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1. UVOD

1.1. Problem i predmet istrazZivanja

Od ranih 90tih godina pa do danas hrvatsko je gospodarstvo napravilo znacajan skok i
transformiralo se u moderno i svijetu otvoreno gospodarstvo, pri ¢emu su veliku ulogu imale
domace i strane investicije. Ulaskom Hrvatske u EU otvorio se Novi niz mogu¢nosti s obzirom

da je hrvatsko gospodarstvo dobilo neogranic¢en pristup trziStu ve¢em od 500 milijuna ljudi

(MINGO, 2014).

Rizi¢ni kapital predstavlja ulaganje u temeljni kapital onih drustava koja ne kotiraju na burzi i

koja imaju potencijal ostvariti visoke stope rasta u razdoblju 3 - 7 godina.

Rizi¢ni kapital predstavlja klju¢ za poticanje inovacija i gospodarskog rasta. Trzista rizi¢nog
kapitala u Hrvatskoj postoje preko 20 godina, ali su jos uvijek nepoznat i nedovoljno koristen
izvor. Navedeno predstavlja problem istrazivanja, dok je predmet istrazivanja rizi¢ni kapital u

Hrvatskoj.

1.2. Svrha i ciljevi istrazivanja

Definirati 1 objasniti rizi¢ni kapital, navesti prednosti 1 nedostatke ovakvog tipa financiranja, te

analizirati ulaganja rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj.

1.3. Metode istraZivanja

Metode koje su se koristile u ovome radu su (UNIZD, 2018): metoda indukcije, metoda
dedukcije, metoda analize, metoda sinteze, metoda deskripcije, metoda kompilacije i metoda

komparacije.

Metoda indukcije - sustavna primjena induktivnog nacina zakljucivanja kojim se na temelju

analize pojedinacnih ¢injenica dolazi do zaklju¢ka o opéem sudu, od zapazanja konkretnih

pojedinac¢nih slucajeva dolazi do op¢ih zakljucaka.

Metoda dedukcije — sustavna primjena deduktivnog nacina zaklju¢ivanja kojim se na temelju

op¢ih sudova izvode posebni i pojedinacni zakljucci.



Metoda analize — rasclanjivanje slozenih pojmova, sudova i zakljuc¢aka na njihove

jednostavnije sastavne dijelove i elemente.

Metoda sinteze - postupak znanstvenog istraZivanja i objaSnjavanja stvarnosti putem sinteze

jednostavnih sudova u slozenije.

Metoda deskripcije - postupak jednostavnog opisivanja ili oCitavanja ¢injenica, procesa i

predmeta u prirodi i druStvu te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i veza, ali bez

znanstvenog tumacenja i objaSnjavanja.

Metoda kompilacije - preuzimanje tudih promatranja, sudova, zakljucaka, rezultata i spoznaja.

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

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

1.4. Struktura rada

Ovaj zavrsni rad podijeljen je u pet tematskih cjelina. U uvodu ¢e se upoznati s predmetom
istrazivanja, njegovom svrhom i ciljevima, koristenim metodama istrazivanja, te strukturom
rada. U drugom dijelu govori se o rizicnom kapitalu, upoznaje se s karakteristikama fondova
rizicnog kapitala, vrstama riziénog kapitala, pravnim aspektima fondova rizi¢nog kapitala, te
selekcijskim postupkom. U tre¢em dijelu govori se o pojavi i razvoju rizi¢nog kapitala u
Hrvatskoj, te private equity 1 venture capital fondovima. U cetvrtom dijelu daje se analiza
ulaganja rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj. U petom dijelu, u zakljucku, vidjeti ¢e se §to je ovim
radom ustanovljeno. Iza zaklju¢ka prikazuje se popis literature, te popis tablica, slika i

grafikona.



2. RIZICNI KAPITAL
2.1. Pojmovno odredenje

Rizi¢ni kapital predstavlja novac kojeg ulazu bogati pojedinci ili institucionalni investitori u
kompanije koje ne kotiraju na burzi a cilj im je da ostvare §to veci prinos na ulaganja. Ovakva
vrsta investicije predstavlja veliki rizik, ali i nudi potencijalno velike prinose. Rizi¢ni kapital je
od presudnog znacenja za financiranje ovakvih kompanija, jer im je zbog rizika kojem su
izlozene limitiran pristup bankarskim kreditima. Rizi¢ni kapital u biti povezuje investitore sa
kompanijama koje imaju visok ekonomski potencijal, a nemaju direktan pristup
institucionalnim investitorima, te ne mogu osigurati potrebna sredstva bankarskim kreditima

(Prosperust-invest, 2018).

Fond rizi¢nog kapitala predstavlja fond nekog drustva koje upravlja kapitalom namijenjenim
prvenstveno srednjorocnom i dugoro¢nom investiranju u kompanije koje u pravilu ne kotiraju
na burzi i imaju visoki potencijal rasta. Fondovi riziénog kapitala ulazu uglavnom u start-up
kompanije pri ¢emu ulazu svoj kapital, znanje i iskustvo. Da bi kompanije postale atraktivne
fondovima rizi¢nog kapitala trebaju imati atraktivne projekte ali i znati adekvatno prezentirati

svoje ideje (Cumming, 2010).

Slika 1. Financiranje razvoja tvrtke po fazama Zivotnog ciklusa
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Izvor: Rizi¢ni kapital, Prosperust - invest d.o.0. Preuzeto s: http://www.prosperus-invest.hr/content/rizicni-kapital
(12.09.2018.)



Slika 1. prikazuje financiranje razvoja tvrtke po fazama Zivotnog ciklusa i iz nje je vidljivo da
su fondovi rizicnog kapitala pogodni u fazi intenzivnog rasta ili konsolidacije na trzistu. Naime,
u tom trenutku javlja se potreba za financijskim sredstvima koja ¢e mo¢i pratiti takav intenzivni

rast ali ujedno i ostaviti dovoljno prostora poduzetnistvu i pri tome ne opteretiti novcani tijek.
Osnovne karakteristike fondova rizi¢nog kapitala su (Metrick, 2007):

e podrudje i visina ulaganja odreduju se prilikom formiranja fondova rizicnog kapitala,

e (esta specijalizacija ulaganja za odredenu granu industrije,

e visoki kriteriji prilikom izbora poslovne ponude,

e ulaze se samo u poslovne projekte onih poduzeca koja imaju visoki potencijal rasta i
koja imaju kvalitetan menadzment,

e financijska sredstva fonda rizi¢nog kapitala i preuzeti rizik se mijenjaju za udio u
vlasniStvu toga poduzeca,

e nakon odredenog vremena mora postojati mogucnost za kvalitetni izlazak iz ulaganja,

e osim samog ulaganja financijskih sredstava u poslovne projekte, fondovi rizi¢nog
kapitala nadziru poslovanje i rade na povecanju vrijednosti poduzeca,

e ostvarivanje Sto veceg prinosa na uloZzena financijska sredstva s obzirom na prisutan

visoki rizik.

Iako im je interes ostvarivanje §to ve€eg prinosa na ulaganja, fondovi rizicnog kapitala isto tako
vode racuna i da poduzeca nastave uspjesno poslovati nakon $to oni izadu iz vlasnicke strukture,
I to na ve¢em stupnju razvoja i sa boljom trziSnom pozicijom koju su imali prije ulaganja
(Metrick, 2007).

2.2. Vrste rizi¢nog kapitala
Rizi¢ni kapital (Makek et.al., 2011) se moze podijeliti na tri osnovna oblika, i to:

e Venture capital - rizi¢ni kapital koja se odnosi na ulaganje u mlade tvrtke kojima je

potreban kapital za pokretanje i razvoj. Za svoja ulozena sredstva Venture capital tvrtke
dobivaju dionice ili udjela tvrtke s potencijalno visokim povratom ulozenog novca. 1za

svega se krije i visoki stupanj rizika.



e Growth capital - rizi¢ni kapital koja se odnosi na ulaganje u vrijednosne papire, a ulaze
se u tvrtke koje se ve¢ nalaze u zrelijoj fazi zivotnog ciklusa, a kojima je potreban kapital
za ulazak na nova trzista i Sirenje.

e |Leveraged buyout - rizi¢ni kapital koja se odnosi na ulaganje u vrijednosne papire s

pravom vlasnistva kao dijela transakcije u kojoj se aktivira drugo drustvo postojecih
vlasnika uz koriStenje financijske poluge, a ulaze se u zrelije tvrtke koje generiraju

operativne nov¢ane tokove.

Osnovne vrste i obiljezja rizi€nog kapitala ovise o tome da li je investitor pojedinac koji ulaze
vlastita financijska sredstva u svoje ime ili tvrtka koja upravlja fondom koji je formiran sa ciljem

zarade i ¢ije je vremensko trajanje posebno definirano.

Postoje dvije osnovne vrste rizicnog kapitala (Topi¢, 2016):

1. Formalni rizicni kapital - ¢ine ga tvrtke ili partnerstva od 2 pa do 40 profesionalnih

poslovnih ljudi koji su specijalizirani za odredeno podrucje djelovanja. Na njega se
gleda iskljucivo kao na ostvarenje Sto ve¢eg moguce doprinosa na ulozena financijska
sredstva. Postoje dvije vrste formalnog rizicnog kapitala, venture capital i private equity

ulaganja.

Formalni rizi¢ni kapital karakteriziraju sljedeca obiljezja (Topi¢, 2014):

- podrugje i visina ulaganja odreduju se prilikom formiranja fonda,

- tvrtka rizi¢nog kapitala dobiva proviziju od sklopljenih poslova i prinosa na sredstva
fonda,

- Cesta specijalizacija ulaganja za odredenu granu industrije,

- visoki Kriteriji prilikom izabiranja poslovne ponude,

- ulaze se samo u poslovne projekte poduzeca koja imaju velik potencijal rasta i koji imaju
kvalitetan menadzment,

- financijska sredstva fonda i preuzeti rizik se mijenja za udjel u vlasnistvu poduzeca,

- mora postojati mogucénost kvalitetnog izlaska iz ulaganja nakon odredenog vremena.

2. Neformalni rizicni kapital (poslovni andeli) - ¢ine ga pojedinci koji raspolazu veéim

iznosima financijskih sredstava i odredenim poslovnim znanjem, te ulazu ta sredstva i

to znanje u mala poduzeéa koja imaju perspektivu rasta i razvoja. Za razliku od



formalnog rizi¢nog kapitala oni ne ulaze u projekte samo radi profita ve¢ i radi
ostvarivanja poslovnog zadovoljstva. Odabiru poduzec¢a u ranijim poslovnim fazama,

ulazu manje iznose i vode se kodom ponasanja koji ne ovisi samo o profitu.

U Hrvatskoj postoji neprofitna udruga, Hrvatska mreza poslovnih andela (CRANE) koja
okuplja poslovne andele iz Hrvatske i inozemstva koji imaju interes ulagati u inovativne

projekte.

Kriteriji CRANE-a za odabir financiranja (BIC, 2015):
e Kvalitetan opis projekta/poslovni plan/prezentacija
e Snazan poduzetnik i kvalitetan tim
e Snazan trzi$ni potencijal projekta/proizvoda
e Omogucena suradnja - spremnost poduzetnika na ukljuc¢enje poslovnog andela

e Realna evaluacija projekta prije investicije
Postoje dva na¢ina ulaganja poslovnih andela (Simi¢, 2015):

e Equity deal - poslovni andeo u zamjenu za investiciju dobiva manjinski udio u
poduzecu te snosi rizik skupa s poduzetnikom, a vrlo ¢esto je u moguénosti
sudjelovati u radu poduzec¢a u donosenju odluka.

e Konvertibilni zajam - poslovni andeo daje zajam poduzecu koji se u slucaju

neispunjavanja uvjeta iz ugovora moze pretvoriti u udio u poduzecu.

Dok institucionalnih ulagaci rizi¢nog kapitala (investitori koji se profesionalno bave ulaganjem
u fondove rizi¢nog kapitala) ulazu sredstva koja dolaze iz razli¢itih izvora kao $to su mirovinski
fondovi, banke ili zaklade, poslovni andeli ulazu svoj vlastiti novac (Mason, 2005).

Ukoliko ne pronadu poduzece u koje bi Zeljeli ulagati, poslovni andeli nisu obvezni ulagati
sredstva, za razliku od institucionalnih investitora koji su skloniji visokoriziénim ulaganjima
jer imaju obvezu ulaganja raspolozivih sredstava te uvecanja vrijednosti istih.

Institucionalni ulagaci prije nego Sto donesu odluku o investiranju moraju provesti detaljne
analize i tek onda nakon tih analiza mogu donijeti odluku. Za razliku od njih poslovni andeli
brze donose odluku o investiranju, @ moze im biti dovoljan samo neki ,,predosjeca;j ili zelja da
potpomognu razvoj nekog proizvoda odnosno poduzeca da bi se odlucili na investiciju.

Poslovni andeli zbog brzine i jednostavnosti odlu¢ivanja imaju manje troskove te mogu ulagati
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u bilo koja poduzeca, u odnosu na institucionalne investitore koji imaju znacajne troskove.

(Krsticevi¢, 2016).

Za nacin financiranja putem fondova rizi¢nog kapitala postoji uz ¢itav niz tzv. ekonomskih
karakteristika i ¢itav niz pravnih karakteristika koje su specifi¢ne za ovakav nacin financiranja.
Svako financiranje putem rizicnog kapitala podrazumijeva ulaganje u vlasnic¢ki kapital
odredenog drustva pa je bitno razlikovati na koji je nac¢in transakcija strukturirana, financira li
se radi preuzimanja odredenog drustva ili ne, tko ga preuzima i sl. S obzirom na navedeno

razlikujemo dvije vrste transakcija rizi¢nog kapitala (Cvijanovic¢ et al., 2008):

e transakcija rizi¢nog kapitala razvojnog tipa - ulagaci ulazu sredstva u odredeno drustvo
s ciljem koriStenja kapitala, koja koriste za rast i razvoj drustva.
e transakcija rizi¢nog kapitala predmetnog tipa - menadzment drustva je veéinski vlasnik

dionica drustva.

S pravnog stajaliSta transakcije rizicnog kapitala razvojnog tipa i transakcije rizicnog kapitala

predmetnog tipa predstavljaju najkompliciranije pravne transakcije.

Postoje razlicite definicije private equityja i rizinog kapitala od strane razli¢itih asocijacija
private equityja i rizicnog kapitala diljem svijeta i njihov prikaz je dan u tablicama 1. i 2.
Definicije private equityja dosta su sli¢ne, dok se u definicijama rizi¢nog kapitala mogu uogiti
razlike koje se prvenstveno odnose na tip ulaganja koji se svrstava pod ¢isti riziéni kapital.

Razlike su manje uocljive u europskim zemljama, u odnosu prema SAD-u i Australiji.

Tablica 1. Definicije Private Equityja i rizinog kapitala

IZVOR

PRIVATE EQUITY

RIZICNI KAPITAL

EVCA (Europska private equity
i venture capital asocijacija)

Private equity je oblik vlasnickog
ulaganja u privatna poduzeca koja
nisu uvrStena na burzu

Rizi¢ni kapital je vrsta private
equitya, tj. vlasnickog ulaganja u
start up poduzeca

NVCA (Nacionalna venture
capital asocijacija)

Private equity je vlasni¢ko ulaganje
u poduzeca koja ne kotiraju na burzi,
a Cesto se definira i kao ulaganje
poduzeto od strane fondova rizicnog
kapitala i buyout fondova.

Rizi¢ni kapital je segment private
equity industrije koji je usmjeren
na ulaganja u nova poduzeéa s
visokim potencijalom rasta i
prate¢im visokim rizikom




ABS (Australski ured za
statistiku)

Private equity predstavlja ulaganje u
poduzeca koja se nalaze u kasnijim
fazama razvoja, kao i ulaganje u
poduzeca koja ostvaruju slabije
rezultate. Ta poduzeéa jos posluju,
rizici su visoki i ulagaci imaju
izlazne strategije s ciljem ostvarenja
povrata kroz kapital dobitak.

Rizi¢ni kapital predstavlja visoko
rizi¢ni vlasnicki kapital za tipi¢no
mlada, inovativna ili brzo rastuca
poduzeca koja ne kotiraju na
burzi. Ulaganije je kratkog ili
srednjeg vijeka s definiranom
izlaznom strategijom pri cemu se
protezira ostvarenje kapital
dobitka u odnosu prema
ostvarenju redovitih prihoda.

Ceska private equity i venture
capital asocijacija

Private equity odnosi se na
srednjoroc¢no i dugoro¢no ulaganje u
zamjenu za stjecanje dijela vlasnicke
glavnice poduzeca ¢ijim se
dionicama ne trguje na burzi.
Sredstva se ulazu u poduzeca koja
imaju potencijal stvaranja
vrijednosti, povecanja trzisnog
udjela, te ¢iji poslovni plan rezultira
s proizvodnjom i ponudom visoko
inovativnih proizvoda, usluga,
procesa ili tehnologije.

Rizi¢ni kapital predstavlja kapital
ulozen u poduzece u sjemenskoj,
start up fazi i kasnijoj fazi razvoja.
Rije€ je o srednjoro¢nom ili
dugoro¢nom ulaganju u vidu
stjecanja vlasnickog udjela u
poduzecu.

HVCA (Hrvatska private equity
i venture capital asocijacija)

Private equity kao vrsta ulaganja
predstavlja Siri pojam od venture
capitala.

Venture capital prestavlja uzi
pojam od private equityja i odnosi
se na financiranje poduzeca u
ranoj fazi razvoja i fazi
ekspanzije.

Madarska private equity i
venture capital asocijacija

Private equity pruza vlasnicki
kapital poduzec¢ima koja ne kotiraju
na burzi. Moze se Kkoristiti za razvoj
novih proizvoda i tehnologije,
povecéanje radnog kapitala,
preuzimanja ili u svrhu jacanja
bilance poduzeca.

Rizi¢ni kapital je podvrsta private
equityja. Predstavlja profesionalno
ulaganje u suradnji s
poduzetnikom u svrhu financiranja
poduzeca u ranoj fazi razvoja ili
fazi ekspanzije.

Poljska private equity i venture
capital asocijacija

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

Rizi¢ni kapital je podvrsta private
equityja 1 odnosi se na vlasnicka
ulaganja poduzeca u svrhu
pokretanja posla, ulaganja u ranoj
fazi razvoja ili ekspanzije
poduzeca.

Izvor: Simié¢ M., (2015): Atraktivnost Hrvatske u privla¢enju ulagaca rizi¢nog kapitala, Ekon. misao praksa dbk.

br.1
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3. POJAVA I RAZVOJ RIZICNOG KAPITALA U HRVATSKOJ

3.1. Povijesni razvoj i vrste fondova rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj

Fondovi rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj pojavili su se na samom pocetku tranzicije kada je trziste
kapitala postojalo na margini. 1991. godine osnovana je Zagrebacka burza, a presudnu ulogu
igralo je stupanje na snagu Zakona o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima 1996. godine,
te uvrstavanje dionica Plive d.d. i Zagrebacke banke d.d. u kotaciju Zagrebacke burze. Klju¢ne
institucije trzista kapitala zapocele su sa svojim radom jako kasno, pa je tako 1995. godine
osnovana Komisija za vrijednosne papire, a SrediSnja depozitna agencija (SDA) je sa svojim
radom zapocela tek 1999. godine. Zemlje u tranziciji imale su razlicite strategije za jacanje
trziSta, a u Hrvatskoj su prvo bile dobrovoljne inicijalne javne ponude, a zatim je uslijedilo
obvezno listanje dionica javnih dionickih drustava na burzi, Sto je bilo regulirano Zakonom o
trziStu vrijednosnih papira. Znacajna aktivnost otvorenih investicijskih fondova zabiljezena je
tek 2001. godine, a obvezni mirovinski fondovi poceli su djelovati u punom smislu tek od
polovice 2002. godine. Prva korporativna obveznica izdana je tek 2002. godine, a prvu kunsku
obveznicu prva je izdala 2003. godine sama drzava, a nakon toga i Hypo Alpe Adria bank d.d
(Cvijanovi¢ et al., 2008). U Hrvatskoj se dionice uglavnom izdaju privathom ponudom, dok je

oblik izdavanja dionica javnom ponudom jako rijedak (Cvijanovi¢ et al., 2008).

Hrvatska Private Equity 1 Venture Capital Asocijacija (HVCA) je zaduZena da djeluje kao
katalizator u privla¢enju PE/VC ulaganja u Hrvatsku. Asocijacija je osnovana krajem 2005.
godine s ciljem da stvori pogodno okruzenje za private equity i1 venture capital investicije u
Hrvatskoj, te da postane srediSnje mjesto okupljanja svih pripadnika private equity i venture

capital industrije. HVCA djeluje kroz (Cvijanovi¢ et al., 2008):

e razmjenu informacija - $iri informacije i poti¢e educiranje, kako svojih ¢lanova tako i
neclanova, o private equity 1 venture capital investiranju.

e stvaranje i razvoj poslovnih veza - promovira stvaranje i razvoj poslovnih veza izmedu
svojih €lanova, ali i s nelanovima u Hrvatskoj i inozemstvu

e aktivno djelovanje - u svrhu promocije i zastite interesa svojih ¢lanova aktivno djeluje
i komunicira s HANFOM, HBOR-om, Ministarstvom financija i drugim institucijama

koje mogu utjecati na poboljSanje uvjeta PE/VC ulaganja u Hrvatskoj.
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Podrucja ulaganja fondova rizi¢nog kapitala najcesce ukljucuju sljede¢a ulaganja i dani su

njihovi primjeri u RH (Cvijanovi¢ et.al., 2008):

e kablovska televizija (Adriatic Kabel),

e internet (Iskon),

e informacijska tehnologija (Perpetuum mobile),

e mobilni operater (Tele 2),

e razvoj software (MIT Software),

e distribucija medicinske opreme (Hospitalija),

¢ distribucija farmaceutskih proizvoda (Medifarm),
e specijalizirane bolnice (Osteon),

e distribucija opreme za ugostiteljstvo (Ital-Invest),
e restorani brze hrane (GFG Gustus),

e prehrambena industrija (Katunar, Gljiva),

e dostava (Overseas Express),

e arhiviranje dokumenata (Arhiv Trezor),

e zastita (Prograd),

e Dbroadband (Metronet),

e razminiravanje (Dok.ing).

Europski investicijski fond (EIF) i Ministarstvo regionalnoga razvoja i fondova Europske unije
(MRRFEU) predstavili su potpisan Sporazum o financiranju kojim je dogovoren plasman
novog financijskog instrumenta ,,ESIF Fond rizi¢nog kapitala® ukljucujuci 1 Akceleratorsku
komponentu, a s ciljem investiranja u rizi¢ni kapital domacih malih i srednjih poduzetnika s
potencijalom brzog rasta. Radi se o prvom fondu za ulaganje vlasnickog kapitala u Hrvatskoj
koji ¢e imati koristi od Europskih strukturnih i investicijskih fondova (ESIF), a 35 milijuna eura
iz Operativnog programa ,,Konkurentnost i kohezija 2014.-2020.* biti ¢e usmjereno na ranije
faze ulaganja u svrhu potpore razvoju hrvatskog start up trzista. Kapital iz ovog fonda biti ¢e
uglavnom usmyjeren u sektore s visokim potencijalom rasta, odnosno za inovativna poduzeca u
pocetnoj fazi razvoja te poduzeca u naprednijoj fazi razvoja koja jo$ nisu provela javnu ponudu
dionica. Ovaj fond ¢e biti od velikog znacaja poduzetnicima s obzirom na ¢injenicu da na
hrvatskom trZistu postoji nedostatak financijskih proizvoda namijenjenih kapitalnom jacaju
poduzetnika. Ocekuje se da ¢e Fond s prvim ulaganjima krenuti pocetkom 2019. godine
(HBOR, 2018).
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3.2. Zakonodavni okvir

U Hrvatskoj se poduzeca uglavnom jos uvijek financiraju kroz klasi¢ne oblike financiranja kao
Sto su bankovni krediti i zajmovi Sto ogranicava poduzetnike kod rizicnih poslovanja i

opterecuje tok novca.

Fondovi rizi¢nog kapitala uredeni su Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima, dok
su tipologija i1 obiljezja fondova uredena Pravilnikom o vrstama alternativnih investicijskih

fondova (Culinovi¢-Herz et al., 2017).

Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima ureduju se uvjeti za osnivanje, poslovanje
i prestanak rada druStava za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima iz Republike
Hrvatske i nadzor nad njihovim poslovanjem te uvjeti pod kojima drustva za upravljanje
alternativnim investicijskim fondovima iz druge drzave ¢lanice ili tre¢e drzave mogu obavljati
djelatnost i/ili trgovati udjelima alternativnih investicijskih fondova kojima upravljaju na
podrucju Republike Hrvatske (NN 21/18).

Prema Pravilniku o vrstama alternativnih investicijskih fondova svi alternativni investicijski
fondovi se mogu osnovati kao zatvoreni ili kao otvoreni investicijski fondovi. Ukoliko se
osnhuju kao otvoreni investicijski fondovi onda se radi o fondovima bez pravne osobnosti, a
ukoliko se osnuju kao zatvoreni investicijski fondovi mogu se osnovati u obliku dioni¢kog

drustva ili pak drustva s ograni¢enom odgovornos¢u (NN 105/2013).

Udjeli otvorenog AlF-a, udjeli zatvorenog AlF-a bez pravne osobnosti i dionice zatvorenog
AlF-a osnovanog u obliku dioni¢kog drustva mogu se nuditi javnom ili privatnom ponudom, a
poslovni udjeli zatvorenog AlF-a osnovanog u obliku drustva s ograni¢enom odgovornosc¢u

mogu se nuditi isklju¢ivo privatnom ponudom. (NN 21/18)

U HANFI na dan 12.09.2018. bilo je registrirano ukupno 38 alternativnih fondovai 15 drustava
odgovornih za njihovo upravljanje, pri ¢emu premoéno prevladavaju otvoreni alternativni

fondovi.

U tablici 2. je dan prikaz fondova rizicnog kapitala u RH zajedno sa drustvima koja su

odgovorna za njihovo upravljanje.
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Tablica 2. Popis fondova rizicnog kapitala s drusStvima odgovornim za njihovo
upravljanje

FOND DRUSTVO ZA UPRAVLJANJE

Honestas FGS - otvoreni alternativni investicijski

1. | fond rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom HONESTAS PRIVATE EQUITY PARTNERI d.o.0.
Inspire Fusion otvoreni alternativni investicijski
fond poduzetnickog kapitala (venture capital) s Inspire Investments d.o.0. za upravljanje

2. | privatnom ponudom alternativnim investicijskim fondovima
Nexus ALPHA - otvoreni alternativni
investicijski fond rizi¢nog kapitala s privatnom Inspire Investments d.o.0. za upravljanje

3. | ponudom alternativnim investicijskim fondovima
Nexus FGS - otvoreni alternativni investicijski Inspire Investments d.o.0. za upravljanje

4. | fond rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom alternativnim investicijskim fondovima
Nexus FGS 11 - otvoreni alternativni investicijski

5. | fond rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom PROSPERUS INVEST d.o.0.
Prosperus FGS - otvoreni alternativni
investicijski fond rizi¢nog kapitala s privatnom

6. | ponudom PROSPERUS INVEST d.o.0.
Quaestus Private Equity Kapital Il - otvoreni
alternativni investicijski fond rizi¢nog kapitala s

7. | privatnom ponudom QUAESTUS PRIVATE EQUITY d.o.o

lzvor: lzradila autorica prema: https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/alternativni-investicijski-
fondovi/?page=2 (13.09.2018.)

Osnovno obiljezje Private Equity (PE) i Venture Capital (VC) fondova jest da se mogu nuditi
iskljuéivo privatnom ponudom, pri ¢emu je ta ponuda uvjetovana odredenjem ulagatelja koji
mogu ulagati u PE i VC fondove. Zbog povecane rizi¢nosti ulaganja u ove fondove HANFA je
Pravilnikom odredila da se udjeli PE i VC fondova mogu nuditi samo profesionalnim
ulagateljima. Ciljno portfeljno drustvo VC fonda su poslovni subjekti koji nisu uvrsteni niti se
njimatrguje na uredenom trzistuili multilateralnoj trgovinskoj platformi u RH, drZavi ¢lanici ili
trecoj drzavi u vrijeme kada ih AIF stjece. Mora se raditi o “poslovnom subjektu” koji ima
manje od 250 zaposlenih radnika, ostvaruje manje od 400 milijuna kuna prihoda godisnje i ¢ija
ukupna aktiva iznosi najvise 344 milijuna kuna. Poslovni subjekt mora imati sjediste u
Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi €lanici ili u tre¢oj drzavi. Iz svega navedenog se moze
zakljuciti da su ciljna portfeljna drustva VC fondova srednja i mala neuvrstena drustva (SME).
Za PE ne postoje ta ogranicenja u profilu portfeljnih drustava sto znaci da ne igra ulogu veli¢ina
drustva niti okolnost radili se o uvrStenom ili neuvr§tenom drustvu. Udjeli PE 1 VC fondova se
mogu nuditi profesionalnim ulagateljima, odnosno ulagateljima koji se na vlastiti zahtjev mogu
tretirati kao profesionalni ulagatelji prema zakonu koji ureduje trziSte kapitala te kvalificiranim
ulagateljima (NN 105/2013).

14


https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=HONESTAS%20PRIVATE%20EQUITY%20PARTNERI%20d.o.o.
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=Inspire%20Investments%20d.o.o.%20za%20upravljanje%20alternativnim%20investicijskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=Inspire%20Investments%20d.o.o.%20za%20upravljanje%20alternativnim%20investicijskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=Inspire%20Investments%20d.o.o.%20za%20upravljanje%20alternativnim%20investicijskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=Inspire%20Investments%20d.o.o.%20za%20upravljanje%20alternativnim%20investicijskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=Inspire%20Investments%20d.o.o.%20za%20upravljanje%20alternativnim%20investicijskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=Inspire%20Investments%20d.o.o.%20za%20upravljanje%20alternativnim%20investicijskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=PROSPERUS%20INVEST%20d.o.o.
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=PROSPERUS%20INVEST%20d.o.o.
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/registri/drustva-za-upravljanje-alternativnim-investicijskim-fondovima/?search=QUAESTUS%20PRIVATE%20EQUITY%20d.o.o.

Kvalificirani ulagatelji su ulagatelji koji (NN 21/18):

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

e vrijednost njegove neto imovine je minimalno 3.000.000,00 kuna ili ekvivalentna
vrijednost u drugoj valuti, $to se utvrduje prilikom procjene primjerenosti i

e za koji UAIF procijeni da posjeduje dovoljno iskustva i stru¢nog znanja da je sposoban
razumjeti ukljucene rizike te da je ulaganje u AIF u skladu s njegovim ulagackim

ciljevima

Pravilnik nalaze da se najmanje 70 % imovine PE fonda mora uloziti u vlasni¢ke instrumente i
instrumente nalik vlasni¢kima, ali isto tako i sam fond se moze zaduziti ili izdati duznicke
financijske instrumente ili dati jamstva. Kod VC fonda pravilo je da se najmanje 70 % imovine
VC fonda mora uloziti uimovinu poslovnih subjekata koji su inace target njihova ulaganja
(neuvrsteni SME-i) (NN 105/2013).

Znacajna razlika izmedu PE i VC fondova postoji u moguénostima koristenja financijske
poluge. VC fondovima nije dopustena uporaba financijske poluge na razini VC fonda, ve¢ je
njihovim upraviteljima dopusteno samo zaduzivanje, izdavanje duznic¢kih financijskih
instrumenata ili pruZanje jamstava na razini VC fonda, pod uvjetom da su takva zaduzivanja,
izdavanje duznickih financijskih instrumenataili jamstava pokriveni obvezom uplate kapitala
na poziv i ne dovode do poveéanja izlozenosti AIF-a iznad razine obveza uplate kapitala. Sto
se tice PE fondova, oni mogu koristiti financijsku polugu, pod jedinim uvjetom da se najveci

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

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

je ito njihov uobicajen nacin djelovanja (NN 105/2013).

Porezni status AlF-a odreduje se prema posebnim propisima i medunarodnim ugovorima koji

su u primjeni u Republici Hrvatskoj (NN 21/18).
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4. ANALIZA ULAGANJA RIZICNOG KAPITALA U HRVATSKOJ

U okviru ovoga poglavlja dati ¢e se analiza ulaganja rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj. VCPE
indeks je indeks atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganja. Prilikom izracuna u obzir se uzimaju
pojedini parametri te se ovisno o ponderima svake pojedine varijable utvrduje konacna

vrijednost indeksa atraktivnosti pojedine zemlje za VC/PE ulaganja (Simi¢, 2015).

Tablica 3. prikazuje ukupna ulaganja za srednjoisto¢nu Europu (CEE zemlje) u milijunima eura
u2015.,2016.12017. godini. U 2017. godini ulozeno je 3,5 milijardi eura, $to predstavlja porast
od 114% u usporedbi s 2016. godinom kada je ulozeno 1,64 milijarda eura, odnosno porast od

119% u usporedbi s 2015. godinom kada je uloZeno 1,6 milijardi eura.

Tablica 3. Ukupna ulaganja u milijunima €

CEE UKUPNA ULAGANJA

ZEE 2015 2016 | 2017
Poljska 818 758 2486
Rumunjska 147 148 496
Madarska 174 97 200
Latvia 41 26 174
Ceska 14 168 55
Slovenija 12 73 21
Ukraina 17 11 20
Bugarska 34 24 19
Litva 49 156 11
Estonia 21 75 8
Slovacka 30 13 4
Hrvatska 13 41 3
Srbija 229 48 2
Ostalo 0 0,1 1
UKUPNO 1599 1638,1 3500

Izvor: lzradila autorica prema: Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics 2017

Graf 1. prikazuje private equity ulaganja za Hrvatsku u milijunima eura u 2015., 2016. i 2017.
godini. Private equity ulaganja iznosila su u 2017.godini 13 milijuna eura, Sto predstavlja
znacajan pad u odnosu na 2016. godinu kada su iznosila 41 milijun eura, te u odnosu na 2015.

godinu kada su iznosila 13 milijuna eura.
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Graf 1. Ukupna ulaganja za Hrvatsku u milijunima eura u 2015., 2016. i 2017. godini.
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Izvor: Izradila autorica prema: Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics 2017

Graf 2. Private equity ulaganja u Hrvatskoj u postotku BDP-a u 2015., 2016. i 2017.
godini.
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Izvor: Izradila autorica prema Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics 2015, 2016, 2017

Graf 2. prikazuje private equity ulaganja za Hrvatsku u postotku BDP-a za 2015., 2016. i 2017.
godinu. Vidljivo je da veéi postotak ulaganja u BDP-u ima u 2016. godini s 0.090%. Sto se ti¢e
2015. godine taj postotak iznosi 0,020%, a u 2017. godini 0,005%.
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Tablica 4. Vrste private equity investicija u Hrvatskoj za 2015., 2016. i 2017. godini u

tisu¢ama eura

HRVATSKA
2015 2016 2017

Eksperimentalna faza 0 0 0
Start up 1.200 4.132 2.627
Ulaganje u kasnoj fazi 0 0 0
UKUPNO

ULAGANJE 1.200 4.132 2.627
Rast 7.849 0 0
Rescue 0 0 0
Zamjenski kapital 0 10.056 0
Buy out 0 27.150 0
UKUPNO 9.049 41.338 2.627

Izvor: Izradila autorica prema Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics 2015, 2016, 2017

Graf 3. Vrste private equity investicija u Hrvatskoj za 2015., 2016. i 2017. godini
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Izvor: Izradila autorica prema Invest Europe, Central and Easter Europe Private Equity Statistics 2015, 2016,

2017
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U tablici 4. su prikazane investicije u Hrvatskoj po vrstama private equitya za 2015., 2016. i
2017. godini. U 2017. godini je ukupno investirano 2,6 milijuna eura $to je znacajan pad u
odnosu na 2016 godinu kada je investirano 41,3 milijuna eura, te na 2015. godinu kada je
ukupno investirano 9 milijuna eura. U 2017. godini najvise je investirano u start up. Grafom 3.

je dan grafic¢ki prikaz ulaganja po svakoj pojedinoj fazi ulaganja.

Tablica 5. Rang lista VCPE indeksa atraktivnosti (Hrvatska i zemlje u regiji za 2013.,
2016. 1 2018.)

2013 2016 2018
ZEMLJA RANG | VRIJEDNOST RANG | VRIJEDNOST RANG | VRIJEDNOST
Slovenija 45, 58,6 50. 59,1 59. 54,7
Hrvatska 65. 48,8 80. 46 68. 51,8
BiH 73. 454 98. 32,9 95. 34,8
Makedonija 80. 41,8 73. 47,5 80. 45,2
Albanija 108. 23,7 107. 26,4 103. 27,9

Izvor: Izradila autorica prema: Simi¢ M., (2015): Atraktivnost Hrvatske u privladenju ulagada riziénog kapitala,
Ekon. misao praksa dbk. br.1, http://blog.iese.edu/vcpeindex/files/2016/06/annual.pdf i Groh, A., Liechtenstein,
H., Lieser, K., Biesinger, M. (2018): The Venture Capital and Private Equity Country Attractiveness Index 2018,
IEESE Business School, Univesity of Navarra

U tablici 5. dana je rang lista zemalja po VCPE indeksu atraktivnosti. U 2013. godini Hrvatska
se nalazi na 65. mjestu, u 2016. godini na 80. mjestu, a u 2018. godini na 68. mjestu s

vrijedno$¢u indeksa 51,8, a to je 1 prikazano u grafu 4.
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Graf 4. Indeks atraktivnosti u Hrvatskoj u 2013., 2016. i 2018. godini.
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Izvor: Izradila autorica prema: Simi¢ M., (2015): Atraktivnost Hrvatske u privladenju ulagaca rizi¢nog kapitala,
Ekon. misao praksa dbk. br.1, http://blog.iese.edu/vcpeindex/files/2016/06/annual.pdf i
https://blog.iese.edu/vcpeindex/

U nastavku su promatrane varijable koje se koriste za izraun VCPE indeksa i to za Hrvatsku i

za zemlje u regiji u 2013. i 2018. godini.

Tablica 6. Rang lista za varijablu dubina trziSta kapitala Hrvatske i zemalja u regiji u
2013. i 2018. godini

DRZAVA RANG 2013. RANG 2018.

Hrvatska 66 60
Makedonija 85 86
Albanija 113 108
BiH 69 94
Srbija 57 82

Izvor: Izradila autorica prema: Groh, A., Liechtenstein, H., Lieser, K. (2013): The Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Indeks, 2013 Anual, IESE Business School, University of Navarra i Groh,
A., Liechtenstein, H., Lieser, K., Biesinger, M. (2018): The Venture Capital and Private Equity Country
Attractiveness Index 2018, IESE Business School, Univesity of Navarra
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Na rang listi za varijablu dubina trzista kapitala u tablici 6. moze se vidjeti pad Bosne i

Hercegovine, Makedonije 1 Srbije, dok Hrvatska i Albanija biljeze napredak.

Tablica 7. Rang lista za varijablu oporezivanje Hrvatske i zemalja u regiji u 2013. i 2018.

godini

DRZAVA RANG 2013. RANG 2018.

Hrvatska 21 81
Makedonija 58 44
Albanija 98 91
BiH 100 100
Srbija 93 96

lzvor: lIzradila autorica prema: Groh, A., Liechtenstein, H., Lieser, K. (2013): The Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Indeks, 2013 Anual, IESE Business School, University of Navarra i Groh,
A., Liechtenstein, H., Lieser, K., Biesinger, M. (2018): The Venture Capital and Private Equity Country
Attractiveness Index 2018, IESE Business School, Univesity of Navarra

Na rang listi za varijablu oporezivanje u tablici 7. moze se vidjeti pad Srbije i Hrvatske pri ¢emu

Hrvatska ima znatni pad. BiH zabiljezava isti rang, a napredak biljeze Albanija i Makedonija.

Tablica 8. Rang lista za varijablu zaStita ulaga¢a Hrvatske i zemalja u regiji u 2013. i
2018. godini

DRZAVA RANG 2013. RANG 2018.

Hrvatska 80 77
Makedonija 57 43
Albanija 65 72
BiH 81 103
Srbija 80 91

Izvor: Izradila autorica prema: Groh, A., Liechtenstein, H., Lieser, K. (2013): The Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Indeks, 2013 Anual, IESE Business School, University of Navarra i Groh,
A., Liechtenstein, H., Lieser, K., Biesinger, M. (2018): The Venture Capital and Private Equity Country
Attractiveness Index 2018, IESE Business School, Univesity of Navarra
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Na rang listi za varijablu zastita ulagaca u 2018. godini u odnosu na 2013. godinu pomak biljeze
Hrvatska i Makedonija, dok pad biljeze BiH, Srbija i Albanija (tablica 8.).

Tablica 9. Rang lista za varijablu socijalno okruZenje Hrvatske i zemalja u regiji u 2013.
i 2018. godini

DRZAVA RANG 2013. RANG 2018.

Hrvatska 73 90
Makedonija 55 36
Albanija 89 75
BiH 53 87
Srbija 115 67

lzvor: lIzradila autorica prema: Groh, A., Liechtenstein, H., Lieser, K. (2013): The Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Indeks, 2013 Anual, IESE Business School, University of Navarra i Groh,
A., Liechtenstein, H., Lieser, K., Biesinger, M. (2018): The Venture Capital and Private Equity Country
Attractiveness Index 2018, IESE Business School, Univesity of Navarra

Na rang listi za varijablu socijalno okruzenje u tablici 19. u 2018. godini u odnosu na 2013.

godinu pomak biljeZze Makedonija, Albanija i Srbija, dok pad biljeze Hrvatska i BiH.

Tablica 10. Rang lista za varijablu poduzetni¢ka kultura i poslovne moguénosti Hrvatske
I zemalja u regiji u 2013. i 2018. godini

DRZAVA RANG 2013. RANG 2018.

Hrvatska 49 64
Makedonija 66 68
Albanija 95 84
BiH 62 92
Srbija 91 61

Izvor: Izradila autorica prema: Groh, A., Liechtenstein, H., Lieser, K. (2013): The Global Venture Capital and
Private Equity Country Attractiveness Indeks, 2013 Anual, IESE Business School, University of Navarra i Groh,
A., Liechtenstein, H., Lieser, K., Biesinger, M. (2018): The Venture Capital and Private Equity Country
Attractiveness Index 2018, IESE Business School, Univesity of Navarra
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Na rang listi za varijablu poduzetni¢ka kultura i poslovne moguénosti u tablici 10. u 2018.
godini u odnosu na 2013. godinu pomak biljeze Albanija i Srbija, dok pad biljeze Hrvatska,
Makedonija i BiH.
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ZAKLJUCAK

Od same pojave rizi¢nog kapitala kao vrste financiranja u svijetu, utjecao je na poveéanje i

razvoj trziSta kapitala, pove¢anje BDP-a, te razvoj gospodarstva pojedine zemlje.

Private equity je dugo prisutan u nasoj zemlji, ali bez obzira na to trziSte rizicnog kapitala u
Republici Hrvatskoj jos uvijek je malo i nedovoljno razvijeno. lako u Hrvatskoj postoji veliki
potencijal za Sirenje trziSta rizicnog kapitala, kao najveci problemi navode se losa kvaliteta
projekata, strukturni problemi, losa educiranost poduzetnika, nestabilni porezni i pravni sustav
koji predstavljaju nepovoljno okruzenje za rizi¢ni kapital.LoSa situacija u Hrvatskoj Salje

pogresnu poruku inozemnim 1 lokalnim ulaga¢ima.

Buduéi da je moguénost financiranja projekata jo§ uvijek uglavnom orijentirana na banke,
Hrvatska bi trebala promijeniti zakonsku regulativu koja zakonskim ograni¢enjima odreduje
domad¢im investitorima poput mirovinskih fondova, osiguravaju¢ih drustava i drugih

investicijskih fondova da sudjeluju u financiranju rizi¢énog kapitala

Analizom ulaganja rizicnog kapitala u Hrvatskoj utvrdeno je da su private equity ulaganja u
RH u 2017. godini bila u padu u odnosu na prethodne godine, ali i da je porastao dio ulaganja
u % BDP-a. U Hrvatskoj se u 2017. godini uglavnom investiralo samo u start up. Po VCPE

indeksu RH trenutno zauzima 68. rang §to je pomak u odnosu na 2016. godinu.

Domace tvrtke moraju poceti koristiti prednosti financiranja putem fondova riziénog kapitala
jer on moZze predstavljati veoma vaznu polugu za razvoj, posebice kad nije moguce financiranje
klasi¢nim izvorima. Dogovoren je plasman ESIF fond rizi¢nog kapitala s ciljem investiranja u
riziéni kapital domacih malih 1 srednjih poduzeca s potencijalom brzog rasta, te se ocekuje da

¢e fond s prvim ulaganjima krenuti po¢etkom 2019. godine (HBOR, 2018).
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SAZETAK

Cilj ovoga rada bio je upoznati se s pojmom rizi¢nog kapitala i analizirati ulaganja rizicnog

kapitala u Hrvatskoj.

U radu su priblizene karakteristike private equity i venture capital ulaganja, njihove razlicite

definicije, vrste, oblici, te razlike.

Rezultati provedene analize ulaganja rizicnog kapitala u Hrvatskoj su doveli do toga da se
polako pocela buditi svijest o ulaganju rizicnog kapitala, poc¢inje se prepoznavati vaznost

rizi¢nog kapitala na gospodarski razvitak te se po¢inju provoditi poticajne mjere.

Iako se pocela buditi svijest o vaznosti rizicnog kapitala jo$ uvijek je veliki problem zastita
ulagaca, poduzetnicka kultura, lose socijalno i ekonomsko okruzenje. Jedna od bitnijih stavki

je da Hrvatska treba poceti maksimalno iskoriStavati sve moguénosti i poslovne prilike.

Kljuéne rijeci: rizi¢ni kapital, private equity, venture capital, financijska ulaganja.
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SUMMARY

The purpose of this work was to get acquainted with the term of venture capital and to analyze

venture capital investments in Croatia.

In this paper, we have introduced the characteristics of private equity and venture capital

investments, their different definitions, types, forms, and differences.

The results of the analysis of venture capital investment in Croatia have led to a rising awareness
of venture capital investment, the importance of venture capital becomes recognizable to

economic development, and stimulating measures are being implemented.

There is still a big problem of investor protection, entrepreneurial culture, poor social and
economic environment.One of the most important things is that Croatia should start to exploit

all business opportunities.

Kljuéne rijec¢i: private equity, venture capital, financial investments.
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