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Saietak

Rizicni kapital je kljucan za poticanje inovacija i gospodarskog rasta. Ulaganje
istog danas se smatra medunarodnim poslom. DonoSenje odluke od strane
institucionalnog ulagaca u koju zemlju uloziti sredstva izrazito je sloZen, skup i
dugotrajan posao. Dodatno ga komplicira nepostojanje jedinstvene definicije
private equity i rizicnog kapitala (PE i VC), razlicite metodologije prikupljanja
podataka i nedostatak baza podataka.

U ovom radu istrazuje se atraktivnost Hrvatske u privlacenju ulagaca PE/VC te i
usporeduje se sa zemljama srednjoistocne Europe. Stvorena je baza podataka o
ulaganjima u CEE zemlje, analizirana problematika definicije PE/VC,
metodologija prikupljanja podataka te nacin utvrdivanja indeksa atraktivnosti
zemlje za VC/PE ulaganja.

Rezultati istrazivanja pokazuju kako je, prema ukupnim ulaganjima PE i omjeru
ulaganja PE i BDP-a, Hrvatska ispodprosjecno atraktivna zemlja za priviacenje
ulagaca PE/VC za razdoblje od 2003. do 2013. godine u odnosu prema CEE
zemljama.

Kljucne rijeli: private equity i riziCni kapital, indeks atraktivnosti zemlje
za VC/PE ulaganja, srednjoistocna Europa, Hrvatska
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1. UvOD

Uspjesnost rizicnog kapitala i poduzetnickog sektora od krucijalne je
vaznosti za gospodarski rast i inovacije u zemljama Sirom svijeta (Cumming,
2003.). Danas se prikupljanje sredstava te ulaganje rizi¢nog kapitala i private
equityja smatra medunarodnim poslom, jer op¢i partneri prikupljaju sredstva za
svoje fondove u inozemstvu te ulaZzu u poduzeca koja se nalaze u inozemstvu
(Groh et al., 2012.).

Od 1990-ih do danas zabiljezen je znacajan rast private equity industrije
u Americi (Lerner et al., 2012.), za razliku od Europe (Bottazzi i Da Rin, 2002.).
Sato (2011.) istice kako bi Azija mogla postati druga regija po veli€ini
prikupljenih i uloZenih sredstava private equityja i rizicnog kapitala, odnosno
preuzeti tu poziciju od Europe.

Prema Groh et al. (2013.) u zadnjih nekoliko godina dolazi do velikog
pomaka fokusa s tradicionalnih i zrelih PE/VC trzista prema novim regijama,
odnosno trzistima u nastajanju i razvoju. Zemlje u razvoju privlace ulagace
svojim rastu¢im ekonomskim prilikama. Rastu¢e ekonomske prilike nisu jedini
¢imbenik koji ¢ini zemlju atraktivnom za PE/VC ulaganja, ve¢ je potrebno i
postojanje infrastrukture koja ¢e poticati razvoj PE/VC trzista, kao i povoljna
investicijska klima. To za sobom povla¢i ispunjenje velikog broja
socioekonomskih i institucionalnih pretpostavki.

Ulagac¢ ne moze donijeti racionalnu odluku o ulaganju private equityja i
rizicnog kapitala u medunarodnoj perspektivi bez poznavanja socioekonomskog
okruzenja zemlje u koju Zzeli ulagati. Ulagaci savladavaju potencijalni deficit
poznavanja zemlje prikupljajuéi razlic¢ite podatke kako bi analizirali odrednice
koje smatraju vaznima prije donoSenja odluke o ulaganju. Medutim, dubinsko
snimanje (eng. due diligence) svake pojedine zemlje je dugotrajan i skup proces.
Stoga indeks atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganja (eng. VCPE Country
Attractiveness Index) predstavlja vodi¢ za ulagace (Groh et al., 2013.). On im
nudi rjeSenje problema gdje alocirati kapital jer sumira i pruza potrebne
informacije za donosenje odluke o medunarodnom ulaganju PE/VC.

Postoji cijeli niz empirijskih istrazivanja Groh et al. (2008), Groh i
Liechtenstein (2012.), Klonowski (2005., 2011.),Karsai (2009.), Soloma (2013.) i
Avots et al. (2013.) koja se bave problematikom ulaganja PE i VC u zemljama
srednjoisto¢ne Europe. Medutim, pokrivenost spomenute teme jos uvijek je slaba,
kao i razumijevanje procesa razvoja industrije PE/VC u spomenutim trzistima
(Klonowski, 2011.).

Riziéni kapital, kao izvor financiranja, hrvatsko gospodarstvo je tek
pocelo prepoznavati. Kada je rije¢ o investicijama rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj,
moze se istaknuti kako su one prisutne ve¢ dulje vrijeme, i to od kraja
devedesetih godina proslog stolje¢a (Ognjenovié, 2007.). Trzista su stvorena, iako
su jo§ uvijek u zaéetku, mala i fragmentirana.
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Nepostojanje obveze javne objave podataka o ulaganjima PE/VC
otezava pracenje i usporedbu razvoja spomenutog trzista u CEE zemljama,
prvenstveno u Hrvatskoj, jer je veéina podataka nedostupna, odnosno raspr$ena u
razli¢itim publikacijama.

Zbog toga ¢e se u ovom radu prikupiti i sistematizirati podaci o
ulaganjima PE/VC za zemlje srednjoistocne Europe, odnosno stvoriti jedinstvena
baza podataka za razdoblje od 2003. do 2013. godine. Analizirat ¢e se razina
ulaganja PE/VC za spomenute zemlje te utvrditi stupanj atraktivnosti Hrvatske za
privlacenjem ovakvog tipa kapitala te napraviti usporedbu s odabranim zemljama.
Nadalje, dat ¢e se pregled definicija PE i VC, metodologije prikupljanja podataka
i objasniti na¢in utvrdivanja indeksa atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganja.

U istrazivanju su koriSteni sekundarni izvori podataka koji su obradeni
primjenom relevantnih znanstveno istrazivackih metoda od kojih se kao
najvaznije spominju metoda indukcije 1 dedukcije, metoda kompilacije i
komparacije, dok su podaci prikupljeni putem europske PE/VC asocijacije
(EVCA) i publikacija o globalnom indeksu atraktivnosti zemlje za VC/PE
ulaganja (VCPE Country Attractiveness Index).

Clanak pruza vazan doprinos znanstvenicima u istraZivanju razine
ulaganja i atraktivnosti zemlje u privlacenju rizinog kapitala jer je stvorena
jedinstvena baza podataka o ulaganjima u zemlje srednjoisto¢ne Europe u
razdoblju od 2003. do 2013. godine. Temeljem analize podataka pokazano je
kako je Hrvatska ispodprosjecno atraktivna zemlja za privlacenje ulaga¢a VC i
PE, promatrano u razdoblju od 2003. do 2013. godine, u odnosu prema zemljama
srednjoistoéne Europe. To pokazuje omjer ulaganja PE i bruto domaceg
proizvoda koji je za Hrvatsku u prosjeku iznosio 0,034%, $to je znac¢ajno manje u
odnosu prema prosjeku srednjoistoéne Europe koji je iznosio 0,147%. Dobiveni
rezultati sluze kao vrijedna podloga koja ¢e u budu¢em radu omoguciti provedbu
komparativne analize s razvijenim zemljama u podrucju analize ulaganja PE i VC
te atraktivnosti zemlje za PE i VC ulaganja.

2. USPOREDIVOST PODATAKA ULAGANJA
PRIVATE EQUITY-A I RIZICNOG KAPITALA U
MEDUNARODNOJ PERSPEKTIVI

2.1. Pojmovno odredenje private equityja i rizicnog kapitala

U investicijskom svijetu postoji nekoliko Siroko poznatih izraza, kao Sto
su private equity i rizi¢ni kapital. Ipak, definicije spomenutih pojmova su nejasne,
te nema medunarodno priznate definicije koja razlikuje rizicni kapital od private
equityja (Araghy i Bjorkman, 2009,), odnosno terminologija je jedna od nekoliko
zbunjujuéih stvari private equityja (Lerner et al., 2012.). Private equity kao vrstu
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imovine tesko je definirati, odnosno ¢esto je pogresno shvacena (Fraser-Sampson,
2010.) $to u konacnici otezava usporedbu podataka o private equityju i rizicnom
kapitalu medu pojedinim zemljama.

Prema Europskoj private equity i venture kapital asocijaciji (eng.
European Private Equity and Venture Capital Association, EVCA, 2015.) private
equity je oblik vlasnickog (dionickog) ulaganja u privatna poduzeca koja nisu
uvrstena na trziSte kapitala (burzu), dok je rizicni kapital (eng. Venture Capital)
vrsta private equityja, odnosno vlasni¢ko (dionicko) ulaganje u start-up
poduzeca.

Private equity kao vrsta ulaganja obuhvacéa venture kapital ulaganja i
dodatno preuzimanje, odnosno predstavlja §iri pojam od venture kapitala. Venture
kapital predstavlja uzi pojam od private equityja 1 odnosi se na financiranje
poduzeca u ranoj fazi razvoja i ckspanzije (Hrvatska private equity i venture
kapital asocijacija, )'.

Prema Nacionalnoj venture kapital asocijaciji — Sjedinjenje Americke
Drzave (eng. National Venture Capital Association, NVCA) private equity je
vlasni¢ko ulaganje u poduzecéa koja nisu javna (ne kotiraju na burzi). Cesto je
definirano kao ulaganje od strane fondova rizicnog kapitala i buyout fondova.
Ponekad se partneri iz podrucja nekretnina, nafte i plina ukljucuju u definiciju.
Rizi¢ni kapital je segment private equity industrije, koji je usmjeren na ulaganja u
nova poduzeéa s visokim potencijalom rasta i s prate¢im visokim rizikom
(Thomson Reuters, 2014.) .

Private equity (u kasnoj fazi) predstavlja ulaganje u poduzeéa koja se
nalaze u kasnijim fazama razvoja, kao i ulaganje u poduzeca koja ostvaruju
slabije rezultate. Ta poduzeéa jo$ posluju, rizici su visoki i ulagaéi imaju izlazne
strategije s ciljem ostvarenja povrata uglavnom kroz kapital dobitak (eng. Capital
gain). Riziéni kapital predstavlja visoko rizi¢ni vlasnicki kapital (eng. Private
equity) za tipicno mlada, inovativna ili brzo rastu¢a poduzeca koja ne kotiraju na
burzi. Ovo ulaganje je kratkoro¢nog ili srednjorocnog vijeka s definiranom
izlaznom strategijom pri cemu se protezira ostvarenje kapital dobitak u odnosu
prema ostvarenju redovitih prihoda (Australian Bureau of Statistics, 2015.).

Prema Sass Rubin (2010.) private equity ulaganje je svako vlasnicko
ulaganje, odnosno plasman vlastitog kapitala, u poduzece koje ne kotira na trzistu
kapitala (burzi). Rije¢ je obliku financiranja koji je alternativan klasi¢nim
bankovnim kreditnim instrumentima i izravnom financiranju putem trziSta
kapitala. Private equity predstavlja dugorocan i nelikvidan oblik ulaganja kojim
se sredstva stavljaju na raspolaganje za financiranje razvoja novih poduzeca,

'Potrebno je istaknuti kako se u hrvatskom zakonodavstvu ne isti¢e razlika izmedu fondova private
equityja i riziénog kapitala, te se tek donosenjem Zakona o investicijskim fondovima (NN 150/05)
krajem 2005. godine uvodi pojam rizi¢ni kapital definiraju¢i fondove rizi¢nog kapitala kao ,, Otvorene
investicijske fondovi rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom*. Danas se na industriji rizi¢nog kapitala
primjenjuje Zakon o alternativnim investicijskim fondovima.
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razvoja novih proizvoda i procesa, te restrukturiranje postojecih poduzeca,
ukljucujuéi preuzimanja i spajanja poduzeca. Private equity pruzanje kapitala
kombinira s aktivnim upravljanjem i praéenjem ostvarivanja rezultata (Simi¢ i
Curak, 2012.).

U tablici 1 dan je prikaz definicija private equityja i rizicnog kapitala od
strane razlicitih asocijacija private equityja i rizicnog kapitala diljem svijeta.
Definicije private equityju dosta su slicne, dok se u definiraju rizi¢nog kapitala
mogu uociti razlike koje se prvenstveno odnose na tip ulaganja koji se svrstava
pod Cisti rizi¢ni kapital. Razlike su manje izrazene u europskim zemljama, u
odnosu prema SAD-u i Australiji.

Budu¢i da je industrija rizi€nog kapitala napredovala daleko izvan
okvira poduzetnickih start-up tvrtki i zbog Sirokog spektra poslova koji su
sadrzani u literaturi rizi¢nog kapitala, izrazom private equity sve se vise koristi
(Milner i Vos, 2003.). Promatraju¢i private equity u tom svjetlu, on obuhvaca ne
samo brojne faze rizicnog kapitala, ve¢ i upravljanje buyoutom i1 mezanin
financiranjem.

Tablica 1.
Definicije Private Equityja i rizicnog kapitala
Izvor Private equity Rizic¢ni kapital
Europska private equity i Private  equity je oblik | Rizicni kapital je vrsta
venture Kkapital asocijacija vlasnickog (dioni¢kog) | private  equity,  odnosno

(eng. European Private Equity
and Venture Capital
Association, EVCA)

ulaganja u privatna poduzeca
koja nisu uvrStena na trziste
kapitala (burzu).

vlasnickog (dionic¢kog) ula-
ganja u start-up poduzeca.

Nacionalna venture kapital
asocijacija — Sjedinjenje
Americke Drzave

(eng. National Venture Capital
Association, NVCA)

Private equity je vlasnicko
ulaganje u poduzeéa koja
nisu javna (ne Kotiraju na
burzi), Cesto definirano kao
ulaganje poduzeto od strane
fondova rizicnog kapitala i
buyout fondova. Ponekad se
partneri iz podrucja nekre-
tnina, nafte i plina ukljucuju
u definiciju.

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

Australski ured za statistiku

(eng. Australian Bureau of
Statistics, ABS)

Private equity (u kasnoj fazi)
predstavlja ulaganje u podu-
ze¢a koja se nalaze u
kasnijim fazama razvoja, kao
i ulaganje u poduzeca koja
ostvaruju slabije rezultate. Ta
poduzecéa jo$ posluju, rizici
su visoki i ulagaci imaju
izlazne strategije s ciljem
ostvarenja povrata uglavnom
kroz kapital dobitak (eng.
Capital gain).

Rizi¢ni kapital predstavlja
visoko  riziéni  vlasnicki
kapital (eng. Private equity)
za tipi¢no mlada, inovativna
ili brzo rastuéa poduzeca
koja ne kotiraju na burzi.
Ovo ulaganje je kratkorocnog
ili srednjoro¢nog vijeka s
definiranom izlaznom strate-
gijom, pri ¢emu se protezira
ostvarenje kapitala dobitka u
odnosu prema ostvarenju
redovitih prihoda.
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Ceska private equity i venture
capital asocijacija

(Czech Private Equity and
Ventue Capital Association)

Private equity odnosi se na
srednjoro¢no i dugoro¢no
ulaganje  (financiranje) u
zamjenu za stjecanje dijela
vlasnicke (dionicke) glavnice
poduzeca ¢ijim se dionicama
ne trguje na nijednoj burzi.
Sredstva se ulazu u poduzeca
koja imaju potencijal
stvaranja  vrijednosti, po-
vetanja trziSnog udjela, te
¢iji poslovni plan rezultira s
proizvodnjom i ponudom
visoko  inovativnih  pro-
izvoda, usluga, procesa ili
tehnologije.  Private  equity
obuhvaca menadzment buyout,
menadzment buy-in, kao i
rizi¢ni kapital.

Rizi¢ni kapital predstavlja
kapital ulozen u poduzece u
sjemenskoj, start-up fazi i
kasnijoj fazi razvoja. Rijec je
o srednjoroénom ili dug-
oronom ulaganju u vidi
stjecanja vlasnickog udjela u
poduzecu.

Hrvatska private equity i
venture Kkapital asocijacija
(HVCA)

(eng. Croatian Private Equity

and Ventue Capital Association,
CVCA)

Private  equity kao vrsta
ulaganja obuhvaca Venture
kapital ulaganja i dodatno
preuzimanje, odnosno pred-
stavlja Siri pojam od venture
kapitala.

Venture Kkapital predstavlja
uzi pojam od private equityja
i odnosi se na financiranje
poduzeca u ranoj fazi razvoja
i fazi ekspanzije. Osim
aktivnog  sudjelovanja u
menadZmentu kompanije,
ulaganje rizi¢nog kapitala
obuhvaca i restrukturiranje
financiranja, dokapitalizaciju,
promjenu menadzmenta,
strategije poslovanja i sli¢no.

Madarska private equity i
venture Kapital asocijacija
(eng. Hungarian Private Equity
and Ventue Capital Association,
HVCA)

Private equity pruza
vlasnicki kapital poduze¢ima
koja ne kotiraju na burzi.

Private  equity se moze
koristiti za razvoj novih
proizvoda i  tehnologije

(riziéni kapital), povecanje
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
(sjemenska i start-up faza) ili
fazi  ekspanzije. = Ovako
ulaganje nosi visoke rizike,
ali se ocekuju i
iznadprosje¢ni povrati na
ulozeno.

Poljska private equity i venture
kapital asocijacija

(Polskie Stowarzysenie
Investorow Kapitatowych,
PSIK)

Private equity pruza
vlasnicki kapital poduzeéima
koja ne kotiraju na burzi.

Private  equity se moze
koristiti za razvoj novih
proizvoda i  tehnologije

(riziéni kapital), povecanje
radnog kapitala, preuzimanja
ili u svrhu jacanja bilance
poduzeca.

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

Izvor: Kompilacija autorice prema razlicitim izvorima
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Razliciti tipovi private equityja ciljaju na razli¢ite faze. Tako prema
Fraser-Sampsonu, (2010) moZemo navesti sljede¢u podjelu:

e Rizi¢ni kapital (eng. Venture Capital) cilja na ulaznu fazu Zivotnog
ciklusa proizvoda. Poduzec¢a koja privlac¢e kapital su u vrlo ranoj
zivotnoj fazi, ili mozda potpuni start-upovi koji su osmisljeni, ali jo§
nisu rodeni. Pitanje hoce li prezivjeti do punoljetnosti je konstantno
pitanje koje visi nad svakim od njih, s obzirom na izrazito visoku stopu
smrtnosti u ranoj fazi.

e Rastuéi kapital (eng. Growth Capital) u ZzariStu ima rastu¢u fazu
zivotnog ciklusa proizvoda. Rastuéa poduzeca karakterizira potreba
podizanja prodaje u vrlo kratkom vremenu kako bi bili u poziciji barem
¢vrsto odrzati svoj udio na brzo rastu¢em trziStu. Kao i u Venture
companies, gotovinski tijek je negativan zbog visokih troskova
promocije i razvoja poduzeca.

e Razvojnu fazu i fazu opadanja ciljaju i buyout i razvojni kapital. Pri
razlikovanju ova dva tipa ulaganja nije toliko bitna vrsta ciljanog
poduzeéa, ve¢ nacin na koji se provodi investicija. Buyout ukljucuje
uzimanje vecinskog udjela, dok razvojni fondovi uzimaju manjinski udio
u poduzecu.

2.2 Metode prikupljanja podataka o rizicnom kapitalu

Private equity 1 venture kapital asocijacije su primarni izvor informacija
o kretanju i trendovima u industriji private equityja i rizi€nog kapitala pojedinih
zemljama diljem svijeta. Medutim, svaka od pojedinih asocijacija ima svoju
metodologiju prikupljanja podataka. Ovisno o primijenjenoj metodologiji
razlikovat ¢e se prikazane statistike o veliini industrije rizi€nog kapitala.
Koristenje razli¢ite metodologije dovodi i do problema usporedbe pojedinih
statistickih podataka o industriji rizi€nog kapitala zemalja u svijetu.

U nastavku ¢e se prikazati na¢in prikupljanja podataka za Europu i SAD.

Europska asocijacija private equityja i rizi€nog kapitala (EVCA) glas je
industrije private equityja u Europi, odnosno ona predstavlja primaran izvor
podataka o private equity aktivnostima u Europi. Podaci se prikupljaju od preko
1800 private equity drustava u Europi (identificiranih od strane EVCA i
partnerskih asocijacija) pri ¢emu svi ¢lanovi EVCA-e moraju odgovoriti na
anketu koju provodi PEREP Analytics®. Prikupljeni podaci nadopunjuju se s
javno dostupnim podacima (npr. web stranice PE i VC drustava, web stranice
poduzeca u koje je ulozeno, mediji i slicno).

“Rije¢ je o centraliziranoj, ne komercijalnoj pan-europskoj private equity bazom podataka (prema:
https://www.perepanalytics.eu/).
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Nacionalna venture kapital asocijacija — Sjedinjenje Americke Drzave
(NVCA) primarni je pruzatelj informacija o =zajednici riziénog Kkapitala
Sjedinjenih ~ Americkih  drzava. NVCA  zajedno u  suradnji s
PricewaterhouseCoopers (PwC) izdaje MoneyTree™ izviesée. To je kvartalna
studija o aktivnostima rizicnog kapitala u SAD-u koja se temelji na podacima
prikupljenim od strane Thomson Reuters’. Podaci se nadopunjuju s drugim
privatnim i javnim izvorima, te svi prikupljeni podaci podlijezu provjeri od strane
poduzeca (drustva za upravljanje) rizi¢nog kapitala i/ili poduzeca u koje je ulozen
rizi¢ni kapital (eng. investee companies).

3. ATRAKTIVNOSTI ZEMLJE U PRIVLACENJU
ULAGACA PRIVATE EQUITY-A I RIZICNOG
KAPITALA

3.1. Indeks atraktivnosti

Institucionalni ulaga¢ ne moze donijeti racionalnu odluku o ulaganju
private equityja i rizi€nog kapitala u medunarodnoj perspektivi bez poznavanja
socioeckonomskog okruzenja zemlje u koju Zeli ulagati (Groh et. al., 2013.).

Soloma (2013.) u svojem radu istice kako institucionalni ulagaci,
prilikom donosSenja odluke o alokaciji svojih sredstava, analiziraju nekolicinu
eckonomskih parametara kao $to su: lokalna poduzetni¢ka aktivnost, veli¢ina
gospodarstva, o¢ekivani rast gospodarstva, zakonsko okruZenje i sli¢no.

Prema Groh et al. (2008.) atraktivnost pojedine zemlje odredena je i
oc¢ekivanjima institucionalnih ulagac¢a o moguénostima lokalnih PE i VC fondova
da poduzmu dovoljan broj ulaganja sa zadovoljavaju¢im rizikom i povratom,
odnosno atraktivnost pojedine regije ovisi o adekvatnim investicijskim
moguénostima. Iste su prvenstveno determinirane lokalnim poduzetnickim
aktivnostima i s njima povezanim inovacijama i poduzetni¢kim duhom ljudi.

Na temelju analize pojedinih parametara procjenjuje se pojedinacna
atraktivnost zemlje. Medutim, dubinsko snimanje (eng. due diligence) svake
pojedine zemlje dugotrajan je i skup proces. Stoga indeks atraktivnosti zemlje za
VC/PE ulaganja (engl. VCPE Country Attractiveness Index) predstavlja jedan od
vodiCa za institucionalne ulagace. Prema Groh et al. 2013 prilikom izracuna
indeksa atraktivnosti zemlje za privlacenjem VC/PE kapitala, promatrano u
medunarodnoj perspektivi, uzima se obzir sljedecih Sest klju¢nih elemenata:

1. ekonomska aktivnost - veli¢ina gospodarstva/ekonomije i1 razina
zaposlenosti su pokazatelji prosperiteta, blagostanja, broja i razlicitosti

*Je vodeli svjetski izvor inteligentnih informacija za tvrtke i profesionalce (prema :
http://thomsonreuters.com/about-us/)
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poduzeca i opéenito poduzetniCke aktivnosti pa samim time imaju i
utjecaj na o¢ekivani tijek PE/VC ulaganja.

2. dubina trziSta kapitala - dobro razvijeno trziste kapitala, koje
omogucava generalnom partneru izlaz putem I[PO, od krucijalne su
vaznosti za uspostavu vitalnog PE/VC trzista. Bankocentri¢ni sustavi su
manje sposobni stvoriti u¢inkovitu infrastrukturu institucija za potporu
PE/VC ulaganjima. U zemljama koje imaju jako trziste kapitala, M&A i
bankovne aktivnosti, nalaze se i profesionalne institucije, kao $to su
investicijske banke, ratunovode, odvjetnici, M&A savjetnici koji su
vazni za uspjes$no provodenje PE/VC posla.

3. Oporezivanje — porezni rezimi igraju vaznu ulogu prilikom donosenja
odluke o pokretanju i/ ili izlazu iz odredenog posla. Direktni i indirektni
porezi utjeCu na poduzetnicku aktivnost. Tesko je pronaéi poveznicu
izmedu oporezivanja i PE/VC ulaganja, jer neke zemlje koje imaju
relativno visoke stope poreza za poduzetnike istovremeno imaju i velika
PE/VC ulaganja, dok s druge strane pojedine zemlje u razvoju imaju
male porezne stope za poduzetnike i zanemariva PE/VC ulaganja. Na
temelju spomenutog moze se zakljuciti kako razina poreza sama po sebi
nema veliki utjecaj na PE/VC ulaganja.

4.  zaStita ulagaca i korporativno upravljanje - kvaliteta zakonodavnog
okvira zemlje jako je vazna, jer je poslovanja skupo bez odgovarajuce
pravne zastite. Ako ulagaci nisu sigurno da su njihova potrazivanja
dobro zasticena u nekoj zemlji, oni ¢e odbiti alociranje kapitala.

5. socijalno okruZenje - kako bi se potakao razvoj industrije rizicnog
kapitala obrazovanje igra znacajnu ulogu. Rigidne politike trzista rada
negativno utje¢u na razvoj PE/VC trziSta, kao i postojanje korupcije,
kriminala, te birokratskih kasnjenja.

6. poduzetnicka kultura i poslovne moguénosti - pristup odrzivim
investicijama je vjerojatno najvazniji ¢cimbenik za medunarodna PE/VC
ulaganjima. Broj, kako zaposlenih u R&D, tako i patenata, pozitivno
utjece na PE/VC aktivnosti.

Shema 1 daje prikaz pojedinih parametara koji se uzimaju u obzir
prilikom izrac¢una njihovih vrijednosti te u konacnici, ovisno o ponderima svake
pojedine varijable, utvrduje se konacna vrijednost indeksa atraktivnosti pojedine
zemlje za VC/PE ulaganja.
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INDEKS ATRAKTIVNOSTI ZEMLIJE ZA VC/ PE

ULAGANJIMA
|
[ | | | | |
P Zastita ulagaca i . .
Ekonomska Dubina trziSta - N ” Lo Poduzetnicka kultura i
. B Oporezivanje korporativno Socijalno okruzenje o
aktivnsot kapitala . poslovne mogucnosti
upravljanje
" Obrazovanje i ljudski "
Velicina ekonomije Veli¢ina trzista Porezi za ko:(\;arl:lattei\t;o ) | kapital Inovacije
—  (Bop) I~ Kapitala poduzetnike e
administrativne upravijanja
prepreke - .
Rigidnost trzista Znanstveni-

Ocekivana stopa
rasta BDP-a

| Obujam/volumen
trgovanja

Nezaposlenost

IPO aktivnost

3.2

| M&Aaktivnosti

Triiste kredita

| Nebankarski zajmovi

Sofisticiranost
'— financijskog trz.

Zastita vlasnickih
prava

| Kvaliteta pravosuda

rada

tehnoloski ¢lanci

Podmicivanja i
korupcija

Lakoca pocetka i
vodenja posla

Shema 1. Varijable koji se koriste za izracun indeksa

Izvor: Groh et al. (2013.)

Jednostavnost
zatvaranja posla

L Korporacijski R&D

Private equity i rizi¢ni kapital u srednjoisto¢noj Europi

U odnosu prema Sjevernoj Americi i zapadnoj Europi, trziste rizicnog
kapitala u srednjoisto¢noj Europi je manje razvijeno (Avots et al., 2013.). Neke
od prepreka koje su ograniile razvoj trzista rizicnog kapitala u srednjoistoénoj
Europi prema Karsai (2009.) su:

e nedostatak kvalitetnog menadzment tima u poduzeé¢ima u koja je
ulozeno;
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e  jako mali broj ulaganja u ranijim fazama razvoja §to moze biti posljedica
ograni¢enog broja visoko kvalitetnih projekata, visokih transakcijskih
troskova ili nedostatak pratece infrastrukture za ovakav tip ulaganja;

e  ograni¢ena dostupnost kreditnih linija.

Prema Klonowskom (2011.) unutar trziSta u nastajanju dolazi do rasta
private equityja, a ¢vrsti temelji za aktivnu i rastué¢u PE industriju proizasli su iz
jakog ekonomskog rasta, pogodnog poslovnog izgleda i poboljsanog regulatornog
okvira.

Campbell i Kraeussl (2005.) u svojem istrazivanju o industriji rizi¢nog
kapitala u osam bivs§ih komunisti¢kih zemalja srednjoisto¢ne Europe (eng. CEE),
koje su 2004. postale ¢lanice Europske unije, zakljuéili su kako glavni
otezavaju¢i ¢imbenik razvoja industrije riziénog kapitala nije nedostatak ponude
rizinog kapitala, nego potraznja za istim, odnosno nedostatak poduzetnickog
duha. Zemlje srednjoisto¢ne Europe jo$ se nalaze u fazi tranzicije. Aktivnost
trziSta rizinog kapitala je vrlo niska u odnosu prema drugim europskim
ekonomijama, a financijska i ekonomska kriza jace su se odrazile na trziste
VC/PE zemalja srednjoistocne Europe nego drugih zemalja u regiji (Groh et al.,
2010.). Institucionalni investitori zemlje srednjoisto¢ne Europe smatraju
pogodnim podru¢jem za ulaganjem, kao i Indiju. Zemlje koje su im
najatraktivnije su Poljska, Ceska i Madarska (Groh et al., 2010.).

Na grafikonu 1 dan je prikaz ulaganja PE za podrucje srednjoistocne
Europe u razdoblju od 2003. do 2013. godine. Vrhunac ulaganja PE u zemljama
srednjoisto¢ne Europe ostvaren je u 2007. godini (oko 3 milijarde eura) nakon
Cega prvenstveno od 2009. godine slijedi drastiCan pad ulaganja §to je rezultat
prvenstveno svjetske financijske krize. U 2013. godini ukupna vrijednost ulaganja
je oko 783 milijuna eura, §to je samo 26% vrijednosti ulaganja u odnosu prema
2007. godini.
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Grafikon 1. Ukupna PE ulaganja za srednjoistoénu Europu®(CEE zemlje) od
2003. do 2013. godine u tisuama eura (trzZi$na statistika)

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka EVCA Special Paper, Central and
Eastern Statistics, 2005., 2007., 2009., 2011., 2013. i 2014.

Stvorena baza podataka o ukupnim ulaganjima PE/VC po zemljama
srednjoisto¢ne Europe pojedina¢no za razdoblje od 2003. do 2013. (tablica 2)
omogucuje provodenje analize, usporedbu podataka, te donoSenje zakljucaka o
veliini ulaganja i znacaju pojedinih trziSta. Iz tablice 2 moze se uociti kako
Poljska u svim promatranim godinama ima visoka i stabilna ulaganja. Zatim
slijede Ceska, Rumunjska, Madarska i Bugarska. Poljska je u 2013. godini
ostvarila 49% od ukupnih PE ulaganja u srednjoisto¢noj Europi (EVCA- CEE,
2013.). Slijede Ceska sa 17%, Rumunjska s 9% i Madarska sa 7%, dok na sve
preostale zemlje otpada 18%. Podaci su u skladu s prethodnom spomenutim
preferencijama institucionalnih ulagaca.

Prema Bernoth et al. (2010.) razina private equity ulaganja znacajno je
porasla u Europi u zadnjem desetljeéu, ali je potrebno istaknuti kako postoje
velike razlike u stopi rasta izmedu pojedinih zemalja, posebno izmedu zapadnih i
zemalja srednjoisto¢ne Europe (CEE zemlje). Ukupna PE ulaganja u CEE
zemljama, za 2013. godinu, ¢ine samo 2,2% otpada na ulaganja u Francusku,
zemlje Beneluksa, Ujedinjeno Kraljevstvo i Irsku (EVCA 2013 European PE
Activity).

A;emlje srednjoisto¢ne Europe obuhvacaju (2013.): Bosnu i Hercegovinu, Bugarsku, Crnu Goru,
Cesku, Estoniju, Hrvatsku, Latviju, Litvu, Madarsku, Makedoniju, Poljsku, Rumunjsku, Slovacku,
Sloveniju, Srbiju i Ukrajinu.
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3.3. Private equity i rizi¢ni kapital u Hrvatskoj

Pocetak razvoja trziSta rizicnog kapitala u Hrvatskoj vezuje se uz
djelovanje stranih PE/VC fondova koji su bili organizirani kao lokalne
konzultantske kompanije stranih PE/VC menadzment kompanija. To su: SEAF
Croatia, Horizonte Venture Mangement, Copernicus Capital, Vienna Capital
Partners. Neka od poduzeéa u koja su ulozili su: Medifarm, Bello, Klik
Multimedija, Uzgoj, Vimi, GlobalNet, Electronic CATV, Adriatic kabel IVB itd.
(Cvijanovi¢ et al., 2008., Ognjenovié, 2007.).

Prva hrvatska menad’ment kompanija (druitvo za upravljanje’) za
upravljanje fondom rizi¢nog kapitala osnovana je 2003. godine, pod nazivom
Quaestus Private Equity d.o.o.. Kompanija upravlja prvim hrvatskim fondom
rizicnog kapitala s privatnom ponudom naziva Quaestus Private Equity Kapital.
U 2006. godini drustvo je registrirano u skladu s novim Zakonom o investicijskim
fondovima (Zakon o investicijskim fondovima, br. 01-081-05-3654/2., 2005.), jer
do tada poslovanje fondova rizi¢nog kapitala nije bilo zakonski regulirano
(Ognjenovic, 2007.).

Druga menadzment kompanija Nexus Private Equity Partneri
osnovana je pocetkom 2008. godine. Kompanija upravlja otvorenim fondom
rizicnog kapitala s privatnom ponudom, Nexus ALPHA, osnovanim u listopadu
2008. godine, a iznos prikupljenih sredstava je 36 milijuna cura.

Danas na trziStu rizicnog kapitala djeluje sedam fondova rizi¢nog
kapitala. Prema Zakonu o alternativnim investicijskim fondovima rije¢ je
Otvorenim investicijskim fondovima rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom.
Dva su privatna fonda: Quaestus Private EquityKapital i Nexus ALPHA, dok
ostalih pet predstavljaju fondove za gospodarsku suradnju: Quaestus Private
Equity II (FGS), Nexus FGS, HONESTAS(FGS), ALTERNATIVE
PRIVATE EQUITY FGS i Prosperus FGS.

lako prisutan, rizi¢ni kapital u Hrvatskoj jo$ uvijek ne igra znacajnu
ulogu kao u nekim razvijenim zemljama. Neki od razloga su:

e trziSte rizi€nog kapitala zasad je joS$ plitko i nerazvijeno,

e poduzetnici nisu upoznati s cjelokupnim investicijskim procesom
rizi¢nog kapitala,

e poduzetnici nisu investicijski spremni za privlacenje ovakvog oblika
kapitala,

e poduzetnici nisu sigurni koje su prednosti, a koji nedostaci ovog oblika
kapitala,

’ Prema Zakonu o investicijskim fondovima, druitvo za upravljanje je dioni¢ko drugtvo ili druitvo s
ograni¢enom odgovornosti sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, koje je dobilo odobrenje Nadzornog
tijela za obavljanje poslova osnivanja i upravljanja investicijskim fondovima.
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++ poduzetnici ne znaju §to nudi, a $to trazi ovaj oblik kapitala, te
+¢ poduzetnici nisu spremni na odricanje od vlasni$tva.

Osim gore istaknutog, iz grafikona 2 je vidljivo kako sami poduzetnici
dostupnost rizi¢nog kapitala u Hrvatskoj ocjenjuju niskom. Ocjena dostupnosti od
2007. do 2011. godine je u konstantnom padu i za 2011. godinu iznosi samo 2,1,
§to pokazuje potrebu poveéanja dostupnosti rizi¢nog kapitala kao alternativnog
nacina financiranja poduzetnicima.

Hrvatska

= Hrvatska

2007, 2008 2009 2010 2011

Grafikon 2. Ocjena dostupnosti ulaganja riziénog kapitala od strane poduzetnika
od 2007. do 2011. godine za Hrvatsku (1- nemoguce, 7- vrlo dostupno)

Izvor: Izracun autorice na temelju podataka Svjetskog ekonomskog foruma (eng.
World Economic Foruma, WEF) od 2008. do 2012. godine

4. EMPIRIJSKA ANALIZA ULAGANJA PE I VC, TE
ATRAKTIVNOSTI ZEMLJE U PRIVLACENJU
ULAGACA RIZICNOG KAPITALA

4.1.  Metodologija istraZivanja

Primarna svrha i ciljevi ovog istrazivanja su utvrdivanje atraktivnosti
Hrvatske u privlacenju ulagaca PE/VC te usporedba iste u odnosu prema
zemljama srednjoistocne Europe na temelju stvorene baze podataka za razdoblje
od 2003. do 2013. godine. Istrazivanje atraktivnosti vr$i se analizom ukupnih
ulaganja PE/VC u Hrvatskoj i zemljama srednjoisto¢ne Europe, udjelom ulaganja
PE/VC u BDP-u i primjenom indeksa atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganja (za
odabrane zemlje u razdoblju od 2011. do 2013.). Dobivene vrijednosti su
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usporedene u odnosu prema zemljama srednjoistocne Europe. Istrazivanje
obuhvaca razdoblje od 2003. do 2013. godine.

Podaci potrebni za provodenje istrazivanja preuzeti su iz javno
dostupnih godisnjaka europske PE/VC asocijacije/PEREP Analytics za razdoblje
od 2007. do 2013. godine (EVCA), iz EVCA special paper za srednjoisto¢nu
Europu i publikacija o globalnom indeksu atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganja
(VCPE Country Attractiveness Index). Nadalje, koriSteni su i podaci iz
godisnjaka® za zemlje bivie Jugoslavije i baltitke zemlje za razdoblje od 2007. do
2013. godine. Podaci prikupljeni istrazivanjem obradeni su metodama
deskriptivne statistike.

4.2.  Rezultati istrazivanja

Na temelju podataka iz prethodno spomenutih izvje$taja i publikacija,
prikupljeni su i sistematizirani podaci o iznosima ulaganja VC i PE za Hrvatsku i
zemlje srednjoistoéne Europe te je u nastavku dan prikaz ukupnih ulaganja za
Hrvatsku, usporedba ulaganja u Hrvatsku i zemlje srednjoisto¢ne Europe, te je
izvrSena usporedba s odabranim zemljama srednjoisto¢ne Europe.

Grafikon 3 daje prikaz ukupnih PE ulaganja za Hrvatsku u razdoblju od
2003. do 2013. godine u 000 eura, dok grafikon 4 prikazuje ulaganja u Hrvatsku i
zemlje srednjoisto¢ne Europe. Provedena analiza pokazuje kako je najviSa razina
ulaganja u Hrvatskoj ostvarena u 2012. godini i to oko 32 milijuna eura, §to se
ve¢im dijelom moze pripisati ulaganjima fondova za gospodarsku suradnju
osnovanih u 2010. godini.
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Grafikon 3. Ukupna PE ulaganja za Hrvatsku od 2003. do 2013. godine u 000
eura (trzi$na statistika)

Izvor: Analiza autorice na temelju EVCA yearbook 2007.-2013. godine za Baltic
and Ex-Y countries.

¢ Godisnjak dostavljen na upit odgovorne osobe iz EVCA. Podaci nisu javno dostupni.
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Ulaganja za 2013. godinu iznosila su oko 19 milijuna eura, $to ¢ini samo
2,4% od ukupnih ulaganja u zemljama srednjoistocne Europe za 2013. godinu, te
0,053% ukupnih PE ulaganja u Europi. Rezultati istrazivanja pokazuju kako je u
promatranom jedanaestogodisnjem razdoblju u Hrvatsku uloZeno oko 155
milijuna eura na ime PE ulaganja §to ¢ini samo 1% od svih PE ulaganja u zemlje
srednjoisto¢ne Europe.
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Grafikon 4. Ukupna PE ulaganja za Hrvatsku i zemlje srednjoisto¢ne Europe od
2003. do 2013. godine u 000 eura (trzi$na statistika)

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka EVCA Special Paper, Central and
Eastern Statistics, 2005., 2007., 2009., 2011., 2013. i 2014.

Uzimajuéi u obzir ulaganje PE u susjednim zemljama, Madarskoj i
Sloveniji, rezultati analize pokazuju kako je Madarska u 2006., 2007. i 2008.
godini daleko, po vrijednosti ulaganja PE, iza sebe ostavila Hrvatsku i Sloveniju.
U ostalim godinama razlike su manje, ali je Madarska i u tim godinama
dominantna po vrijednosti ostvarenih PE ulaganja. Usporeduju¢i Hrvatsku i
Sloveniju, Slovenija je u pet od spomenutih jedanaest godina ostvarila veca
ulaganja od Hrvatske, dok Hrvatska od 2010. godine, a znacajnije u zadnje dvije
godine, po ulaganju premasuje Sloveniju (grafikon 5). Medutim, analiza pokazuje
kako je Hrvatska za promatrano razdoblje privukla samo 5,7% vrijednosti
ostvarenih ulaganja u Madarskoj te 76,6% vrijednosti ulaganja u Sloveniju.
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Grafikon 5. Ukupna PE ulaganja za Hrvatsku, Sloveniju i Madarsku (trzi$na
statistika)

Izvor: Izrada autorice na temelju EVCA Special Paper, Central and Eastern
Statistics, 2005., 2007., 2009., 2011., 2013. i 2014.

Osim ukupne razine ulaganja PE u pojedinu zemlju,vazan pokazatelj
privlacnosti zemlje je i postotak ulaganja u odnosu prema bruto domacem
proizvodu. Usporedba spomenutog pokazatelja (omjera) upozorava na stupanj
rasta trziSta zemlje (Soloma, 2013.). U promatranom razdoblju, za srednjoistocnu
Europu, postotak ulaganja PE u odnosu prema BDP-u u prosjeku je iznosio
0,147%. Najmanji postotak biljezi se u 2013. godini u vrijednosti 0,063%, a
najveci od 0,241% u 2009. godini. Prosjeéna vrijednost ulaganja PE u odnosu
BDP u Hrvatskoj za promatrano razdoblje iznosila je 0,034%. Najmanji postotak
biljezi se u 2005. 1 2008. godini i to 0,002%, dok je najvisa zabiljezena vrijednost
0,073% u 2013. godini. S obzirom na spomenute vrijednosti, Hrvatska je daleko
od prosjeka srednjoistocne Europe, $to upozorava na prostor koji je potrebno

iskoristiti. Vrijednosti za sve ostale zemlje srednjoistocne Europe dane su u
tablici 3.
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Istrazivanje obuhvaca i utvrdivanje indeksa atraktivnosti Hrvatske za
VC/PE ulaganja, te usporedbu s odabranim zemljama. U okviru istrazivanja
atraktivnosti zemlje u privlacenju private equityja i rizi¢nog kapitala zemlje su
razvrstane u osam regija i to: Afriku, Aziju, Australiju, Isto¢nu Europu, Zapadnu
Europu, Juznu Ameriku, Bliski Istok i Sjevernu Ameriku. Hrvatska je, zajedno s
jo§ 20 zemalja’, svrstana u regiju Istoéna Europa.

Pregled odabranih zemalja i pripadajuc¢a vrijednost indeksa atraktivnosti
za ulaganje rizi¢nog kapitala i private equityja, kao i rang zemlje, od 2011. do
2013. godine dana je u tablici 4. Rezultati analize pokazuju kako vidljivo prvo
mjesto ¢vrsto drzi SAD, dok se Ujedinjeno Kraljevstvo (UK), Kanada, Japan i
Singapur izmjenjuju na pozicijama od 2 do 5. Hrvatska je u 2011. godini bila na
52. mjestu od 80 zemalja, u 2012. na 57. mjestu od 116 zemalja, te u 2013. godini
na 65. mjestu od 118 zemalja ukljucenih u istrazivanje. To je svrstava u sredinu
promatranog skupa za spomenute godine. Analiza nadalje pokazuje kako
promatraju¢i odabrane zemlje u regiji, ispred Hrvatske je samo Slovenija $to
pokazuje dobar polozaj Hrvatske u privlacenju ulagaca rizi¢nog kapitala u regiji.

Uzimanje u obzir ukupne vrijednosti VCPE indeksa i samog ranga za
pojedini zemlju nije dostatno za donoSenje zakljucka o pozitivnim i negativnim
obiljezjima same zemlje za privlacenje ulagaca VCPE. Potrebno je analizirati
svaku pojedinu varijablu zasebno.

"Albanija, Bjelorusija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Ceska, Estonija, Gruzija, Madarska, Latvija,
Litva, Makedonija, Moldavija, Crna Gora, Poljska, Rumunjska, Slovacka, Slovenija, Turska, Ukrajina
i Srbija.
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Tablica 4.

Vrijednost indeksa atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganjima (eng. VCPE
Country Attractiveness Index) i rang zemalja od 2011. do 2013.

Godina 5 zemalja s 5 zemalja s najmanjom Hrvatska i zemlje u
najveéom vrijednosti indeksa regiji
vrijednosti indeksa
1. SAD (100) 76.BiH (17,3) 45. Slovenija (46,8)
2011. 2. UK (93,3) 77. Alzir (17,1) 52. Hrvatska (43,4)
3. Kanada (93,3) 78. Paragvaj (15,7) 73. Makedonija (19,3)
4. Singapur (92,4) 79. Venezuela (15,2) 75. Albanija (17,8)
5. Svicarska (91,8) 80. Kirgistan (14,4) 76. BiH (17,3)
1. SAD (100) 112. Lesoto (17) 45. Slovenija (58)
2012. 2. Kanada (97) 113.Mauretanija (16) 57. Hrvatska (53)
3. UK (95) 114. Angola (13) 72. BiH (46)
4. Japan (93) 115. Cad (12) 77. Makedonija (43)
5. Singapur (93) 116. Burundi (11) 96. Albanija (26)
1. SAD (100) 114 . Madagaskar (18,8) 45. Slovenija (58,6)
2013. 2. Kanada (97,8) 115. Lesoto (17,8) 65. Hrvatska (48,8)
3. UK (95,4) 116. Angola (14,8) 73. BiH (45,4)
4. Japan (92,9) 117. Cad (12,8) 80. Makedonija (41,8)
5. Singapur (92,8) 118. Burundi (10,3) 108. Albanija (23,7)

Izvor: Izrada autorice prema Groh et al. (2011., 2012. i 2013.).

Promatrajuéi Sest varijabli, koje se koriste za izraun VCPE indeksa,
zasebno za Hrvatsku u razdoblju od 2011. do 2013. godine analiza pokazuje kako
varijabla oporezivanje ima najvecu vrijednost i najmanji rang (tablica 5).
Medutim, u ovoj situaciji najmanji rang pokazuje jako losu situaciju u Hrvatskoj,
jer je ova varijabla negativno povezana s ulaganjem PE/VC od strane
institucionalnih ulaga¢a. Ceste promjene poreznih stopa, te potreban veliki broj
sati za pripremu, obracun i plac¢anje osnovnih poreza daje negativnu sliku o
poslovanju u Hrvatskoj. Poduzetnicka kultura i poslovne moguénosti su sljedeca
najlosije rangirana varijabla. Inovacije, istrazivanje i razvoj, te broj patenata
pozitivno utjeCu na privlacenje PE/VC, dok slozena procedura pokretanja i
zatvaranja poslovnih subjekata utje¢e negativno. Sami poduzetnici nerijetko isticu
postojanje prekomjerne birokracije i neucinkovite administracije, dok s druge
strane fond menadZeri upozoravaju na nepostojanje prikladnih investicijskih
mogucnosti. Jo§ jedno veliko ograni¢enje veceg ulaganja u Hrvatskoj je dubina
trzista kapitala. Ulagaci rizicnog kapitala preferiraju moguénosti izlaska putem
inicijalne jave ponude (eng. IPO) §to zahtijeva dobro razvijeno trziste kapitala.
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Tablica 5.

Vrijednosti i rang Sest klju¢nih varijabli VC/PE indeksa za Hrvatsku od 2011. do
2013. godine

2011. 2012. 2013.

Vrijednost | Rang Vrijednost Rang |Vrijednost| Rang
Ekonomska 65,1 60 69,4 82 59 94
aktivnost
Dubina trziSta | 5 55 443 61 378 66
kapitala
Oporezivanje 118 2 107,2 4 106,5 21
Zastita
ulagaca i 40,4 66 52,7 76 52,1 80
korporativno
upravljanje
Socijalno 47,7 54 53,0 61 46,0 73
okruZenje
Poduzetnicka
kultura i 49,5 38 52,0 45 53,3 49
poslovne
mogucénosti

Izvor: Izrada autorice prema Groh et al. (2011, 2012 i 2013.).

5. ZAKLJUCAK

Provedenim istrazivanjem utvrdena je atraktivnost Hrvatske u
privlacenju ulagaca PE/VC te je napravljena usporedba iste u odnosu prema
zemljama srednjoistoéne Europe, odnosno utvrden je njezin polozaj u odnosu
prema zemljama srednjoistocne Europe. Na temelju stvorene baze podataka o
ulaganjima PE/VC u zemljama srednjoistocne Europe za razdoblju od 2003. do
2013. godine, istrazivanje atraktivnosti izvrSilo se analizom ukupnih ulaganja
PE/VC u Hrvatskoj i zemljama srednjoisto¢ne Europe, udjelom ulaganja PE/VC u
BDP-u i primjenom indeksa atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganja (za odabrane
zemlje u razdoblju od 2011. do 2013.). Dobivene vrijednosti usporedene su sa
zemljama srednjoisto¢ne Europe.

Takoder, dan je pregled definicija PE 1 VC, metodologija prikupljanja
podataka, te nacin utvrdivanja indeksa atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganja.

Kod pracenja private equity ulaganja prvi problem nastupa pri
definiranju spomenutog pojma, jer se isti razlikuje od zemlje do zemlje. Opcenito,
moze se zakljuciti kako je rije¢ o svakom vlasnicCkom ulaganju kapitala u
poduzece koje ne kotira na trzisStu kapitala. Postoje razlicite vrste private equity
ulaganja. Vrste ulaganja kao §to je rizicni kapital (eng. venture capital) 1 buyout
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najviSe se istiCu. Drugi problem koji se javlja je razli¢ita metodologija
prikupljanja podataka. S obzirom na tajnost cijele industrije, podaci se najcesce
prikupljaju putem razli¢itih anketa te se zatim nadopunjuju podacima dostupnim
putem razli¢itih medija (web stranice fondova, poduzeéa, ¢lanci u novinama i
sli¢no).

Prilikom izracuna indeksa atraktivnosti zemlje u privlacenju rizi¢nog
kapitala i private equityja vodi se racuna o Sest varijabli. To su: ekonomska
aktivnost zemlje, oporezivanje, zastita ulagata i korporativnho upravljanje,
socijalno okruzenje, te poduzetnicka kultura i poslovne moguénosti.

Provedena analiza pokazuje kako je najvisa razina ulaganja u Hrvatskoj
ostvarena u 2012. godini i to oko 32 milijuna eura, dok su ukupna PE/VC
ulaganja tijekom promatranog jedanaestogodiSnjeg razdoblja iznosila 155
milijuna eura §to ¢ini samo 1% ukupnih ulaganja u zemlje srednjoistoéne Europe.
Promatraju¢i susjedne zemlje, Madarsku 1 Sloveniju, dobiveni rezultati
istrazivanja pokazuju kako je Hrvatska, za promatrano razdoblje privukla samo
5,7% vrijednosti ostvarenih ulaganja u Madarskoj, te 76,6% vrijednosti ulaganja
u Sloveniju.

Gledaju¢i ukupna wulaganja za zemlje srednjoistocne Europe
pojedinacno, moze se uoc€iti kako Poljska u svim promatranim godinama ima
visoka i stabilna ulaganja. Slijede Ceska, Rumunjska, Madarska i Bugarska.

Vazan pokazatelj rasta trziSta je i omjer ukupnih ulaganja PE i bruto
domaceg proizvoda zemlje. Ovo istrazivanje pokazuje kako je u prosjeku,
gledano za razdoblje od 2003. do 2013. godine, omjer ulaganja PE i BDP-a za
Hrvatsku iznosio 0,034%, §to je znacajno manje u odnosu prema prosjeku
srednjoisto¢ne Europe koji je iznosio 0,147%.

Nadalje, ovo istrazivanje takoder pokazuje kako se prema indeksu
atraktivnosti zemlje za VC/PE ulaganja Hrvatska nalazi u sredini promatranog
skupa zemalja za 2011.,2012. 1 2013. godinu.

Na temelju prethodno istaknutog (ukupna razina ulaganja PE/VC, udio
ulaganja u BDP-u te indeks atraktivnosti zemlje za PE/VC ulaganja) moze se
zakljuciti kako je Hrvatska ispodprosje¢no atraktivna zemlja za privlacenje
ulagaca private equity i rizi€nog kapitala u svijetu.

Dobiveni rezultati sluze kao vrijedna podloga za provedbu komparativne
analize s razvijenim zemljama u podru¢ju analize ulaganja PE i VC te
atraktivnosti zemlje za PE i VC ulaganja u nekim buduc¢im radovima. Istrazivanje
percepcije menadzera PE/VC fondova u svijetu o atraktivnosti Hrvatske i zemalja
u regiji za privlacenje PE/VC takoder predstavlja prostor za buduce istrazivanje.
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THE ATTRACTIVENESS OF CROATIA IN TERMS OF
ATTRACTING VC INVESTORS

Abstract

Venture capital is crucial for stimulating innovation and economic growth. VC
investment is now considered to be an international business. The institutional
investors’ decision in which country to invest is an extremely complex, expensive
and time-consuming task. It gets additionally complicated by the lack of a
uniform definition of private equity and venture capital (PE/VC), by various data
collection methodologies and lack of databases.

This paper examines the attractiveness of Croatia in attracting PE/VC investors,
and also a comparison with CEE countries is made. The database of investments
in CEE has been created, the issue of the PE/VC definition is analysed, as well as
the methodology of data collecting and determining the VC/PE Index.

The research results show that, in terms of a total PE investments and the ratio of
PE and GDP, Croatia is below average regarding its attractiveness for PE/VC
investors for the period from 2003 to 2013, as compared to the CEE countries.

Keywords: Private equity and Venture Capital, VC/ PE Country Attractiveness
Index, CEE, Croatia
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