranja poduzeca, Hrvatska pada na
ljestvici, a to je isto jedan od bitnih faktora posebice u VC aktivnostima s obzirom da velik

broj start-upova ne uspijeva sazrijeti do kasnijih faza.

Tablica 22: Vrijednost determinante poduzetnicke kulture i prilika

2013 2018
Hrvatska 53,3 52,4
Isto¢na 53,5 57.2
Europa
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Izvor: izrada autora prema VCPE Country Attractiveness Index 2013 i 2018 report

Po pitanju vrijednosti promatrane determinante u Hrvatskoj nema znacajnih promjena (-
1,69%) dok su se zemlje Isto¢ne Europe malo poboljsale (+6,92%). Mozda se na prvi pogled
¢ini kontradiktoran pad od 15 mjesta u zadnjih 5 godina (Tablica 20) po pitanju cjelokupne
poduzetnicke kulture i1 prilika usprkos tome Sto nema znacajnih promjena u vrijednosti
determinante, no to se objasnjava time da su ostale promatrane zemlje koje su bile iza

Hrvatske znacajno se poboljSale po tom pitanju.
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4.3. PE/VC ulaganja u Hrvatsku

U tablici 23 dan je prikaz godisnjih PE ulaganja u zemlje srednje i isto¢ne Europe. Kratkom analizom moze se primjetiti kako ovakav oblik

ulaganja u Hrvatskoj dozivljava procvat poc¢etkom krize kada su ulaganja bila ¢ak 100 milijuna eura. Zanimljiva je ¢injenica kako je u predkrizno

razdoblje godisnji promet na ZSE iznosio ¢ak 66 milijardi kuna (prema HANFA statistici) dok je ve¢ 2008. pao na 31 milijardu kuna, 2009. na

11 milijardi, a 2018. iznosi samo 3 milijarde kn. Ovaj fenomen objasnjava Marovi¢ (2009) u ¢lanku za Vecernji list navodeéi: ,,Zbog manje

dostupnih 1 znatno skupljih klasi¢nih oblika financiranja, prvenstveno bankarskih kredita, potraznja i interes za fondovima rizi¢noga kapitala

znatno su veci u odnosu na razdoblje prije krize.*

Tablica 23: Private equity ulaganja u srednju i isto¢nu Europu (u tisu¢ama €)

Drzava 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BiH 9.974 5.328 456 4.208 6.267
215.97 563.37
Bugarska | 18.043 6 35.812 41 90.477 | 185.165 | 82.238 7.225 | 84.167 | 11.098 3.000 | 34.000 | 24.000 19.000
100.87

Hrvatska 2.799 | 4.021 756 | 12.033 | 7.150 5| 28.154 | 12.500 | 15.625 | 32.299 | 19.195 | 42.000 | 13.000 | 41.000 3.000

108.95 | 354.20 | 182.36 | 441.43 | 1.385.77 | 192.97 | 143.93 | 105.87 | 134.43 | 296.00 168.00
Ceska 39.422 | 16.074 2 8 8 5 6 3 3 4 9 0 | 14.000 0 5.000
Estonija 1.661 365 | 12.652 4,031 | 36.316 | 13.972 4507 | 26.382 6.508 | 18.630 | 27.554 | 23.000 | 21.000 | 75.000 8.000

110.75 | 121.56 | 147.24 | 734.36 | 214.68 | 476.60 194.84 | 102.95 170.00 | 174.00
Madarska 5 2 7 0 2 4 | 213.637 | 65.046 1 3| 56.265 0 0| 97.000 | 200.000
Latvija 2.692 | 13.261 | 8.719 23.654 | 63.084 997 | 5.280 | 20.222 | 3.802 | 15.300 | 51.000 | 41.000 [ 26.000 | 174.000
151.66 156.00

Litva 5.647 1.182 | 14.359 | 18.103 1 1.183 1.604 | 26.671 7.119 | 22.530 | 39.000 | 49.000 0 11.000
Makedoni
ja 13.500 14.388 7.675
Moldavija 15.050 10.860 975 2.099
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Crna Gora 374 25.000
177.21 | 134.43 | 107.81 | 303.62 | 440.71 | 627.95 657.00 | 678.43 | 473.01 | 380.03 | 258.00 | 818.00 [ 758.00 | 2.486.00
Poljska 3 7 8 1 5 7| 266.994 2 6 5 3 0 0 0 0
Rumunjsk 109.95 | 318.08 | 273.08 119.13 147.00 | 148.00
a 82.020 | 32.543 | 70.000 6 9 9| 220.881 8 [ 65.918 | 27.606 | 70.349 | 89.000 0 0 [ 496.000
105.71 329.00 | 229.00
Srbija 6.367 | 31.127 8| 8.402 13.208 4.350 | 16.076 0 0 | 48.000 2.000
Slovacka 4479 7.059 | 19.467 | 19.348 | 24.700 | 31.145 1.739 | 14473 | 9.149( 97.848 | 2.050 | 15.000 [ 30.000 | 13.000 4.000
Slovenija 3.714 2.009 | 38.712 | 1554 | 3.750| 79.130| 6.945] 14.089| 3.508 [ 4.355| 13.000 | 12.000 | 73.000 [ 21.000
245.02 | 301.53
Ukrajina 1 5 38.219 | 95.827 | 63.309 | 43.314 | 19.684 [ 4.000 | 17.000 [ 11.000 20.000
Izvor:  izrada autora prema EVCA Central and Eastern Europe Task Force (od 2015. Invest Europe
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Graf 3 vizualno predocava sumu PE ulaganja u Hrvatskoj u razdoblju kroz koje EVCA

odnosno Invest Europe prati statistiku.
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Graf 3: Private equity ulaganja u Hrvatsku (u tisu¢ama €)
Izvor: izrada autora prema EVCA Central and Eastern Europe Task Force (od 2015. Invest Europe)

Medutim, nominalni iznosi ne govore nam puno s obzirom da veli¢ina gospodarstva igra

veliku ulogu u koli¢ini ulaganja. Stoga je bolji pokazatelj postotak PE ulaganja u BDP-u.
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Tablica 24: PE ulaganja u srednju i isto¢nu Europu kao postotak BDP-a

Drzava 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
0,000 ( 0,123 | 0,055| 0,004 0,036 | 0,052| 0,000 0,000| 0,000| 0,000 0,000 0,000| 0,000 0,000

BiH 0,00% % % % % % % % % % % % % % %
0,101 1,110| 0,000| 0,243 1950 | 0265| 0543 0,229| 0,019| 0,211| 0,027 0,006 | 0,100| 0,049 0,037

Bugarska % % % % % % % % % % % % % % %
0,011| 0,015| 0,002 0,035 0,017| 0,213| 0,061| 0,027 0,035| 0,0/4| 0,044| 0,097 | 0,020 0,090 0,005

Hrvatska % % % % % % % % % % % % % % %
5 0,052 0,019| 0112| 0315 0,143| 0294| 1,017 0,124| 0,092| 0,069 0,085( 0193| 0,010 0,09 [ 0,029
Ceska % % % % % % % % % % % % % % %
0,022| 0,004| 0120 0,031 0,232 0,093| 0,033| 0,184 | 0,041| 0,107| 0,247 0,204| 0,090 0,361 0,034

Estonija % % % % % % % % % % % % % % %
0,154 | 0,150 0,267 0,883 0,208 0,422 | 0,223| 0,067 0,194| 0,106 | 0,056 0,164 | 0,150 0,078 0,148

Madarska % % % % % % % % % % % % % % %
0,031 0120| 0,068 O0,000( 0,111} 0,273| 0,005 0,029| 0,200| 0,012| 0,066 0,141| 0,150 0,103 | 0,649

Latvija % % % % % % % % % % % % % % %
0,036 | 0,007| o0,070( 0076 0531| 0,000| 0,004| 0,006 0,086| 0,022| 0,064| 0,107| 0,130 0,404 0,027

Litva % % % % % % % % % % % % % % %
Makedonij 0,000 ( 0,000| 0,000 0,000( 0,233| 0,000| 0,217 0,000| 0,000| 0,000 0,094 0,000| 0,000 0,000 0,000
a % % % % % % % % % % % % % % %
0,000 | 0,000| 0,000 0,000 0,462 O0,000| O0,000| 0,243| 0,019| 0,000| 0,085| 0,000 0,000 0,000 0,000

Moldavija % % % % % % % % % % % % % % %
0,000 ( 0,000| 0,000 0,000( 0,000| 0809| 0,000 0,000| 0,000| 0,000 0,000 0,000| 0,000 0,000 0,000

Crna Gora % % % % % % % % % % % % % % %
0,098 0069| 0,045 0,118 0,141| 0,167| 0,089 0,18 | 0183| 0,124| 0,09 | 0,061| 0,210| 0,172 0,535

Poljska % % % % % % % % % % % % % % %
Rumunjsk 0,159 0,055| 0,088 0,115 0,239| 0205| 0,189 0,098 | 0,049| 0,021 0,049( 0,052| 0,090 0,087 | 0,265
a % % % % % % % % % % % % % % %
0,000 ( 0,000| 0,030 0,150 0,649| 0,049| 0,000 0,045| 0,000| 0,014| 0,047( 0986| 0,700 0,142 0,004

Srbija % % % % % % % % % % % % % % %
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0,016 | 0,021 0,052| 0,045| 0,040| 0,046| 0,000 0,022| 0,013 0,138| 0,003 0,015| 0,020 0,016 | 0,005
Slovacka % % % % % % % % % % % % % % %
0,015| 0,000 o0,007| 0,130(| 0,004| o0,008| 0,227| 0,020| 0039 0,010| 0,012 0,037 0,030 0,183 | 0,049
Slovenija % % % % % % % % % % % % % % %
0,000 ( o0,000| 0,000 0000 0,230| 0232| 0,045 0,092| 0,053 0,032| 0,015( 0,004| 0,020 0,013| 0,021
Ukrajina % % % % % % % % % % % % % % %

Izvor: izrada autora prema EVCA Central and Eastern Europe Task Force (od 2015. Invest Europe)®

® U tablici 3. Invest Europe nije imao prikupljene podatke za sve godine u svim drzavama, te su u tim godinama PE ulaganja prikazana kao 0% §to ne odraZava stvarno stanje
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Graf 4 grafi¢ki prikazuje podatke za Hrvatsku iz tablice 24.
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Graf 4: PE ulaganja u Hrvatsku kao postotak BDP-a
Izvor: izrada autora prema EVCA Central and Eastern Europe Task Force (od 2015. Invest Europe)

Kao §to je moguce 1 pretpostaviti, postotak PE ulaganja koreliran je s nominalnim iznosima pa
tako mozemo primjetiti kako je i najveci postotak ulaganja PE u odnosu na BDP upravo u
2008. kada je i nominalno najveci iznos ulaganja. Graf 5 zorno prikazuje kakvo je stanje u

usporedbi s ostalim zemljama srednje i isto¢ne Europe, ali i cijelom Europom.
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Graf 5: PE ulaganja kao postotak BDP-a u Hrvatskoj u usporedbi s CEE i Europom
Izvor: izrada autora prema EVCA Central and Eastern Europe Task Force (od 2015. Invest Europe)
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Graf 4 prikazuje kako su PE ulaganja u Hrvatsku ispod prosjeka ulaganja na razini srednje i

istocne Europe osim u 2008. godini.

Tablica 25: PE ulaganja kao postotak BDP-a u usporedbi s CEE i Europom

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Hrvatska |0,015%|0,002%|0,035%|0,046%|0,213%|0,061%|0,027%)|0,034%|0,073%|0,044%|0,097%)|0,020%| 0,090%| 0,005%
CEE 0,096%)|0,073%)|0,218%|0,325%|0,209%|0,239%|0,119%|0,105%| 0,082%)| 0,063%| 0,104%|0,130%|0,120%|0,239%
Europa  |0,321%|0,388%)|0,552%|0,571%|0,404%|0,181%|0,314%|0,326%|0,260%)| 0,253%)|0,277%|0,300%|0,329%|0,436%
Izvor: izrada autora prema EVCA Central and Eastern Europe Task Force (od 2015. Invest Europe)

Naime, 2008. prosjecni postotak PE ulaganja u BDP-u za zemlje srednje i isto¢ne Europe
iznosi 0,209% dok za Hrvatsku iznosi 0,213% odnosno 0,004 postotna poena vise. Takoder se
moze primjetiti kako i prosjecni postotak CEE ne prelazi prosjeéni postatak Europe osim u
2009. godini, ali to se moZe objasniti ekstremno visokim PE ulaganjima u Ceskoj Republici.
Kao $to je vidljivo u Tablici 2. te godine PE ulaganja u Cesku su iznosila gotovo 1,4 milijarde
€. Ako se taj podatak iskljuci iz promatranja dolazimo do novog postotka PE ulaganja u BDP-
u na razini CEE u iznosu od 0,199% S§to ga, u tom slucaju, ponovno svrstava ispod prosjeka
Europe.

37



5. Zakljuéak

Private equity je vrsta vlasni¢kog financiranja privatnih poduzeca koja nisu uvrStena na burze
dok je riziéni kapital (eng. venture capital - VC) uzi pojam, odnosno vrsta PE ulaganja u start-
up poduzeca. To su ulaganja koja transformiraju, stvaraju novu vrijednost i podrazumijevaju

aktivnu ulagacku strategiju drustava za upravljanje fondovima rizi¢nog kapitala.

Private equity prvo se javlja u SAD-u pocéetkom 20. stoljeca, formira se sredinom stoljeca te
dozivljava procvat razvojem interneta i uz njega vezanih tehnologija. 1z SAD-a se Siri i na
ostala trzista te danas PE ulaganja imaju znacajnu ulogu u razvoju gospodarstva, posebice u

pogledu inovativnosti i razvoja visoko-tehnoloskih proizvoda i usluga.

Najznacajniji dionici PE trzista su PE i VC fondovi koji imaju najvazniju ulogu u razvoju
poslovanja 1 postavljanja novih standarda industrije rizicnog kapitala. Njihove aktivnosti
mogu se podijeliti na tri osnovne radnje: investicija, nadgledanje investicije i izlazak iz
investicije. Proces investicije obuhvaca ,,skeniranje potencijalnih prilika, dubinsko snimanje
odabranih poduzeca, pregovore oko uvjeta financiranja i na kraju odabir 1 odluka o investiciji.
Nadgledanje investicije podrazumijeva pruZanje ekspertiza vezanih uz menadZzment, poslovne
kontakte i savjete vezane uz poslovanje i razvoj poduzeca. Izlaskom iz investicije zakljuciva
se ukljucenost fonda u poslovanje poduzeca uz ostvarenje znacajnih prinosa na investiciju (ili

gubitke).

Zakonska regulativa vezana uz industriju rizinog kapitala odredena je na razini Hrvatske
Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima te na razini Europske Unije Direktivom o
upraviteljima alternativnih investicijskih fondova. Unutar njih definirani su uvjeti poslovanja
fondova rizicnog kapitala. U Hrvatskoj regulativi dolazi do razilazenja u definicijama rizi¢nog
kapitala i poduzetnickog kapitala nasuprot definicijama u stru¢nim literaturama Sto stvara

dodatnu konfuziju po pitanju terminologije, a samim time 1 moguc¢nostima pracenja rezultata.

Po pitanju postotka PE ulaganja u Hrvatsku u BDP-u, Hrvatska se nalazi ispod prosjeka
usporedivih zemalja regije srednje i isto¢ne Europe ali je trend ulaganja pozitivniji u odnosu

na ostale promatrane.
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Pri razmatranju odluka o PE investicijama institucionalni ulagatelji promatraju niz pokazatelja
koji ¢e im sluziti kao vodilja za kona¢nu odluku o zemljama i regijama u koje ¢e ulagati. Te
pokazatelje VCPE indeks spaja u jednu smislenu brojéanu vrijednost razmatrajué¢i 6
determinanti te ih dodatno razraduje po faktorima koji ih ¢ine i na temelju vaznosti koju svaka
determinanta nosi izraCunava se indeks koji pokazuje atraktivnost zemlje ili regije za VC/PE
ulaganja. Te determinante su: ekonomska aktivnost; dubina trziSta kapitala; oporezivanje;
zaStita ulagaca 1 korporativno upravljanje; ljudsko i1 druStveno okruzenje te poduzetnicka
kultura 1 prilike. Po pitanju ekonomske aktivnosti i dubine trzista kapitala Hrvatska pokazuje
pozitivan trend. Unutar kategorije oporezivanja Hrvatska ima izrazito negativan trend. Sto se
tice determinante zastite ulagaca i korporativnog upravljanja Hrvatska ima pozitivan trend ali
samo Sto se ti¢e korporativnog upravljanja. Unutar determinante ljudskog i drustvenog
okruzenja Hrvatska takoder gubi na vrijednosti. Determinanta poduzetnicke kulture i prilika u
Hrvatskoj u promatranom razdoblju stagnira ali odredeni faktori te determinante pokazuju
izrazito negativan trend. Promatraju¢i sve determinante zajedno, odnosno VCPE indeks
Hrvatska trenutno zauzima 68. mjesto od 125 promatranih zemalja uz negativan trend u

zadnjih 10 godina.

Najvece prijetnje razvoju VC/PE trzista u Hrvatskoj su:

nedovoljna ulaganja u obrazovanje i ljudski kapital

izrazito lo§ napredak u korporativnom istraZivanju i razvoju

e izrazita rigidnost trziSta rada

losa kvaliteta provedbe zakona

slabi porezni poticaji na poduzetni$tvo i visoki administrativni tereti

Za daljnji razvoj VC/PE trziSta u Hrvatskoj potrebno je posvetiti se navedenim stavkama Sto

zahtijeva ukljucenost institucija na svim razinama vlasti, ali i privatnog sektora.
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Sazetak

Rizicni kapital predstavija vaznu stavku razvijenih gospodarstava te je kljucan u razvoju
inovativnosti proizovda i usluga. Ovakav tip financiranja posebice je od znacaja za poduzeca
koja nemaju pristup tradicionalnom dugovnom financiranju. Jedan od osnovnih problema
prilikom proucavanja rizicnog kapitala je to Sto nema jedinstvene definicije za rizicni kapital i
pojmove koji se vezu uz njega Sto stvara veliku pomutnju oko terminologije i zato je cCesto
pogresno shvacen ili je metodologija prikupljanja podataka neusporediva sto vodi do

pogresnih zakljucaka i mjerenja.

U ovome radu pokuSava se dati jasnije objasnjenje za pojmove vezane uz rizicni kapital
prema strucnoj literaturi ali i zakonodavstvu, daje se pravni okvir, analiziraju se PE ulaganja
u Hrvatsku te se analizira VCPE indeks atraktivnosti Hrvatske u odnosu na zemlje srednje i

istocne Europe.

Dolazi se do zakljucka kako su ulaganja u Hrvatsku ispod prosjeka zemalja srednje i istocne
europe, vrijednost VCPE indeksa je niza od vrijednosti prosjeka zemalja |stocne Europe te je

trend kretanja VCPE indeksa Hrvatske negativan.

Kljucéne rijeci: private equity, rizi¢ni kapital, VCPE indeks
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Summary

Private equity and venture capital represent important items in economies of developed
countries and are considered key components for innovation of new products and services.
This type of financing is of special importance for companies that do not have access to
traditional loan financing. One of the main problems when studying PE/VC is the lack of
uniform definition of terms private equity and venture capital and that is why they are often
understood in a wrong way or methodology for tracking data related to them is non-

comparable which leads to wrong conclusions and misleading measurements.

This paper tries to provide a clearer explanation for terms related to PE and VC according to
scientific literature and legislation; it analyzes PE investments in Croatia, and it analyzes
VCPE index of attractiveness for Croatia in comparison to other countries in CEE region.

It is concluded that PE investments in Croatia are below average of other CEE countries,
VCPE index of attractiveness score is lower for Croatia than for CEE region and trend of
VCPE index of attractiveness for Croatia is negative.

Key words: private equity, venture capital, VCPE index
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