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OPIS

Suvremeni nadin Zivota doveo je do toga da se svakodnevno zbivaju mnogobrojne promjene. Veliki je
broj korporacija koje imaju izuzetnu trziSnu mo¢ zbog ¢ega je srednjim i malim poduzeéima jo§ teze
poslovati, a poduzetnicima pokretati nova poduzeéa. Jedna od prvih prepreka u otvaranju poduzeca i
njegovu razvoju su ograni¢enja izvorima financiranja. Zbog manjka sredstava poduzeéa se &esto
obracaju za pomo¢ bankama koje im ne Zele pomoci osim ako nemaju dobro osiguranje da &e im moéi
naplatiti dug. Upravo je zato bitno da poduzetnici budu upoznati s alternativnim izvorima financiranja
kako bi uspjeli prikupiti dostatna sredstva kada su im potrebna. Ciljevi ovog rada su istraziti koliko je
opca populacija u Hrvatskoj upoznati s pojmom poduzetnickih financija i razumijevaju li razlike izmedu
poduzetnickih i poslovnih financija. Istrazivanjem se takoder Zeli doznati koliko su stanovnici Hrvatske
upoznati s razli€itim izvorima financiranja poduzetnistva u Hrvatskoj.
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Predgovor

Cilj ovoga rada je ukazati na vaznost poduzetni¢kih financija i alternativnih nacina
financiranja. U danasnjem svijetu punom prepreka i promjena tesko je odrzati poduzece, a jos
je teze pokrenuti novo. Prva prepreka s kojom se poduzetnici susrecu je prikupljanje
financijskih sredstava. Zbog sve ¢es¢ih promjena i pojavljivanja sve veceg broja konkurenata
na trziStu, dolazi do velikog rizika da se poduzeca ne¢e moc¢i prilagoditi Sto bi dovelo do
likvidacije poduzeca. Ukoliko banke uloZe u takva poduzeca, ubrzo bi stekle velike gubitke
zbog Cega su sve opreznije i sve manje odobravaju kredite mladim poduze¢ima. Kako bi
poduzeca uopce pocela s radom, potrebno im je puno financijskih sredstava koje sada moraju
prikupiti na drugi na¢in. Upravo su se zato s viemenom razvili alternativni izvori financiranja

koji pomazu poduzetnicima u otvaranju poduzeca i u razvoju istih.

Zelim iskoristiti priliku da ovim putem zahvalim svom mentoru, izv. prof. dr. sc. Anti
Roncevic¢u na steCenom znanju i korisnim savjetima koje mi je dao prilikom pisanja zavrSnog
rada. Uz mentora, zelim zahvaliti 1 asistentu Marku Malenici koji mi je svojim znanjem i
savjetima pomogao u izradi anketnog upitnika. Takoder Zelim zahvaliti svojoj obitelji jer su mi
bili podrska kroz cijelo Skolovanje, te prijateljima i kolegama koji su moj put kroz skolovanje

ucinili ljepSim.



Sazetak

U ovom radu obradena je tema poduzetnickih financija. Za poc€etak pojaSnjena je razlika
izmedu poduzetni¢kih i poslovnih financija. Jedna od razlika su izvori financiranja koji su
detaljnije obradeni kroz rad. Prvo su obradeni tradicionalni izvori financiranja, nakon ¢ega su

pojasnjeni alternativni izvori financiranja.

Alternativni izvori financiranja sve su vazniji u danasnjem poslovanju zbog ¢ega je jako bitno
poznavati ih. Upravo su zato pojaSnjeni konkretni primjeri alternativnih izvora financiranja u
Hrvatskoj kao $to su Hrvatske crowdfunding platforme, akcelerator Seedcamp, Hrvatska mreza

poslovnih andela (CRANE) 1 Hrvatska Private Equity 1 Venture Capital Asocijacija (HVCA).

Nakon teorijskog dijela provedeno je istrazivanje putem anketnog upitnika prilikom kojeg se
htjelo doznati jesu li ispitanici upoznati s razlikom izmedu poduzetnickih financija i poslovnih
financija, te jesu li 1 koliko upoznati s izvorima financiranja. Osim istrazivanja provedenog
anketnim upitnikom provedeno je istrazivanje u kojem su se proucavali kolegiji vezani uz
financije na visokim uciliS§tima u Hrvatskoj. Tim se istrazivanjem htjelo doznati koliko su

poduzetnicke financije zastupljene u visokoskolskom obrazovanju u Hrvatskoj.

Kljucne rijeci: poduzetnicke financije, poslovne financije, izvori financiranja



Summary

This thesis deals with a topic of entrepreneurial finance. A difference between
entrepreneurial and corporate finance is explained at the beginning. One of the differences, that
is explained in more details, is funding sources. We address the traditional and alternative

funding sources.

Alternative funding sources are important to cover as they are very important in today’s
business. For this reason, alternative funding sources available in Croatia are explained —
Croatian crowdfunding platforms, Accelerator Seedcamp, Croatian Network of Business

Angels (CRANE) and Croatian Private Equity and Venture Capital Association (HVCA).

To supplement the theory, a survey has been done in order to determine whether the participants
know the difference between entrepreneurial and corporate finance and whether they are, and
to what extent, familiar with different ways of financing. In addition to the survey, a research
has been carried out to identify how much entrepreneurial finance topics are covered in higher-

level Croatian education.

Keywords: entrepreneurial finance, corporate finance, funding sources
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1. Uvod

Danasnji nacin zivota doveo je do toga da se svakodnevno dogadaju mnogobrojne
promjene. Takoder, danas postoji veliki broj korporacija koje imaju veliku konkurentnu mo¢
zbog Cega je malim poduzecima joS teze poslovati, a poduzetnicima otvarati nova poduzeca.
Jedna od prvih prepreka u otvaranju poduzeca i njegovu razvoju je prikupljanje financijskih
sredstava. Zbog manjka sredstava poduzeca se ¢esto obracaju za pomo¢ bankama koje im ne
zele pomo¢i osim ako nemaju dobro osiguranje da ¢e im mo¢i naplatiti dug. Upravo je zato
bitno da poduzetnici budu upoznati s alternativnim izvorima financiranja kako bi uspjeli

prikupiti sredstva kada su im potrebna.

1.1. Svrha i ciljevi rada

Ciljevi ovog rada su istraziti koliko su ljudi u Hrvatskoj upoznati s poduzetnickim
financijama, odnosno smatraju li da su poduzetnicke financije isto §to 1 poslovne financije.
Istrazivanjem se takoder Zzeli doznati koliko su ljudi u Hrvatskoj upoznati s izvorima
financiranja. Nakon procitanog rada Citatelji ¢e biti upoznati s poduzetnickim financijama te s
razlikom izmedu poduzetnickih i poslovnih financija. Takoder ¢e biti upoznati s pojedinim

izvorima financiranja poduzeca opc¢enito i u Hrvatskoj.

1.2. Metodologija rada

Za izradu zavrS$nog rada koriStena je prikladna literatura na hrvatskom i stranom jeziku.
Informacije su pronadene u sekundarnim izvorima u knjigama, razliitim c¢lancima i na
internetskim stranicama. Za dio rada koji govori isklju¢ivo o poduzetnickim financijama

koristena je literatura na engleskom jeziku jer nije pronadena prikladna na hrvatskom jeziku.

Nakon teorijskog dijela rada u kojem se pojasnjava razlika izmedu poduzetnickih i poslovnih
financija 1 gdje se pojasnjavaju izvori financiranja, dolazi se do prakticnog dijela rada. U tom
se dijelu analiziraju i obrazlazu rezultati ankete koja je provedena na uzorku od 158 ispitanika,
a sastojala se od 12 pitanja. Osim istrazivanja putem anketnog upitnika koji je bio distribuiran
putem Google obrazaca, provedeno je istrazivanje u kojem su se analizirali kolegiji financija u
visokim uciliStima u Hrvatskoj kako bi se doznalo koliko su poduzetnicke financije zastupljene

u visokoskolskom obrazovanju u Hrvatsko;j.



2. Poduzetnicke financije

Kada se govori o poduzetnickim financijama, stru¢njacima je teSko objasniti $to one
znace. Najjednostavnije receno, poduzetnicke financije su financije za poduzetnike. Kako bi

bilo razumljivije u nastavku ée se pojasniti §to su poduzetnistvo i financije.!

PoduzetniStvo se u najSirem smislu moze shvatiti kao djelatnost pojedinca ili skupine ljudi koji
provode neki poduzetnicki pothvat. Poduzetnic¢ki pothvat odnosi se na aktivnost, inicijativu,
akciju, projekt, posao, tvrtku i sl. Poduzetnik je fizicka osoba koja je realizirala poduzetnicki
pothvat. U literaturi se spominju pojmovi izvornog poduzetnika i1 izvedenog poduzetnika.
Izvorni poduzetnik je osniva¢ tvrtke i inicijator poduzetnickog pothvata, a izvedeni je

poduzetnik menadZer, odnosno voditelj nekog dijela poslovanja tvrtke.?

Financije podrazumijevaju znanstvenu disciplinu koja proucava novac i placanja: kreiranje
novca, placanje u kupoprodajnim odnosima, placanja poreza i doprinosa, kreditiranje

gospodarskih subjekata i stanovnistva, prikupljanje javnih prihoda i njihovo trosenje.’

Financije se dijele na:

e poslovne financije - u poslovanju

e osobne financije - financije pojedinca

e korporativne financije - u velikim korporacijama

e monetarne financije - bave se proucavanjem novca, njegovog nastajanja i kontrole
koli¢ine u optjecaju, te utjecaja na realnu ekonomiju, banke i sl.*

e medunarodne financije - u medunarodnom poslovanju

e javne financije - sa aspekta drzave

U'L. Alemany, J. J. Andreoli, (2018), Entrepreneurial Finance: The Art and Science of Growing Ventures,
Cambridge University Press, str. 3.

2 1. Lukié, T. Petri¢evié¢, M. Ferk, O. Cizmek Vujnovi¢, T. Vujnovi¢, G. Zoreti¢, G. Horbec, M. Magzan, Z.
Kamenov (2014), Poduzetnistvo, Zagreb; EBIZ d.o.o0., str. 11., 17. 1 20.

https://www.vuka. hr/ﬁleadmm/user upload/knjlzmca/on line izdanja/Zeljko Martiskovic-

Financijski_menadzment.pdf

4 https://www.vuka.hr/fileadmin/user upload/knjiznica/on_line izdanja/Zeljko Martiskovic-
Financijski_menadzment.pdf



Zaklju¢no bi se moglo re¢i da su poduzetnicke financije umjetnost i znanost investiranja i

financiranja poduzetni¢kih pothvata.’

Vazno je napomenuti kako poduzetnicke financije nisu bitne samo u pocetnoj fazi novog
poduzeéa veé pokrivaju sve faze kroz koje poduzeée prolazi.® U tablici 2.1. prikazane su &etiri
faze razvoja poduzeca i njihova obiljezja dok su na slici 2.1. prikazani izvori iz kojih se

poduzeca financiraju ovisno o fazi u kojoj se nalaze.

Tablica 2.1. Faze razvoja poduzeca

Faza Obiljezja
Od ideje do prvog kupca
Seed Izrada prototipa, testiranje radi provjere

valjanosti, preformuliranje

PoboljSanje proizvoda/usluge

Startup Rast kupaca

Ucinkovitost i postupno povecavanje

Pokretanje novih linija ili ulazak na nova

trziSta

Ekspanzija rasta Nove inicijative mogu uzrokovati gubitak,

ali osnovna djelatnost je profitabilna

Rast je kljucni pokreta¢ poslovanja

Rast tvrtke se usporava

. Nema mnogo novih inicijativa za visoki rast
Faza zrelosti

TrziSte 1 konkurencija su dostigli zrelost

Rizik od destruktivne konkurencije

Izvor: Samostalna izrada prema L. Alemany, J. J. Andreoli, (2018), Entrepreneurial Finance:

The Art and Science of Growing Ventures, Cambridge University Press, str. 13.

5 L. Alemany, J. J. Andreoli, (2018), Entrepreneurial Finance: The Art and Science of Growing Ventures,
Cambridge University Press, str. 9.

6 L. Alemany, J. J. Andreoli, (2018), Entrepreneurial Finance: The Art and Science of Growing Ventures,
Cambridge University Press, str. 13.



Faza zrelosti

Ekspanzija rasta Rizi¢m kapital
Crowdfunding Zajam komercijalne
Startup Poslovmi andeli bﬂflke _ :
Poduzetnik Vladin program Pr11'am_1 ka;_utal :
3F Korporativno strateéko Mezanu_lsh l-_Lamtal
Seed Inkubatori partnerstvo Dt_wezmce visokog
Poduzetnik Akceleratori Rizi¢ni kapital .
3F Crowdfunding Korporativni riziéni Javni dug
Inkubatori Poslovni andeli kapital In1c1_|;1]_r13 JAVIa
Alkceleratori Vladin program Ri;iéni i = PO
Crowdfunding Korporativno strateiko ina-Laj_?nEWEIJen et
i i artnerstvo
E::l:::io;r:raon;:j; Eiziéni i Trgm'aéki kreqlit
Kootz Korporativni riziéni Zajam komercijalne
B} kapital banke
partnerstvo_ Rizitoi dus Privatni kapital
E R Zajam temeljen na Mezaninski kapital
imovini Obveznice visokog
Troovadki kredit prinosa

Slika 2.1. Izvori financiranja po fazama razvoja poduzeca
Izvor: Samostalna izrada prema L. Alemany, J. J. Andreoli, (2018), Entrepreneurial Finance:

The Art and Science of Growing Ventures, Cambridge University Press, str. 17.

Nakon $to je pojasnjeno Sto su poduzetniCke financije, javlja se pitanje: Koja je razlika izmedu

poslovnih financija i poduzetnickih financija?

2.1. Razlika poduzetnickih financija i poslovnih financija

Do sada je ve¢ jasno da se poduzetnicke financije razlikuju od poslovnih financija.
Postoji mnogo ¢imbenika po kojima se one razlikuju, a u ovom ¢e se radu viSe paznje posvetiti

izvorima financiranja.

Kada se govori o izvorima financiranja u poduzetnickim financijama, tada govorimo o
alternativnim izvorima financiranja, odnosno o 3F, crowdfundingu, inkubatorima,
akceleratorima, poslovnim andelima, 1 sl. Neki od tih izvora financiranja su novi nacini
prikupljanja sredstava za poduzeca pa ljudi nisu toliko upoznati s njima. S druge strane, izvori
financiranja u poslovnim financijama su neSto poznatiji, to su banke i1 trziSte kapitala.
Financijska sredstva su jedan od glavnih ¢imbenika nastanka poduzeca. S obzirom da nova
poduzeca ili ona u nastajanju nisu mogla prikupljati sredstva od banaka, jer je bankama

financiranje takvih poduzeca predstavlja prevelik rizik, morali su pronaéi druge nacine za



prikupljanje potrebnih sredstava. Tako su se s vriemenom razvili alternativni izvori financiranja

koji ¢e biti pojasSnjen u nastavku rada.

Osim prema izvoru financiranja, poduzetnicke i poslovne financije se razlikuju i prema

postupku financiranja, rastu i zetvi Sto se detaljnije moze vidjeti u tablici 2.2.

Tablica 2.2. Kljucne karakteristike prema kojima se razlikuju poduzetnicke financije i poslovne

financije

Tema

Poduzetnicke financije

Poslovne financije

Izvor financiranja

-3F

- Crowdfunding

- Inkubatori/akceleratori
- Poslovni andeli

- Rizi¢ni kapital

- Privatni kapital

- Banke

- Trziste kapitala

Postupak financiranja

- Dogovoriti izvor 1 pregled

- Financijski plan

- Standardna dubinska
analiza (due diligence)

- Financijski plan

- Vrijednost ' ‘ _
- Osiguranje za vracanje
- Term sheet '
zajma
- Nadgledanje i kljucne - Kapitalni proracun
metrike - Spajanja i preuzimanja

javna ponuda

Rast - Korporativno upravljanje - Privatni kapital
- Zastita znanja - Inicijalna javna ponuda
- Privatni kapital

Jetva - Izlazak (prodaja) inicijalna | - Dividende

Izvor: Samostalna izrada prema L. Alemany, J. J. Andreoli, (2018), Entrepreneurial Finance:

The Art and Science of Growing Ventures, Cambridge University Press, str. 12.




3. Izvori financiranja poduzeca

Da bi poslovalo i napredovalo, svakom su poduzecu potrebna financijska sredstva.
Neadekvatno financiranje poslovanja i investicija najceS¢e dovodi do upropastavanja svih
napora, dok racionalno financiranje 1 gospodarenje s novcem moze uvecati efekte poslovanja

poduzeéa.’

Financiranje se moze shvatiti kao dinamicki proces osiguranja novca potrebnog vremenski
neogranicenom kontinuiranom poslovanju poduzeca. SrediSnja kategorija tog procesa je novac,
a okosnica procesa financiranja je modeliranje odnosa s izvorima financiranja. U procesu

financiranja se kontinuirano izmjenjuju postupci:®

e financiranja
e definanciranja
e investiranja

e dezinvestiranja

Definanciranje predstavlja smanjenje imovine smanjenjem kapitala ili duga. Investiranje se
odnosi na ulaganje sredstava. S druge strane dezinvestiranje se odnosi na pretvaranje
nemonetarne imovine u novac, npr. prodaja nekih poslovnih dijelova drustva ako ne donose

prihvatljiv povrat na uloZzena sredstva.’

Investiranje se moze definirati kao sadasnje ulaganje u ocekivanju ostvarenja koristi u
buduénosti. Motiv zbog kojeg se investitori odri¢u potrosnje u sadasnjosti je ocekivanje da ¢e

investiranjem steéi sredstva koja ée im omoguéiti veéu potrosnju u buduénosti.'°

Poduzec¢a se mogu financirati iz vlastitih ili tudih izvora. Vlastiti izvori podrazumijevaju sve
izvore za koje ne postoji obveza vracanja sredstava i placanja naknade za koriStenje sredstava.
Tako u vlastite izvore spadaju zadrZana dobit, amortizacija, uplaceni temeljni kapital, pricuve,
1 sl. Tudi izvori financiranja odnose se na one izvore za koje postoji obveza vracanja sredstava

u odredenom roku i placanja naknade za koristenje sredstava. Prema tome u tude izvore spadaju

7S. Orsag, (2002), Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Zagreb; RIFIN d.o0.0., str. 33.

8 S. Orsag, (2002), Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Zagreb; RIFIN d.o.o., str. 35.

® http://www.ediplome.fm-kp.si/Valjavec_Anita 20070712.pdf

10 https://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2005/9 _10/UBS-Bankarstvo-9-10-2005-Brzakovic.pdf
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krediti, faktoring, leasing, i sl. S obzirom da mlada poduzeca imaju manje vlastitih sredstava,

prisiljena su koristiti tude izvore financiranja.

Autori navode viSe vrsta financiranja, a osim prije navedene podjele prema vlasnistvu, na
vlastite 1 tude izvore, postoje joS dvije osnovne podjele, a to su podjela izvora financiranja

prema vremenu i porijeklu.

Prema vremenu izvori financiranja dijele se na:

e Kratkoro¢ni - izvori financiranja raspolozivi do jedne godine
e Srednjoroc¢ni - izvori financiranja raspolozivi od jedne do pet godina

e Dugoro¢ni - izvori financiranja raspolozivi vise od pet godina

Prema porijeklu izvori financiranja dijele se na:'!

e Unutarnji (interni) - izvori koje je stvorilo samo poduzece, a odnosi se na dobit,
amortizaciju, brzo unov¢ivu imovinu, razne surogate novca kao §to su mjenice, cekovi
i sl., te rezerve, odnosno pricuve

e Vanjski (eksterni) - izvori koje poduzece osigurava uzimanjem kratkoro¢nih i

dugoroc¢nih kredita, emisijom vrijednosnica i sl.

Kako je financiranje poduzec¢a glavni ¢imbenik opstanka i rasta poduzeca, bitno je poznavati
izvore financiranja. U nastavku rada bit ¢e pojaSnjeni neki od tradicionalnih i alternativnih
izvora financiranja. ViSe o alternativnim izvorima financiranja moze se prona¢i u radu
Roncevi¢, A. (2010). Alternativni izvori financiranja poduzetniStva koji, zbog trenutne

nedostupnosti, nije koristen u izradi ovoga rada.

3.1. Krediti

Kredit je plasman sredstava banke klijentu po definiranim uvjetima: trajanju, kamatnoj

stopi, naknadi, valuti i elementima osiguranja. Cijena kredita je kamatna stopa. Banka za kredit

' M. Vukigevi¢, (2006), Financiranje poduzeéa, Zagreb; Golden marketing — tehni¢ka knjiga, str.151.
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takoder moZze naplacivati i naknadu. Stvarni troSak kredita za klijenta predstavlja zbroj naknada

i kamata.'?

Postoji velik broj kredita, a s obzirom na vrijeme oni se dijele na:

e kratkorocne kredite- na rok do godine dana
e srednjorocne kredite - na rok od godine dana do pet godina

e dugorocne kredite - na rok dulji od pet godina

Neki od kratkoro¢nih kredita su sljedeéi:!'?

e kontokorentni kredit - poznatiji je po svojem imenu ,,prekoracenje po tekuc¢em racunu®.
Banka ga odobrava u korist teku¢eg racuna klijenta, a odobrena se sredstva mogu
upotrebljavati za promet i placanje, tj. za izdavanje naloga za placanje iznad vlastitih
sredstava na racunu.

e Jlombardni kredit — vrsta kratkorocnog kredita koji se odobrava na nekoliko dana do
nekoliko mjeseci na temelju zaloga pokretnih stvari (plemenite kovine, umjetnicka
djela) ili vrijednosnica (dionica, obveznica i sl.)

e krediti od fizickih osoba, npr. obitelji, prijatelja, rodbine i sl. - to je vrlo bitan izvor
kredita za mala poduzeca

e krediti povezanih poduzeca - jedno poduzece odobrava drugom, na temelju poslovne ili

vlasnic¢ke povezanosti

Prema namjeni krediti se dijele na:'*

e namjenske kredite - krediti koji imaju to¢no odredenu namjenu, npr. studentski krediti,
krediti za kupnju automobila, krediti za likvidnost
e nenamjenske kredite - krediti kod kojih se ne prati namjena, a nema niti kontrole o tome

kako se koriste sredstva.

12 M. Gregurek, N. Vidakovi¢, (2011), Bankarsko poslovanje, Zagreb; RRiF plus d.o.0., str. 170.
13 https://www.algebra.hr/certifikacijski-seminari/wp-content/uploads/2015/12/Voditelj-poslovanja-u-

malom-poduzetni%C5%A 1tvu-previews.pdf
4 M. Gregurek, N. Vidakovi¢, (2011), Bankarsko poslovanje, Zagreb; RRiF plus d.o.o., str. 177.
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Uz poboljsanje financijskih uvjeta u 2018. u Hrvatskoj se nastavio oporavak kreditne aktivnosti
domacih banaka (Slika 3.1.). Ukupni plasmani banaka domac¢im sektorima (iskljucujuéi drzavu)
porasli su u 2018. za 4,4%, a godinu prije njihov je rast iznosio 2,9%1 . Tome su pridonijeli
krediti stanovniStvu, koji su se povecali za 6,2%, a njihov glavni pokreta¢ 1 nadalje su
gotovinski nenamjenski krediti, ¢iji se godis$nji rast ubrzao na 12,3% krajem 2018., sa 7,2% na

kraju 2017.%
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Slika 3.1. Graf plasmana kredita
Izvor: HNB, Godisnje izvjes¢e 2018., str. 31.

Kada se govori o kreditima u Hrvatskoj prema podacima GodiSnjeg izvjesca 2018. Hrvatske
narodne banke (HNB) prikazanima u grafu (Slika 3.1.), vidljivo je da se posljednjih godina
plasmani povecavaju te da su se plasmani kucanstvima povecali viSe nego plasmani

poduzeéima.

3.2. Leasing

Rije¢ leasing dolazi od engleskoga glagola “to lease” §to znaci iznajmiti ili posuditi.
Upravo se u tome nalazi objaSnjenje nacina poslovanja leasing kuc¢a. Leasing kuce bave se
iznajmljivanjem strojeva, plovila, nekretnina i sl.. Osim poslovanja s poduze¢ima, leasing kuce

posluju i s gradanima, posebno kod kupnje automobila.!'®

135 https://www.hnb.hr/documents/20182/2842124/h-gi-2018.pdf/bf2860e3-91d3-90d8-5ba8-f9630c156310
16 M. Gregurek, N. Vidakovi¢, (2011), Bankarsko poslovanje, Zagreb; RRiF plus d.o0.0., str. 295.
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Leasing je metoda eksternog (vanjskog) financiranja koja ima karakter duga jer troSkovi
leasinga (zakupnine) sadrzavaju dio za amortizaciju iznajmljenog sredstva (otplatna kvota) 1

dio za naknadu najmodavcu za ustupljena sredstva (kamate).!”

Leasing se javlja u dva oblika:'®

e financijski leasing - korisnik leasinga ujedno je i gospodarski vlasnik predmeta leasinga
e operativni leasing - leasing institucija ujedno je i gospodarski i pravni vlasnik predmeta

leasinga

Naknada za leasing se odreduje s obzirom na ukupne troskove prilikom nabave dok se udio
kamate u naknadi prilagodava promjenama na trziStu novca i kapitala. KoriStenje predmeta
leasinga, odrzavanje predmeta leasinga i snosenje rizika dijeli se na obveze davatelja i korisnika
leasinga. Davatelj leasinga je duzan kupiti predmet leasinga te ga temeljem ugovora o leasingu
dati na koristenje korisniku pod odredenim uvjetima. Korisnik leasinga se obvezuje odrzavati
predmet leasinga u funkcionalnom i za okolinu sigurnom stanju, zastititi predmet leasinga od
propadanja, te redovito podmirivati mjesecne obveze prema davatelju leasinga. Podnajam
predmeta leasinga je jedna od moguénosti, ali uz suglasnost davatelja leasinga koji ima pravo

zabraniti ili odbiti zahtjev za davanje predmeta leasinga u podnajam.'”

Postroje dvije vrste leasinga, poslovni odnosno operativni i financijski leasing. Operativni
leasing je kratkoro¢ni zakup koji se moZze otkazati, a financijski leasing je dugoro¢ni zakup koji
se ne moZe otkazati.?’ Kada se govori o vrstama leasinga takoder treba spomenuti da se kod
operativnog leasinga nakon isteka ugovora objekt leasinga vraca leasing drustvu, bez opcije
kupnje, a kod financijskog leasinga nakon isteka ugovora opcijom kupnje, primatelj leasinga

moZe steci pravo vlasnistva objekta leasinga.?!

178, Orsag, (2002), Financiranje emisijom vrijednosnih papira, Zagreb; RIFIN d.o.o., str. 121.
18'V. Cvijanovi¢, M. Markovi¢, B. Sruk, (2008), Financiranje malih i srednjih poduzeéa, Zagreb; Binoza press
d.o.o., Hrvatska Private Equity & Venture Capital Asocijacija, str.82.
19 https://pdfs.semanticscholar.org/bd93/4708774215320c80181993abc248e58df76b.pdf
20J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz, (2005), Fundamentals of financial management. Pearson Education,
str. 561.
2! https://www.raiffeisen-leasing.hr/leasing/sto-je-leasing
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Neka od leasing drustava u Hrvatskoj su sljedeéa:*

e Agram leasing d.o.o.

e ALD Automotive d.o.o.

e BKS - leasing Croatia d.o.o.

e Erste & Steiermirkische S-Leasing d.o.o.
e HETA Asset Resolution Hrvatska d.o.o

e Mercedes-Benz Leasing Hrvatska d.o.o.
e OTP Leasing d.d.

e PBZ Leasing d.o.o.

e Porsche leasing d.o.o.

e Volvo Financial Services leasing d.o.o.

Leasing ima mnostvo prednosti, a neke od njih su sljedece:?

e brzi jednostavan postupak ugovaranja bez suviSne administracije

e modeliranje otplate prema mogucénostima i potrebama

e niski troskovi sklapanja ugovora

e moguénost odabira modela leasinga i dinamike otplate uz fiksnu ili promjenjivu
kamatnu stopu

e pogodnosti u osiguranju, akcijske cijene i unaprijed poznati i izracunati troskovi

e mogucénost upravljanja vlastitim financijskim rezultatom

Leasing je jedan od najatraktivnijih financijskih instrumenata dostupan malim 1 srednjim
poduzeéima te je njegova ponuda u Hrvatskoj razgranata, uglavnom u podruznicama banaka u

inozemnom vlasni$tvu.?*

3.3. Faktoring

Faktoring omogucuje poduze¢ima da svoja potrazivanja prodaju faktoring drustvu.

Faktoring drustvo poduzecu plati manje novaca od iznosa potrazivanja, ali se poduzecima

22 https://www.hanfa.hr/leasing-i-faktoring/registri/leasing-drustva/
23 https://www.ersteleasing.hr/hr/zasto-leasing/objasnjenje-i-prednosti-leasinga
24 https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id clanak jezik=113182
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isplati ukoliko im sredstva trebaju odmah. Tada se iznos od potrazivanja placa faktoring
drustvu. To se najcesce radi s kratkoro¢nim potrazivanjima jer $to je duzi rok potrazivanja to je

veci rizik, a faktoring drustva ne primaju rizi¢na potrazivanja.

Faktoring je oblik kratkoro¢nog financiranja na temelju otkupa nedospjelih potrazivanja pri
¢emu se otkupljuju potrazivanja koja u pravilu imaju rok dospijec¢a do 120 dana. Fakturiranjem
potrazivanja poduzece je izlozeno riziku hoce li ga i kada naplatiti pa je zapravo rije¢ o ulaganju
odredenog iznosa na odredeno vrijeme pod odredenim uvjetima, koje podlijeze rizicima kao i

svako drugo ulaganje.?®

Otkup faktoringa su kvalitetna kratkoro¢na nedospjela potrazivanja u rasponu od 80% do 98%
nominalne vrijednosti predmeta otkupa. Ovisno o vrsti faktoringa odredeno je koje funkcije

faktoringa preuzima faktor (faktoring drustvo), a koje kupac. Vrste faktoringa su sljedeée:

e Bezregresni faktoring - Faktor isplatom predujma preuzima upravljanje potrazivanjima
1 odgovornost za naplatu potrazivanja od kupca, odnosno faktor preuzima sve tri
funkcije faktoringa - financiranje, upravljanje potrazivanjima i rizik naplate.

e Regresni faktoring - Faktor otkupljuje klijentova potrazivanja bez preuzimanja rizika,
odnosno preuzima dvije funkcije faktoringa - financiranje i upravljanje potrazivanjima.
Klijent posebnom ugovornom odredbom preuzima odgovornost prema faktoru za

naplatu od kupca.

Kada se govori o dobavljackom faktoringu, faktor placa obvezu klijenta njegovom dobavljacu,
a klijent placa obvezu faktoru po dospije¢u. Tu se klijent pojavljuje u ulozi kupca, a time se
omogucava plac¢anje robe domacih i inozemnih dobavljaca s odgodenim dospije¢em placanja

prema faktoru.?’

Faktoring drustva u Hrvatskoj su sljedeéa:?®

e Adriatic Zagreb Factoring d.o.o.

e C(Centar faktor d.o.o.

25 https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=113182
26 https://erste-factoring.hr/rjecnik.php

27 https://www.erste-factoring.hr/proizvodi i usluge.php

28 https://www.hanfa.hr/leasing-i-faktoring/registri/faktoring-drustva/
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e Erste Factoring d.o.o.
e ESC Factoring d.o.o
e Plus A-Faktor d.o.o.
e UXOR Grupa d.o.o.

Prednosti faktoringa su sljedeée:*

e poboljsanje likvidnosti - brzim dolaskom do novca moze se znatno poboljsati likvidnost
poduzeca

e uravnotezenje odnosa izmedu kratkoro¢nih potrazivanja i kratkorocnih obveza

e povecanje kreditne sposobnosti i boniteta

e smanjenje rizika

e povecanje rentabilnosti poslovanja

e mogucénost ekspanzije poslovanja, povecanje prodaje i ve¢a konkurentnost

3.4.3F

Kao $to je prije navedeno, mlada poduzeca ili ona koja se tek osnivaju ne mogu racunati
na veliko financiranje iz vlastitih izvora ve¢ moraju posegnuti za financiranjem iz tudi izvora.
Jedan od nacina financiranja poduzeca je i 3F. On je ujedno i prvi izvor financiranja poduzeca

prilikom osnivanja. 3F sastoji se od tri engleske rijeci koje pocinju slovom ,,F":

e Family (obitelj)
e Friends (prijatelji)
e Fools (budale)

3.5. Crowdfunding

Prema WordSpy.com prvi puta je izraz “crowdfunding” upotrijebio Michael Sullivan
2006. godine. Crowdfunding ili skupno financiranje odnosi se na otvoren poziv §iroj javnosti,
obi¢no putem internetske stranice, na prikupljanje sredstava za odredeni projekt ili poslovno
ulaganje. Putem toga platforme ili kampanje za financiranje povezuju vlasnike projekata i ideja

s visestrukim, uglavnom neprofesionalnim ulagac¢ima.>

2 http://faktoring.pbz.hr/prednosti-faktoringa.html
30 https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id _clanak jezik=249638
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Postoje dva modela financiranja putem crowdfundinga:*!

e Financiranje putem investicijskih platformi - investitori imaju monetarne koristi od
ulaganja u crowdfunding kampanje, a razlikuju se platforme bazirane na vlasnickom
ulaganju, duznickom ulaganju i platforme bazirane na autokratskim pravilima.

¢ Financiranje putem platformi baziranih na nagradi i donaciji - ne nudi monetarnu korist
ulagacima ve¢ ulagaci sudjeluju u kampanji kako bi dobili proizvod ili dali potporu

nekoj ideji.

Korist crowdfundinga jest ta §to olakSava stvaranje kapitala, posebno za startupove koji inace
ne bi imali pristup moguénostima prikupljanja sredstava kao Sto su na primjer financiranje koje
pruzaju poslovni andeli, venture capital (rizi¢ni kapital). Tu se takoder pojavljuje i nedostatak,
a to je da poduzeca koja koriste crowdfunding nemaju tu prednost da od poslovnih andela dobe

mentorstvo koje oni nude organizacijama u koje investiraju.>?

3.5.1. Hrvatske crowdfunding platforme

Italija, Ujedinjeno Kraljevstvo, Spanjolska i Francuska su ve¢ poduzele ili planiraju
poduzeti odredene regulatorne mjere radi olakSavanja i1 poticanja financiranja putem
crowdfunding platformi, dok su Njemacka, Belgija i Nizozemska ve¢ donijele odredene
smjernice kako bi se pripremile za financiranje putem crowdfunding platformi. Hrvatska u

usporedbi s navedenim zemljama nema odgovaraju¢i pravni okvir.>?

Pravni okvir crowdfundinga moze se podijeliti prema tri razli¢ita pristupa:**

1. zabrana nekih vrsta crowdfundinga (koristi se u Japanu)

2. donijeti zakone koji su posebno namijenjeni crowdfundingu (u SAD-u, Italiji,
Francuskoj, UK-u i Njemackoj)

3. koristi ve¢ina zemalja te se prema njemu sagledava postojece zakonodavstvo i analizira

kako ga primijeniti na crowdfunding (u Hrvatskoj)

31 https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=223258

32 https://pdfs.semanticscholar.org/08db/696d41ae90208ae269edf714a9fbcae5d5da.pdf
33 https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=249638

34 https://www.ijf.hr/upload/files/file/OP/47.pdf
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Crolnvest je prva hrvatska crowdfunding platforma za financiranje poduzetnickih,
infrastrukturnih 1 druStveno korisnih projekata s posebnim naglaskom na projekte koji
konkuriraju za EU fondove. Platforma kombinira pet modela (donacije, nagrade, zajmovi,

vlasni¢ki udjeli i udjeli u dobiti) prilagodenih domaéem pravu. °

Neke od kampanja za civilni sektoru su sljedeée:®

e Danas sam tu! Za tebe!

BITI BOLJI - BE BETTER

Zvucna knjiznica

Ekoloska bajka Zelengruda (kampanja u pripremi)

Adria Dunk Tank je kampanja za poslovni sektor.>” Adria Dunk Tank je inovacija Centra za
drustvene inovacije 1 odrzivi razvoj koja na zabavan i proaktivan nacin omogucuje edukaciju
gradana o ugroZenim biljnim i Zivotinjskim vrstama Jadrana. Kampanja je zavrSila, a

prikupljeno je 137,53% ciljanog iznosa.*®

3.6. Inkubatori i akceleratori

Kako bi grupa inovatora dobila poticaj, osmisljeni su poslovni inkubatori i akceleratori.
Kreatori ideja dobivaju specificnu edukaciju i sredstva za realizaciju svojih poslovnih ideja u
specificnom startup svijetu. Inkubatori daju znanje, a akceleratori sredstva. Razlika izmedu
inkubatora 1 akceleratora je ta Sto akceleratori pomazu u pronalazenju investitora nakon

zavr$ene edukacije u inkubatoru.>

Akceleratori pomaZzu u pronalazenju investitora nakon zavrSenog semestra koji obicno traje 3-
6 mjeseci. Jedan od vecih inkubatora u Hrvatskoj je Core Incubator u Zagrebu, a akceleratori
koji djeluje na podru¢ju Republike Hrvatske su Founder Institute, jedan od prva Cetiri

akcelaratora u povijesti i Zagrebacki inkubator poduzetnistva (ZIP). Kroz povremene aktivnosti

35 https://croinvest.eu/o-croinvestu/

36 https://croinvest.eu/kategorija-kampanje/civilni-sektor/

37 https://croinvest.eu/kategorija-kampanje/poslovni-sektor/
38 https://croinvest.eu/kampanja/adria-dunk-tank/

39 https://www.erstebank.hr/hr/erste-novine/sto-je-to-startup
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na podru¢ju RH se pojavljuje i Seedcamp koji kroz razne evente trazi zanimljive projekte iz

regije, a 0 njemu ¢e se vise re¢i u iduéem potpoglavlju.*°

3.6.1. Seedcamp

U rujnu 2007. godine pokrenut je europski akcelerator Seedcamp.*! U 2019. godini bilo
je 38 novih investicija, a prikupljeno je ukupno 3 milijarde USD.** Ove brojke ukazuju na

vaznost Seedcampa u svijetu startupova.

Seedcamp je raznoliki tim osnivaca, proizvodaCa, operatera, izvrSitelja, investitora i
tehnoloskih entuzijasta koji nudi zajednicu nevjerojatnih ljudi Sirom svijeta koji ¢e pomoci u
izgradnji poslovanja. Oni vjeruju da je ulaganje u najranijoj fazi najvece bogatstvo koje mogu
donijeti tvrtkama. Bez obzira radi li se o pronalazenju proizvoda na trziStu, izgradnji prodajnih

i marketingkih moguénosti ili upoznavanju s globalnom mrezom.*

Seedcamp prvu investiciju potie s cekom u iznosu od £ 100K za kapital 7,5%. U daljnjem

razvoju takoder ulazu s poslovnim andelima i venture capital (rizi¢ni kapital).**

Seedcamp ima sindikat vodecih europskih investitora, andela i osnivaca. Neki od venture
capital investitora su: HENQ Invest, LocalGlobe, Thorgate Ventures, The Accelerator Group,
Northzone, Samos Investments, 1 dr. Poslovni andeli su Anil Hansjee, Chris Mairs, Klaus
Hommels, Thomas Jones, Victor Saad, Christoph Janz, Ahti Heinla, Barry Smith, Azeem
Azhar, i1 dr. Korporativni investitori su: Wilson Sonsini Goodrich & Rosati, British Business

Investments, MassMutual Ventures, DC Thomson, i dr.*?

40 http://crane.hr/startup/

41 https://www.netokracija.com/seedcamp-sest-godina-55161
42 http://seedcamp.com/2013/09/seedcamp-results-2013 . html
43 https://seedcamp.com/about-us/

4 http://seedcamp.com/faq/

4 https://seedcamp.com/about-us/
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Procesa ulaganja u Seedcampu sastoji se od Sest faza:*®

1. podnosSenje

2. pocetni pregled
3. dublji pogled
4. prva interakcija
5. sastanak

6. zatvaranje

Kada se govori o Seedcampu u Hrvatskoj, Mini Seedcamp Hvar odrzan je tijekom konferencije
Startup Island 2014. Odrzan je 13. lipnja kao poludnevni je dogadaj, a prijave su trajale do 1.
lipnja. Cilj je bio ubrzati lokalne startupove kroz master klase, umrezavanje i neposredne

povratne informacije.’

3.7. Poslovni andeli

Poslovni andeli su neformalni individualni investitori koji svojim poslovnim iskustvom
savjetuju mlade tvrtke i poduzetnike i pomazu njihovom buduéem rastu. Najveca vrijednost
poslovnih andela jest “pametno financiranje”, odnosno pruzanje ekspertize, vjestina i poslovnih
kontakata. Poslovni andeli prvenstveno ulazu u sektore koje razumiju i u regiju koju poznaju.
Najces¢i razlozi zaSto poslovni andeli ulazu su profit, poticanje poduzetniStva, poslovna

aktivnost, ali i zabava u stvaranju nove vrijednosti.*®

Poslovni andeli sli¢ni su rizicnom kapitalu (venture capital), ali imaju 1 mnoge razlike koje su

prikazane u tablici 3.1.

46 https://seedcamp.com/how-we-invest/
47 http://seedcamp.com/event-tags/croatia/
4 https://www.zicer.hr/Poduzetnicki-pojmovnik/Poslovni-andeli
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Tablica 3.1. Osnovne razlike izmedu poslovnih andela i rizi€nog kapitala

Karakteristika Poslovni andeli Rizi¢ni kapital
Osoba Poduzetnici Investitori
Financirane tvrtke Male, u ranoj fazi Velike, u zreloj fazi
IzvrSena dubinska analiza
Minimalno Opsezno
(due diligence)
Lokacija investicije Vazna Nije vazna
Ugovor Jednostavan Opsezan
Pracenje nakon investiranja Aktivno Stratesko
Izlazak iz firme od manje vaznosti Jako vazno
Stopa povrata od m